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RESUMO

O presente estudo tem como objetivo investigar os efeitos da percepgao de incerteza
na comunicagéo do Banco Central do Brasil sobre a transmissao da politica monetaria.
As variaveis de incerteza foram construidas a partir da utilizagdo de métodos de
machine-learning combinados com os de analises textuais e de sentimentos sobre as
atas do Comité de Politica Monetéaria (Copom) do Banco Central do Brasil. Na parte
empirica, a partir do modelo de Vetores Autorregressivos com Thresholds (TVAR),
buscou-se entender como as respostas do hiato do produto, da inflagcdo, das
expectativas de inflacdo e do swap DI x Pré se diferenciam, dado choques positivos
sobre a taxa de juros basica da economia, ao se considerar regimes diferentes de alta
e baixa incerteza. A amostra completa apresentou Thresholds nao significativos, o que
motivou a divisdo dos dados em duas subamostras. O resultado da primeira
subamostra apresentou respostas negativas do hiato do produto, da inflagdo, das
expectativas de inflagdo e do swap DI x Pré em relagao a choques sobre a taxa de
juros, com respostas maiores e mais significativas no regime de baixa incerteza do
que no de alta incerteza. A segunda subamostra ndo demonstrou regimes
significativos no modelo TVAR, para tal, submeteu-se esta subamostra a uma

abordagem de Vetores Autorregressivos Bayesianos (BVAR).

Palavras-Chaves: Incerteza, Politica Monetaria, Vetores Autorregressivos,

Comunicacéao, Banco Central.



ABSTRACT

This study aims to investigate the effects of uncertainty perception in the
communication of the Central Bank of Brazil on the transmission of monetary policy.
Uncertainty variables were constructed using machine learning methods combined
with textual and sentiment analysis applied to the minutes of the Monetary Policy
Committee (Copom) of the Central Bank of Brazil.In the empirical analysis, a Threshold
Vector Autoregression (TVAR) model was employed to examine how the responses of
the output gap, inflation, inflation expectations, and the DI x Pré swap differ in reaction
to positive shocks in the economy’s benchmark interest rate, considering different high-
and low-uncertainty regimes. The full sample exhibited non-significant thresholds,
ocassioning the division of the data into two subsamples.The results from the first
subsample indicated negative responses of the output gap, inflation, inflation
expectations, and the DI x Pré swap to interest rate shocks, with stronger and more
statistically significant effects in the low-uncertainty regime compared to the high-
uncertainty regime. The second subsample did not show significant regimes in the
TVAR model. Consequently, this subsample was analyzed using a Bayesian Vector

Autoregression (BVAR) approach.

Key-Words: Uncertainty, Monetary Policy, Vector Autorregressive, Communication,
Central Bank.
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1. Introducgao

A incerteza, de acordo com Bloom (2014), utilizando a definicdo de Knight
(1921), € um fenbmeno que pode ser definido como a incapacidade dos agentes
econbmicos em imputar uma distribuicdo de probabilidade para certos eventos
futuros, o que se diferencia do risco, isto é, eventos que se pode inferir uma
distribuicdo de probabilidade em relagdo a suas ocorréncias futuras. Ou seja, € um
fendmeno importante para compreender como funcionam os ciclos econémicos,
especialmente considerando seus efeitos sobre as expectativas dos agentes

econdmicos.

De acordo com Castelnuovo, Lim e Pellegrino (2017), a incerteza se relaciona
com os ciclos econdmicos, pois ela afeta as flutuagdes dos ciclos econdmicos, mas
também €& afetada por essas flutuacdes, isto €, em momentos de contragao
econbmica, é normal a incerteza se elevar. Além disso, ainda de acordo com
Castelnuovo, Lim e Pellegrino (2017) a incerteza também influencia movimentos em
outras variaveis como cambio, juros, consumo e investimento, ao mesmo tempo que

€ influenciada por elas.

A economia é afetada pela incerteza, pois em momentos em que ela se eleva
familias e firmas alteram suas escolhas intertemporais, o que produz movimentos, os
quais nao se esperava, em variaveis como o0 consumo € o investimento.
Consequentemente, isto gera efeitos sobre outras decisbes importantes, seja de
politica fiscal, politica monetaria ou cambial. Pelo lado das familias, uma elevagao de
incerteza afeta a renda disponivel, seja através da diminui¢do do crédito ou da renda
real, o que muda as decisbes em relagdo ao consumo e poupanga. Em relacéo as
firmas, a incerteza influencia principalmente mudancas sobre as tomadas de decisbes
relacionadas aos investimentos. Essas alteragbes sobre o comportamento do
investidor reverberam negativamente sobre a atividade econémica e o emprego, dada
a importancia do investimento para o crescimento econémico. (CASTELNUOVO; LIM,
PELLEGRINO, 2017)

No que se refere a transmissao da politica monetaria sob a Incerteza, os efeitos

dependem dos diferentes regimes, baixa ou alta incerteza, em que essa politica
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monetaria esta inserida. Astveit, Natvik e Sola (2017), Castelnuovo e Pellegrino
(2018), e Corréa e Lopes (2023) demonstram empiricamente como a transmissao da
politica monetaria tende a ser mais fraca em momentos de alta incerteza. Porém, em
momentos de baixa incerteza a transmissao da politica monetaria passa a ser
significativa, com efeitos esperados sobre a inflagdo, as expectativas de inflagéo e

sobre o produto.

Para o Brasil, Corréa e Lopes (2023) demonstraram que a incerteza alta torna
a transmissdo da politica monetaria mais frouxa em sua capacidade de afetar a
economia do que em momentos de baixa incerteza. Os efeitos de um choque de
politica monetaria, em momentos de alta incerteza, sobre o hiato do produto, a inflagéo
e as expectativas de inflacdo tendem a ser menores do que em relagao aos efeitos
em momentos de baixa incerteza. Os regimes de incerteza foram diferenciados a partir
da utilizagdo da metodologia TVAR, Threshold VAR com o indicador do Economic
Policy Uncertainty (EPU) utilizado como a variavel de incerteza na construgédo do
Threshold.

Neste contexto, a importancia da comunicagao da autoridade monetaria para a
formulagdo de sua politica monetaria esta associada com sua capacidade de afetar
as expectativas dos agentes econémicos, ao confirma-las ou ao gerar surpresas em
relagdo a elas, o que € importante para o sucesso dessas politicas. Além disso,
através da comunicacdo a autoridade monetaria € capaz de conduzir os agentes
econdmicos, e suas preferéncias, aos objetivos que se espera obter com a politica
monetaria. (MONTES; NICOLAY, 2015).

A comunicagao é importante, pois com mais transparéncia e melhor capacidade
de entender os fundamentos que cercam o fendbmeno da incerteza, maior sera a
credibilidade da autoridade monetaria frente aos agentes econémicos. Desse modo,
pesquisas como Rholes e Petersen (2021), e Jitmaneeroj, Lamla e Wood (2019)
demonstram que quanto maior a transparéncia dos bancos centrais em suas
comunicagdes, menores sdo os efeitos da incerteza sobre a economia, principalmente
em variaveis como inflagdo e expectativas de inflagdo. Ou seja, menores sdo os custos

de desinflagdo sobre o bem-estar social.

O objetivo dessa dissertacdo, desse modo, € mensurar a percepgao de

incerteza nas comunicagdes do Banco Central do Brasil, como forma de construir
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indicadores de incerteza da politica monetaria e, consequentemente, observar seus

possiveis efeitos sob o processo de transmissao da politica monetaria.

Conforme destacado por Cascaldi-Garcia et al. (2021), existem diversas
abordagens metodolégicas para mensurar incerteza, tais como métodos
economeétricos que utilizam variaveis relacionadas a volatilidade de ativos financeiros
(VIX, S&P500), ou as pesquisas de opinido (Surveys), e medidas baseadas e
indicadores construidos especificamente para este fim (EPU, WUI e IIE-BR da FGV).

No intuito de se obter um indicador de incerteza que consiga captar a percepgao
da autoridade monetaria em relagao a incerteza, ao se considerar, desse modo, uma
incerteza derivada do formulador de politica monetaria, a analise de sentimentos

sobre os comunicados de bancos centrais ao redor do mundo tem se destacado.

Varios trabalhos procuram implementar exercicios desta natureza ao tentar
analisar a capacidade que as comunica¢des da autoridade monetaria de um pais tém
em influenciar as variaveis financeiras, macro e microecondmicas. Por exemplo,
Husted, Rogers e Sun (2017), Silva (2020), Xiao (2022) e Cieslak et al. (2023)
trabalham com a analise de sentimentos para produzir efeitos sobre a economia.
Outros trabalhos, como o de Apel e Grimaldi (2012), Handlan (2020), Shapiro e Wilson
(2021), Gorodnichenko, Phan e Talavarea (2023) e Arouba e Dreschel (2024)
constroem indicadores de sentimentos que tentam captar os sentimentos Hawkish ou
Dovish que as atas, minutar e outros documentos por parte da autoridade monetaria
passam para os agentes econdbmicos, e quais sdo os efeitos possiveis de serem

analisados na economia como um todo.

Como forma de capturar os sentimentos, tons e tematicas que os documentos
transmitem para aqueles que os leem, utiliza-se a mineragao textual, dado que esse
método detém varias ferramentas que podem ser utilizadas para esses fins. De acordo
com Bholat et al. (2015), existem diversas metodologias que fazem o emprego de
mineracao textual, como o de pré-processamento analitico, técnicas booleanas,
metodologias que envolvam dicionarios e pesos para as palavras, modelos de espaco
vetorial, algumas técnicas como Latent Semantic Allocation (LSA) e o Latent Dirchlet
Allocation (LDA), classificacdo descendente e as de machine-learning

supervisionadas.
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Na literatura, boa parte dos estudos que buscam criar um indicador que capta
a percepcgao de incerteza da autoridade monetaria, como por exemplo pode-se ver em
Husted, Rogers e Sun (2017) (2017), Silva (2020), Xiao (2022) e Cieslak et al. (2023),

ou constroem um dicionario de palavras ou partem de um dicionario pronto.

Na construgdo do indicador sera utilizado tanto o método que emprega um
dicionario, a partir dos construidos por Moreno-Pérez e Minozzo (2024), quanto o
meétodo de ponderacdo de palavras, para sinalizar melhor a importancia de cada termo
dentro de cada documento, sobre as atas do Comité de Politica Monetaria do Banco
Central do Brasil (Copom). A principal justificativa para a utilizacao destes métodos
esta relacionada ao fato de que eles proporcionam a capacidade de se construir séries

temporais que representem os sentimentos de incerteza nas atas do Copom.

Na parte empirica, como forma de investigar os efeitos da incerteza derivada
das comunicag¢des da autoridade monetaria brasileira na transmissdo da politica
monetaria, sera empregado o modelo de vetores autorregressivos com Thresholds
(TVAR). Essa metodologia permite analisar as diferengas no processo de transmissao
da politica monetaria ao se considerar dois regimes distintos: um de alta e outro de
baixa incerteza. Além disso, objetiva-se analisar os efeitos dos indicadores de
incerteza sobre as variaveis de transmissao da politica monetaria através do emprego

de Vetores Autorregressivos Bayesianos (BVAR).

O presente trabalho se estrutura da seguinte maneira. O capitulo 2 apresenta
uma revisao de literatura sobre a analise de sentimentos para a politica monetaria, ao
se levar em consideracgao a literatura sobre o sentimento de incerteza. O capitulo 3
detalha a metodologia utilizada para a construgao dos indicadores de incerteza da
politica monetaria e descreve os modelos de Vetores Autorregressivos (VAR)
especificados bem como o banco de dados utilizado. O capitulo 4 apresenta os

resultados e, por fim, o capitulo 5 traz as conclusdes.
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2. Revisao de Literatura

Ao longo dos anos, diversos métodos e proxies para mensurar a incerteza da
politica monetaria foram propostos, sejam através de séries temporais econédmicas ou

financeiras, ou através da construgio de variaveis via econometria.

Pode-se utilizar para identificagdo da variavel de incerteza a volatilidade de
alguma acgao, titulo ou até mesmo das operagdes overnight da taxa de juros basica da
economia. Em um estudo, Chang e Feunou (2014) utilizam a volatilidade explicita das
taxas de juros futuras intradiarias e a implicita dos pregos das agdes de opgdes das

mesmas taxas de juros, para construir um indicador de incerteza.

Creal e Wu (2017) propdéem um indicador de incerteza da politica monetaria
para os EUA através da volatilidade de variaveis macroeconémicas e da curva de
rendimento da taxa de juros para o periodo de junho de 1953 a dezembro de 2013,
com dados mensai. A partir de um modelo de vetores autorregressivos (VAR), os
autores encontram evidéncias de que a incerteza da politica monetaria afeta as
variaveis reais da economia. Uma elevagdo da incerteza aumenta a taxa de
desemprego € a inflagdo, mas os resultados da inflagdo sao nao significativos. Além
disso, os autores analisaram como as variaveis macroeconémicas afetam a incerteza
proposta por eles. De acordo com os resultados, um impulso de um desvio padrao
sobre a inflacdo eleva a incerteza da politica monetaria, enquanto um impulso de um
desvio padrao sobre o desemprego reduz a incerteza da politica monetaria, mas eleva

a incerteza em torno do prémio pela maturidade na estrutura a termo das taxas.

Tillmann (2017) analisa, em um artigo, quais as respostas que a curva de juros
produz em relagdo a aumentos na incerteza da politica monetaria. Para chegar a este
objetivo, o autor utiliza alguns indicadores de incerteza para o curto prazo, como o de
Husted, Rogers e Sun (2017), um construido a partir da diferenga entre o 75° e 25°
percentil da distribuicdo das previsées de um cross-sectional das previsdes, 12 meses
a frente, das taxas de 3 meses do T-Bill, a medida de incerteza de Baker et.al (2016)
e uma medida de desacordo das familias em relagao as taxas de juros futura. No caso
do longo prazo eles utilizam as dispersdes das previsdes para 10 anos das previsdes

de inflacao derivado do Survey of Professional Forcasters (SPF).

De acordo com os resultados de Tillmann (2019), a partir da metodologia VAR,

com dados que compreende o periodo de agosto de 1987 até os dezembro de 2011,
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os rendimentos dos titulos do tesouro tendem a se elevar quando a incerteza de curto
prazo da politica monetaria se eleva, principalmente as de 5 e 10 anos de maturacgao.
Em relacdo a incerteza de longo prazo, os resultados se mostraram pouco

significativos em relagdo aos titulos do tesouro americano.

Li, Tang e Xiang (2020) mensuram uma medida de incerteza da politica
monetaria (MPU) para a China através da volatilidade condicional do componente
totalmente imprevisivel do valor futuro da oferta de moeda a partir de dados trimestrais
entre o primeiro trimestre de 1996 e o terceiro trimestre de 2018. De acordo com os
resultados, a partir de um modelo BVAR, o produto e a inflagdo responderam
negativamente a uma elevagdo no MPU e o M2 se elevou. A partir de outro modelo,
um TVAR, em que o risco do crédito € utilizado como variavel de threshold, os autores
demonstraram que o crescimento do produto responde negativamente a um aumento
da incerteza, e esse aumento € ainda mais pronunciado em momento de alto risco do

crédito do que em momentos de baixo risco.

Chen e Tillmann (2021) exploram como a incerteza da politica monetaria na
China afeta o produto, os precos e os investimentos. A partir de um BVAR, com trés
lags e uma ordenagdo que considera a incerteza da politica monetaria na ultima
posicao, além de uma prior Normal-Wishart, os autores identificaram que um choque
na incerteza da politica monetaria reduz a atividade econémica, apesar do resultado
nao ser significativo, e os retornos das agdes em torno de um ponto percentual. Além
disso, os diversos indicadores de pregcos demonstraram queda, apdés um choque na
variavel de incerteza da politica monetaria, mas sem significancia estatistica. O
indicador de incerteza € criado a partir de uma mineragao textual sobre os artigos de
jornais chineses que discorrem sobre as politicas monetarias e seus momentos de
incerteza. Os dados utilizados compreendem o periodo de janeiro de 1982 até junho
de 2019.

De Pooter et.al (2021) exploram como a incerteza da politica monetaria afeta a
trajetdria futura da politica monetaria a partir da amplitude da distribuicdo implicita de
mercado em relagao as taxas esperadas do Fed Funds para um horizonte de um ano.
A partir da utilizagcdo de dados entre maio de 1999 e janeiro de 2018, com
periodicidade diaria, o estudo demonstrou que uma elevagao da incerteza eleva a taxa
de juros nominal e real e que os efeitos de um choque da politica monetaria sado

dependentes dos niveis de incerteza na economia.
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A partir de um estudo que tem como objetivo analisar como a incerteza da
politica monetaria afeta os ativos financeiros, Bauer, Lakdawala e Mueller (2022)
geram um indicador de politica monetaria a partir dos pregos diarios do Eurodollar
futuro e das opgdes do CME Group com dados para um periodo de janeiro de 1994 a
setembro de 2020. O Eurodollar é representado pela US. Ddlar London Interbank
Offered Rate (LIBOR). Desse modo, a incerteza da politica monetaria é representada
pelo desvio padrao condicional da taxa de trés meses da LIBOR. De acordo com os
resultados, através da metodologia de estudo de eventos, os autores demonstraram
que um aumento da incerteza eleva os rendimentos nominais e reais dos titulos do
Tesouro. Além disso, a incerteza aumenta a volatilidade das bolsas, capturada pela
variavel VIX, e aprecia o ddlar. Entretanto, no caso das agbes, uma elevacédo na

incerteza tende a derrubar os rendimentos do S&P 500.

Xiang e Li (2022) partem de uma incerteza da politica monetaria, construida em
Li et.al (2020), para demonstrar os efeitos dessa incerteza sobre as firmas chinesas
com dados trimestrais que compreende o primeiro trimestre de 2008 até o terceiro
trimestre de 2018. Através da metodologia de dados em painel, os autores mostraram
que a incerteza da politica monetaria eleva o custo do financiamento da divida e reduz
os investimentos das empresas da China, com todos os resultados significativos a 1%.
A partir de um VAR, em que se analisou como essa incerteza afeta os dados
macroecondmicos, considerando o hiato do crédito (diferenga do crédito/PIB em
relacdo sua tendéncia de longo prazo), os autores conseguiram evidéncias de que
uma elevagao da incerteza derruba a atividade econdmica e eleva o hiato do crédito,
isto é, as firmas pegam mais emprestado do que o normal em momentos em que a

incerteza aumenta.

Alessandri, Gazzani e Vicondoa (2023) propéem uma metodologia que
identifica um choque de incerteza através da utilizagcao de dados de alta-frequéncia,
advindos de variaveis do mercado financeiro, em uma estimacdo de vetores
autorregressivos (VAR). Ao utilizar dados diarios, eles estimam as impulsos-respostas
e, através da combinagéao linear da forma-reduzida dos residuos que maximizam as
variancias dos erros de previsao, constroem o indicador de incerteza. Essa
metodologia segue o proposto por Berger et.al (2020). Segundo os autores, os dados

diarios se demonstram mais robustos em relagdo aos mensais, pois eles conseguem
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se associar melhor com os momentos histéricos de incerteza global, como em

setembro de 2001, diferentemente dos mensais, em que o pico ocorre um més depois.

Acer-Alfaro e Blagov (2023) partem do segundo momento da distribuigdo do
instrumento de politica monetaria do Federal Reserver (FED), para construirem um
indicador de incerteza da politica monetaria. Utilizando uma metodologia de time-
varying parameters (TVP) juntamente com o VAR, os autores demonstraram que as
expectativas de longo prazo nédo reagem de modo estatisticamente significante a um
choque de incerteza. Diferentemente, as expectativas de curto prazo da inflagao
demonstram um impulso resposta significante. Dado um choque na variavel de
incerteza, a resposta das expectativas de curto prazo € negativa. Outros resultados
indicaram uma resposta negativa da inflagdo e da taxa de de juros da politica
monetaria, mas uma resposta positiva do desemprego dado um choque na variavel

de incerteza.

Sekandary e Bask (2023) avaliam como os retornos das agdes, em momentos
de alta e baixa incerteza, respondem as surpresas na politica monetaria nos Estados
Unidos, entre os periodos de janeiro de 1994 e dezembro de 2015, a partir da
utilizacdo de um modelo de Panel Smooth Transititon Regression (PSTR), que é capaz
de identificar os diferentes regimes de incerteza. A medida de surpresa da politica
monetaria proposta pelos autores é derivada das mudangas na Fed Funds Rates
(FFR) entre os anuncios do FOMC e o dia anterior do anuncio, enquanto a medida de
incerteza da politica monetaria advém do indice de Baker et.al (2016), o EPU. De
acordo com os resultados, quando a incerteza da politica monetaria é alta ou baixa,
uma surpresa positiva da politica monetaria derruba os retornos das agdes nos EUA.
Além disso, as quedas nos retornos das agdes sao maiores em momentos de alta

incerteza em comparagao com as quedas em momentos de baixa incerteza.

Em um estudo que se propde analisar os efeitos da incerteza na transmissao
da politica monetaria no Brasil, Corréa e Lopes (2023) utilizam um modelo threshold
VAR (TVAR), uma metodologia que permite diferenciar os efeitos de regimes de alta
e baixa incerteza sobre as variaveis macroeconémicas. Os autores utilizaram quatro
indicadores de incerteza para fazer a analise para o periodo de janeiro de 2004 até
junho de 2021 e: i) Economic Policy Uncertainty Index (EPU); ii) Indicador de Incerteza

da Economia brasileira, calculado pelo IBRE-FGV (IIE-BR); iii) indice de Expectativas
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dos Consumidores, da Fecomercio de Sao Paulo (IEC) e; iv) EMBI + Risco Brasil da

J.P. Morgan.

De acordo com os resultados de Corréa e Lopes (2023), um choque de um
desvio padrao na taxa de juros basica (Selic-Over) gera uma resposta negativa no
Hiato do Produto, em ambos os regimes, de baixa e alta incerteza. No que se refere
ao IPCA, enquanto no regime de baixa incerteza ha uma queda na inflagdo, dado um
choque na taxa de juros, no regime de alta incerteza, além do resultado ndo ser
significante, ha um aumento apds o décimo periodo. Para as expectativas de inflagao,
um choque de um desvio padrdo na taxa de juros diminui as expectativas em

momentos de baixa incerteza, mas tende a elevar em periodos de alta incerteza.

Desse modo, os resultados de Corréa e Lopes (2023) permitem inferir que os
regimes de incerteza importam para a politica monetaria, dado que em momentos de
baixa incerteza a transmissao da politica monetaria € mais eficiente do que em
periodos de alta incerteza. Isso também pode demonstrar que a alta incerteza altera
os incentivos dos agentes econdmicos na economia, principalmente em relacéo as
suas expectativas da inflagdo, e que as expectativas dos agentes econdmicos sao

importantes para a conducao de politicas por parte da autoridade monetaria.

Em Bundick et.al (2024), a incerteza da politica monetaria é capturada através
da utilizagdo da metodologia do VIX (Volatility Index) sobre as opg¢des-implicitas do
Eurodollar futuro, para uma periodicidade diaria das variagdes sobre esse ativo dentro
do periodo que vai de 1994 até 2019. Isto é, de acordo com os resultados obtidos
pelos autores, a incerteza medida por este indicador impacta significativamente as

taxas de juros dos titulos publicos de curto e longo prazo nos EUA.

2.1. Analise de sentimentos de incerteza da politica monetaria

Como a proposta desse estudo € a identificagdo de uma incerteza que é
percebida pela autoridade monetaria e nao necessariamente a incerteza percebida no
mercado financeiro ou por outros agentes econémicos, a abordagem metodoldgica
passara por uma analise de sentimentos nas comunica¢des do Banco Central do

Brasil.

A analise de sentimentos tem como principal proposta analisar os sentimentos
positivos, neutros ou negativos — ou até mesmo de incerteza — que uma determinada

comunicagao, seja através de documentos, artigos ou opinides passa aos seus
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receptores. Essa abordagem € derivada de um processamento de linguagem natural,
que permite extrair, seja através de um dicionario ou método, as informacgdes
necessarias a serem analisadas. Um exemplo de método é a mineragéo textual (Text
Mining). (BIRJALI; KASRI; BENI-HASSANE, 2021).

Na aplicacédo de tais métodos € necessario construir ou utilizar um dicionario
previamente disponivel. Nesse sentido, um amplamente utilizado é o Harvard-1V-4
TagNeg (H4N), um dicionario de psicossociologia, presente no General Inquirer, um
software que auxilia estudos em ciéncias sociais, principalmente analises textuais.
Porém, uma critica de Loughran e McDonald (2011) ao dicionario H4N, é que este
dicionario € bastante generalista, dado que diversas areas que tém o objetivo de
trabalhar com a analise de sentimentos o aplica. Além disso, outra critica ao H4N é o
fato dele nao classificar de maneira correta, de acordo com Loughran e McDonald
(2011), as palavras-chaves em “Negativo” e “Positivo” quando se quer utiliza-los para

documentos financeiros.

No que se refere a variavel de incerteza derivada de comunicagbes, a
metodologia utilizada para identificar essa variavel necessita da construgcdo de um
dicionario, que detém termos e palavras, para que o indicador consiga captar este
sentimento em artigos, textos, documentos jornalisticos ou de autoridades de Estado.
Um exemplo de indicador que segue essa metodologia € o EPU (Economics Policy
Uncertainty), que € um indicador de incerteza que busca termos e expressoes
relacionados com o tema em jornais de grande circulagao, impressos e online. Além
de ser medido para os EUA, o EPU também detém um indicador para varios paises

do mundo.

A metodologia utilizada no EPU, criado por Baker, Bloom e Davis (2016), busca
termos-chaves como “economic” ou “economy’”, “uncertain” ou “uncertainty”, mais uma
das seguintes palavras “congress”, “deficit’, “Federal Reserve”, ‘“legislation”,
‘requlation” ou “White House”. Obviamente, levando em conta para os EUA. Outro
ponto, em relagdo a metodologia utilizada por Baker, Bloom e Davis (2016) sao
categorias de politicas. Por exemplo, na categoria de politica monetaria, além dos
termos-chaves demonstrados acima, é também buscado termos como “The Fed”,

“Central Bank’, “Interest Rate” e “Inflation”.
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O célculo do EPU ¢é feito ponderando o total de palavras-chaves encontradas
pela quantidade de artigos de um mesmo jornal dentro de um mesmo més. Para ser
mais especifico, os autores Baker, Bloom e Davis (2016) padronizam os resultados
mensais de cada jornal por um desvio padrao entre 1985 e 2009. Ap0ds isto, eles fazem
uma média desses resultados para cada dez artigos dentro de um més e normalizam
essa série de dez artigos por més em relagédo a uma média de 100 entre os anos 1985
e 2009.

No Brasil, o indicador IIE-BR, construido por Ferreira et al. (2017) e publicado
pela FGV, baseia sua metodologia no EPU. Além do IIE-BR Midia, dentro desse
indicador ha um indicador de dispersao de expectativas, que utiliza das expectativas

de para 12 meses a frente do Cambio e Selic para ser gerado.

Outro indicador de incerteza, mas agora relacionado diretamente com a
comunicagao da autoridade monetaria € o World Uncertainty Index (WUI), que busca
apenas as palavras relacionadas diretamente com a Incerteza, como por exemplo

“Uncertainty”, “Uncertainties” e “Uncertain” nos relatorios de Bancos Centrais de varias

nacoes.

O indicador WUI, proposto por Ahir, Bloom e Furceri (2018), € gerado a partir
de um painel com 143 paises e utiliza os relatorios das autoridades monetarias, sobre
as politicas monetarias e fiscais, para coletar os dados necessarios. O calculo
metodoldgico utilizado faz com que o numero de palavras relacionadas a incerteza
encontradas em cada documento seja dividido pelo numero de palavras totais, como
forma de padronizar os relatérios entre os diferentes paises. Desse modo, o “World
Uncertainty Index” fornece um indicador que demonstra a quantidade de palavras

relacionadas com a incerteza para cada 1000 palavras no documento.

ApoOs a criacado do indicador de incerteza WUI, Ahir, Bloom e Furceri (2018)
utiizam da metodologia de VAR para analisar como a incerteza afeta a atividade
econOmica e avaliar a capacidade do indicador em representar a incerteza como
proxy. Para isso s&o utilizados dados trimestrais do retorno médio das bolsas de
valores, o WUI e o crescimento do PIB para cada pais para os trimestres entre o
primeiro de 1970 e o primeiro de 2020. Os resultados demonstraram que um aumento

na incerteza, através de um choque, tende a reduzir o crescimento econdmico dos
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paises analisados, o que € o esperado, dado que a incerteza tende a ser um choque

negativo na economia.

Outro método, que utiliza da analise de sentimentos em torno de palavras-
chaves que sinalizam incerteza por parte da autoridade monetaria, € proposto por
Loughran e Mcdonald (2011), que utiliza como base o dicionario H4N, de Harvard,
para construir um dicionario mais completo que comporta tanto o sentimento de
incerteza, como também sentimentos positivos e negativos dos relatérios de politica
econdmica ou até mesmo de empresas privadas do mercado financeiro. Eles partem
da critica de Engelberg (2008), que demonstrou a incapacidade do dicionario H4N de
captar de forma significativa os sentimentos dos relatérios derivados do mercado
financeiro, pois classificava as palavras relacionados com esse setor erroneamente
dentro das qualidades de “Positivos” e “Negativos”. Além disso, em relagao ao H4N,

Lougrahn e McDonald (2011) introduz a categoria de “Incerteza”.

Diferentemente do WUI, esse dicionario € mais generalista, detém muito mais
termos-chaves, em torno de 86000 palavras, com 297 palavras que fazem referéncias

a incerteza.

No caso de Silva (2020), além do dicionario de Loughran e McDonald (2011),
utilizou-se também alguns termos adotados por Baker, Bloom e Davis (2016) e
adicionaram-se novos termos, como readjustment(s), reform(s) e shock(s) como forma
de captar melhor a incerteza monetaria para o Brasil. Entretanto, como os dicionarios
sdo feitos em lingua inglesa, Silva (2020) traduziu os comunicados do Copom para o
inglés. Apds todo o calculo necessario para se criar o indicador de incertezas, 0s
autores partiram para uma analise de como o indicador de incerteza criado por eles
afetava varidveis macroeconémicas através de um modelo de Vetores
Autorregressivos Bayesiano com restricbes de sinais com dados que compreende o
periodo de janeiro de 2000 até dezembro de 2018. De acordo com os resultados, a
taxa Selic tende a cair apés um choque na variavel de incerteza, o mesmo resultado
apresentado pelo spread do crédito até o nono més. Apresentou uma resposta
negativa depois de um choque sobre a incerteza as variaveis da inflagédo, do PIB e a

variavel horas-trabalhadas.

Para medir e analisar os efeitos da incerteza sobre a politica monetaria na Zona

do Euro, Quelhas (2022) reuniu mais de 57 mil artigos jornalisticos de trés grandes
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jornais — Financial Times, The Wall Street Journal e The New York Times - para
capturar palavras relacionadas com o tema de incerteza. O periodo de analise foi de
1° de maio de 2005 até 30 de abril de 2022. As palavras utilizadas para a construgao
do indice sao: i) “uncertainty” ou “uncertain”; ii) “monetary policy”, “interest rate”,

“Policy Rate”, “asset Purchase”, ou “EONIA rate”; e iii) “European Central Bank”, “ECB”

ou “Governing Council’.

A partir deste indice de incerteza, Quelhas (2022) analisou como essa variavel
afeta a politica monetaria na Zona do Euro. A metodologia utilizada é a do Self-Exciting
Interacted VAR (SEIVAR). As variaveis macroeconémicas utilizadas no modelo é o
deflator do PIB, o PIB, investimento privado, gastos com consumo pessoal, taxa Euro
OverNight Index Avarage, Shadow Rate por Wu and Xia (2016) e o indice de politica

monetaria construido neste artigo.

De acordo com os resultados de Quelhas (2022), um choque na variavel de
incerteza reduz o produto, o investimento e o consumo. Esses efeitos negativos sobre
a demanda agregada, depois de um choque sobre a incerteza, sdo maiores quando o
periodo ja é de alta incerteza. Entretanto, a partir do método de Pellegrino (2021), os
autores conseguiram demonstrar que em periodos de baixa incerteza, as respostas
do produto, do investimento e do consumo tendem a ser maiores do que em
momentos de alta incerteza quando se considera um choque sobre a politica

monetaria.

Um desafio ao se trabalhar com incerteza é diferenciar aquela que é
proveniente da inflagdo daquela que é derivada de outras fontes, como por exemplo
da atividade econdmica ou de algum fator externo. Para tentar distinguir essas fontes,
Cieslak et al. (2023) produziu dois indices de incerteza, isto &, PolicyMaker’s
Uncertainty (PMU), um que tenta capturar somente os sentimentos do FED em relagao

a inflagao e outro os sentimentos de incerteza da atividade econdmica.

O indice de incerteza criado por Cieslak et al. (2023) é derivado das
transcricbes das reunides do FOMC, dentro de um periodo de agosto de 1987 até
dezembro de 2015, e considera palavras como “uncertaint’, “uncertainty”, “risk” and
“risks” e o modelo de Mikolov et al. (2013), Continous Bag-of-Words, para chegar a
exatos 78 termos. Ao se saber que algumas palavras detém relacdo com outras,

principalmente em termos de significado, pode-se junta-las em torno de topicos. Como
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tal, o PMU cobriu quatro dimensdes diferentes: i) inflagao (InfPMU), ii) economia real
(EcoPMU); iii) mercado financeiro (MktPMU); iv) modelo de incerteza ligado a
literatura (ModPMU).

Na parte final do estudo, Cieslak et al. (2023) criaram um score que demonstra
se tais sentengas sao 'Hawkish ou Dovish na politica monetaria. Como forma de se
chegar a este indice, eles diminuiram a quantidade de sentengas Hawk em relagao a
quantidade de sentengas Dove. Desse modo se o score for positivo, entdo indica-se

uma sentenga Hawkish, em casos negativos, Dovish.

A parte empirica do estudo de Cieslak et al. (2023) parte de um modelo de
minimos quadrados ordinarios (MQO). Para tal, os autores utilizaram algumas
variaveis de controle derivado do Greenbook of Forecast. uma variavel para a
tendéncia da inflagdo, uma variavel de analise de sentimento do Greenbook, medidas
através das palavras que indicam sentimentos positivos e negativos, retirando aquelas
ja utilizadas no PMU, o EPU (Baker, Blomm e Davis (2016)), MPU (Husted, Rogers e
Sun (2020)), VXO (Bloom (2009)), e as dispersoes das previsdes do CPI inflation e do

crescimento real da economia retiradas do Blue Chip Financial Forecast.

De acordo com os resultados de Cieslak et al. (2023), aumentos no InfPMU
estdo associados com as instancias Hawkish por parte dos comunicados. Um
aumento no InfPMU eleva em 0,34 HD (Hawkish-Dovish) score, enquanto uma
elevagao no EcoPMU derruba em 0,24 HD score, que € uma posi¢gao Dovish. Além
disso, outras inferéncias foram feitas pelos autores. O PMU detém uma correlacéo
positiva com a inflacdo esperada de 0,31 e 0,30 com os sentimentos, e o risco da
politica monetaria é relacionado com o desvio entre inflagdo esperada e a meta de
inflagdo. Isso inclusive demonstra o porqué o impacto do PMU se eleva cada vez que
as expectativas ficam mais elevadas em relacdo a meta, como demonstrado pelos
resultados do InfPMU.

Moreno-Pérez e Minozzo (2024) propdem um estudo de como as visdes do

Banco Central brasileiro, disponibilizados nas atas do COPOM, afetam a economia do

THawkish é o termo utilizado para indicar uma politica monetaria mais restritiva, isto é, politicas e comunicacées

da autoridade monetaria que focam no combate da inflagdo. Por outro lado, Dovish € o nome que se da para

politicas monetarias com o objetivo de estimular o produto e do emprego, consideradas mais permissivas com a
inflagao.
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Brasil. Para tal, eles utilizam tanto o método de Mikolov et. al (2013), Skip-gram model,
que buscam palavra com similaridade contextual dentro de um determinado
documento, com a metodologia K-Means Clustering, que constroi Clusters de
palavras, como forma de estabelecer dois dicionarios para o sentimento de Incerteza
nas atas do Copom. Para estabelecer esses dicionarios os autores utilizam as atas do

Copom de janeiro de 2000 até setembro de 2019.

Estabelecido os dicionarios, os autores parte para a metodologia do /latent
dirichlet allocation (LDA), para observar os tons e topicos de cada paragrafo das atas
do COPOM. O resultado estabelece oito tépico: i) inflagao; ii) um para decisbes de
politica monetaria da inflagdo; iii) decisdes de politica monetaria referente a Selic; iv)
operagdes de Crédito e Comércio; v) decisdes de politica monetaria considerando
perspectivas futuras da economia; vi) vendas no varejo; vii) emprego; e viii) producao

industrial.

A partir de um VAR estrutural, Moreno-Pérez e Minozzo (2024) demonstraram
que um choque sobre o indicador de incerteza eleva a inflagdo, mas deprecia a taxa
de cambio, e afeta negativamente a producao industrial e a vendas no varejo. Para os
tépicos, se as atas do COPOM aumentam suas comunicacgdes sobre as decisdes em
relagao a inflacao, entio a inflagdo e o cambio caem. Além disso, a producao industrial

e as vendas no varejo também demonstraram queda.

A partir dos dicionarios completo e restrito de Moreno-Pérez e Minozzo (2024),
serao construidos os indicadores de incerteza da politica monetaria que este presente
estudo utilizara no modelo econométrico de Vetores Autorregressivos, com o objetivo
de se compreender como esta incerteza afeta a transmissao da politica monetaria do
Banco Central do Brasil. O processo de construgao dos indicadores esta descrito na
primeira parte da metodologia e os indicadores em si s&do demonstrados nos

resultados.
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3. Metodologia

Os indicadores de incerteza na comunicacdo da politica monetaria sao
construidos com base na analise de sentimentos, e mineragao textual, a partir da
aplicagdo do método de dicionarios sobre as atas do Comité de Politica Monetaria do
Banco Central do Brasil (Copom). O objetivo € buscar e catalogar termos, palavras ou
expressoes relacionados com o sentimento de incerteza presente nas atas.

Especificamente, podemos sintetizar esse processo nos seguintes passos:

i) Utilizacdo de dois dicionarios propostos por Moreno-Pérez e Minozzo
(2024), com o objetivo de se obter dois indicadores de frequéncia de termos
a partir das atas do Copom;

ii) Padronizacao e interpolacdo dos indicadores de frequéncia de termos, ao
se considerar os desafios em se trabalhar com documentos em diferentes
tamanhos (em numeros totais de palavras) e em com uma periodicidade
irregular durante o periodo amostral,

iii) Comparacéao entre os indicadores e o Economic Policy Uncertainty Index
(EPU).

O primeiro passo consiste em importar o dicionario criado por Moreno-Pérez e
Minozzo (2024) para o software R, criando um vetor de termos-chaves que sao
utilizados para encontrar palavras e expressdes dentro das atas do COPOM. Apds
esta operacao, é calculado a frequéncia de termos e expressdes em cada ata do
COPOM, o que produz, desse modo, o indicador de frequéncia de termos dos

dicionarios utilizados.

O segundo passo tem como objetivo gerar dois indicadores de incerteza da
politica monetaria a partir da padronizagcao dos indices de frequéncia de termos,
gerados no primeiro passo. A justificativa na implementacao da padronizagao é tentar
diminuir a influéncia dos tamanhos (em total de palavras) de cada ata na composigéo
dos indicadores. Além disso, por questdes estatisticas, os indicadores de incerteza da
politica monetaria precisardo ser interpolados em fungdo da periodicidade das

reunides do Copom, que n&o sao mensais, através de uma interpolagéo linear.

Por fim, no terceiro passo, faz-se uma comparagdao dos indicadores de
incerteza da politica monetaria construido nesse trabalho com o EPU, a principal

referéncia na literatura sobre indicadores de incerteza da politica econdmica.
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3.1. Dicionario

Para construir o indicador de sentimentos, propde-se a aplicagdo dos

dicionarios obtidos a partir de Moreno-Pérez e Minozzo (2024).

Moreno-Pérez e Minozzo (2024) construiram dois dicionarios, por meio de
metodologias de mineragao textual, a partir da identificacdo de palavras e termos
associados com sentimento de “incerteza” nas atas do COPOM, que abrangem um
periodo de dezembro de 1999 até setembro de 2019. O dicionario completo
compreende 233 termos, com 164 unigramas e 69 bigramas?. Além do dicionario
completo, os autores também construiram um reduzido, que detém 73 termos, com
53 unigramas e 20 bigramas. Moreno-Pérez e Minozzo (2024) utilizam dois métodos
de machine learning e de mineragédo textual: o Skip-Gram Models e o K-mean

Clusters, para a constru¢ao dos dicionarios.

O Skip-Gram Model é um método baseado em linguagem natural e machine
learning que objetiva a busca por palavras similares a uma determinada palavra-chave
dentro de um contexto textual. Tal método foi desenvolvido por Mikolov (2013). A
metodologia do Skip-Gram Model é uma classificagdo log-linear e um Word
Embedding, um método de representagdo de vetores continuos. A partir disso, o
método tenta encontrar palavras semelhantes a uma dada distancia, tanto anteriores
a palavra-chave quanto posteriores. Ou seja, 0 método tem como objetivo procurar
termos, palavras ou expressoes que se assemelham aquelas palavras-chaves, ao se

considerar uma distancia pré-definida entre as palavras e os termos.

De acordo com Mikolov et.al (2013), mais especificamente, a ideia central do
Skip-Gram Model € maximizar a probabilidade média de um vetor de palavras

especificas estar proxima de outras dado um contexto textual, isto é:
1
;221 Z—csjsaj:tologp (Wt+j|Wt) (3.1)

Em que w; € um vetor que representa uma sequéncia de palavras que serao

treinadas, ¢ € tamanho do contexto a ser treinado (isto €, o contexto textual em torno

2N-grama é o nome que se da a combinacéo de palavras-chaves dentro de um corpo linguistico.
Enquanto uma unigrama corresponde a somente uma palavra-chave (como “incerteza”), uma bigrama
corresponde a uma sequéncia de duas palavras, que juntas formam uma expressao, como por exemplo
“ambiente externo” ou “paises desenvolvidos”.
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da palavra-chave (w;) e P representa a probabilidade desses dois vetores (w;) e

(w4 ;) estarem préximos.

A metodologia K-Mean € um algoritmo treinado em machine learning que
permite criar varios agrupamentos de dados, em que suas unidades sao muito
proximas entre si dentro dos agrupamentos, mas distantes entre si quando se
considera diferentes agrupamentos. Isto €, o K-Mean é um método de particionamento

bastante utilizado para criar agrupamentos (clusters) de dados.

O método K-Mean permitira criar varios agrupamentos de palavras em relagao
as palavras retiradas no Skip-Gram Model, o que permite, assim, a criagdo de um
dicionario mais consistente para a analise de sentimentos textuais nas atas do
COPOM.

A funcao do Skip-Gram Model é a de buscar palavras e expressdes associadas
com uma determinada palavra-chave, dentro de um determinado contexto textual,
como por exemplo ao se considerar a palavra-chave “Incerteza” e a seguinte frase

dentro da ata de janeiro de 2016:

“O Copom considera que o ambiente externo permanece complexo e que as
incertezas se ampliaram.” (Atas do Comité de Politica Monetaria do Banco Central do

Brasil, janeiro de 2016, p.6)

Pode-se dizer, desse modo, que a palavra volatilidade se relaciona com a
palavra-chave ao se considerar o seguinte contexto textual, também retirada da ata
de janeiro de 2016:

“Entretanto, em que pese a ocorréncia de episédios de maior volatilidade
afetando importantes economias emergentes, (...)” (Atas do Comité de Politica

Monetaria do Banco Central do Brasil, janeiro de 2016, p.6) “

Aideia central da metodologia K-mean Clusters € buscar palavras no geral que
estdo em torno das palavras coletadas pelo Skip-Gram Model, como por exemplo
“maior”, “ampliaram”, “economias emergentes” e “ambiente externo”, como se pode
ver nos exemplos acima, para criar um dicionario mais amplo em relagdo ao

sentimento que se deseja buscar.
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Os dicionarios de Moreno-Pérez e Minozzo (2024) sao construidos a partir da
utilizagao das atas do COPOM em inglés, o que produz, assim, dicionarios com termos
e expressodes nesta lingua. Entretanto, no presente trabalho preferiu-se trabalhar com
as atas em portugués como forma de se observar particularidades da lingua e a
comunicagao original do Banco Central do Brasil. Desse modo, preferiu-se traduzir o
dicionario de Moreno-Pérez e Minozzo (2024) para o portugués ao invés de utilizar as

atas em inglés.

As atas do COPOM coletadas para este estudo somam 189 documentos,
dentro de um periodo de janeiro de 2003 até outubro de 2024. Os dicionarios e suas

traducdes estao disponiveis no apéndice.

3.2. Frequéncia das palavras nas atas

A aplicagao do instrumento para filtrar as informagdes para a criagao do indice
€ derivada de um processamento em linguagem natural, no qual o software R, através
dos pacotes “pdftools” (Ooms, 2024) e “gpdf’ (Ooms, 2024), é utilizado para capturar
a quantidade de termos em varios documentos, a partir dos dicionarios de Moreno-
Pérez e Minozzo (2024). Os termos e expressoes dos dicionarios, além das atas do
COPOM, serao transformados em vetores e matrizes, a partir de uma metodologia de
vector space model, como forma de estabelecé-los como tibble dentro do software e
facilitar a implementagao do dicionario sobre as atas. O vector space model € um
método de captura de informagbdes em itens computacionais, que sao vetorizados
dentro de um determinado software, em que a relevancia desses itens é dada pela

distancia entre eles.

Antes de submeter os documentos para a analise a partir da metodologia de
dicionarios dentro do software R, é valido ressaltar que alguns ajustes nas atas do
COPOM sao necessarios, como passar todas as letras para sua forma minusculas,
retirar numeros, pontuagdes dos textos e espagos desnecessarios para garantir a

maior eficacia possivel do machine learning sobre o corpus do texto.

A ocorréncia de cada termo em um documento é determinada pelo modelo de
“bags-of-words”, em que as palavras sao retiradas de suas ordens, transformadas em
tokens (pegas pequenas, individualizadas), faciltando o somatério de suas
ocorréncias em cada documento. Apos estas operagdes, obteve-se a frequéncia dos

termos relacionados com “incerteza” para cada documento analisado.
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A Tabela 1 mostra a quantidade de vezes que as principais palavras, de carater
importante para a analise de sentimento de incerteza, aparecem, ao se considerar
todas as atas analisadas. Os termos na Tabela 1 pertencem a ambos os dicionarios,
completo e restrito, enquanto a ocorréncia delas advém das atas do Comité de Politica

Monetaria (COPOM).

Tabela 1 — Ocorréncia das 6 palavras-chaves mais frequentes em todos os
documentos utilizando ambos os dicionarios.

Palavra Ocorréncia

Risco 2473

Incerteza 1038
Incertezas 452
Volatilidade 447
Inflacionario 375

Probabilidade 246

Fonte: Elaboragéo Propria

A Figura 1 demonstra a quantidade de termos e expressdes, derivadas do
dicionario completo de Moreno-Pérez e Minozzo (2024), por atas ao longo do tempo.
A Figura 2, de modo complementar, demonstra a quantidade de termos por atas a
partir do dicionario restrito. Ambos os indicadores sao importantes, pois eles permitem
fazer uma analise prévia do comportamento das comunicagdes do Banco Central em

relagdo ao sentimento de incerteza.

A analise da Figura 1 revela que o maior pico de termos relacionados com o
sentimento de incerteza ocorre durante o ano de 2008, o que se relaciona com a crise
internacional do subprime. Apds dezembro de 2008, apesar de uma elevagao
significativa em abril de 2011, a quantidade desses termos se reduz ao longo do
tempo, com uma grande reducdo entre janeiro e fevereiro de 2014. Todavia, essa
quantidade de palavras e expressdes se eleva novamente entre margo de 2015 e
janeiro de 2016, o que pode estar ligado a um cenario de incerteza interna referente
a um processo de impeachment presidencial. Apds esse periodo, o indicador mantém
certa estabilidade, com um pico em outubro de 2018 e uma tendéncia de crescimento

apods outubro de 2022.
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Fonte: Elaboragao Prépria

A Figura 2, por sua vez, em que os termos sao derivados do dicionario restrito,
apresenta uma grande utilizagdo de palavras e expressoes relacionadas com o tema
de incerteza nas atas de 2008, em que a série tem o seu maior valor. Além disso, nota-
se picos de “incerteza” em janeiro de 2016 e outubro de 2018, o que detém ligagdes
com momentos de politica interna no Brasil. A partir de maio de 2020, o indicador de

termos relacionados com o tema de incerteza se estabiliza até maio de 2023, quando
passa por uma elevacgao até novembro de 2023.
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Figura 2 — Quantidade de termos do Dicionario Reduzido por atas
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Fonte: Elaboragéo Prépria

A partir de uma analise comparativa entre a Figura 1 e a Figura 2, é possivel
ver alguns picos de utilizacdo de termos de incerteza nas atas do COPOM, ao se
considerar ambos os dicionarios, durante os periodos de crises econdmicas, como em
2008 e 2015-16. Além disso, outro pico que se pode notar € durante o final de 2018,
mais pronunciado no indicador gerado pelo dicionario restrito. Ademais, ambos os
indicadores se estabilizam entre maio de 2020 e maio de 2023, com uma elevagao a

partir desta data até novembro de 2023. A Tabela 2 demonstra uma correlacéo entre
os dicionarios em torno de 0,75.

Dentre todos os periodos, os que tiveram mais termos relacionados com o
sentimento de incerteza € dezembro de 2008, no dicionario completo, e junho de 2008,
no restrito, conforme apresenta a Tabela 2. Em contrapartida, o periodo de dezembro
de 2019 é o que teve menos palavras relacionados com o tema da incerteza no
indicador gerado pelo dicionario completo. Para o dicionario restrito, o periodo com

menor numero de termos e expressdes que denotam sentimentos de incerteza € o de
junho de 2003.
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Tabela 2 — Estatistica descritiva para a ocorréncia de termos dos Dicionarios por atas

Estatisticas Completo Restrito
Média 143,82 50,01
Variancia 3524,49 312,91

Desvio Padrao 59,37 17,69
Maior Valor 289 (12/08) 108 (06/08)
Menor Valor 49 (12/19) 18 (06/03)

Correlagao 0,7577235
Covariancia 795,7465

Fonte: Elaboragao Prépria

A média de termos de “incerteza” por ata é de 143,82, com um desvio padréao
de 59,37, para o dicionario completo. No que se refere ao dicionario restrito, a média
de termos e expressdes que capturam o sentimento de incerteza esta em torno de
50,01 por ata, com um desvio padrao de 17,69. Nota-se, também, a partir das Figuras
1 e 2, que as diferengas entre ambos os dicionarios, no que tange a trajetéria dos

indices, nao sao tao expressivas, dado que a correlagao entre eles € positiva.
3.3. Método Econométrico

3.3.1. TVAR

Modelos como o VAR sao considerados lineares, pois capturam as relagdes de
dependéncia da variavel y, com as suas proprias defasagens e estabelecem os
parametro do modelo como lineares. Todavia, em muitos casos, os parametros do

modelo ou as relagdes entre as variaveis e suas defasagens podem ser n&o lineares.

De acordo com Kilian e Litkepohl (2017), a motivagao para utilizar os modelos
nao lineares esta relacionado ao fato de que modelos lineares impdem restricdes
significativas sobre as fung¢des de impulso respostas dos modelos de Vetores
Autorregressivos. Como exemplo, tem-se que em estimacgdes de fungdes de impulso-
resposta em modelos lineares, as respostas aos choques positivos e negativos sao
simétricas. Além disso, nas funcdes de impulso-resposta de modelos lineares as
respostas aos choques ndo se modificam a depender de onde e do estado da

economia em que eles ocorrem.



32

A partir da generalizagdo do modelo estrutural linear, pode-se construir um

modelo ndo-linear a partir da forma estrutural do seguinte processo:

Gt()’t;)’t—p -"'yt—p) = Wt (3.1)

Em que G é uma funcdo néo linear entre os dados contemporaneos e suas

defasagens e w, tem uma relagao nao linear com y,.

Um processo de Vetores Autorregressivos nao lineares pode ter sua

representacédo expressa da seguinte maneira, em sua forma reduzida:

Yt = Ft()’t—l» ""yt—p) + U (3.2)

Em que F;é uma fungcdo nado linear, dependente de t e dos contextos

econdémicos e u; = By 'w,, isto é, o termo de erro se mantém linear.

As impulsos-respostas, derivadas de modelos estruturais lineares, sdo medidas
através das realizagdes futuras de y;,,, para h =0,1,...,H e suas diferengas das
respostas um choque estrutural de um periodo na data t. No caso dos modelos n&o
lineares, as impulsos-respostas sao definidas pela diferenga entre duas esperancas
condicionais de realizagdo de y;.,, h =0,1,...,H. Enquanto a primeira esperancga
condicional € dada pelas informagdes da data t — 1, definidas como ;_,, assim como
pelas magnitudes de § do i" choque estrutural, a segunda esperanga condicional

também acontece em Q;_;, mas sem considerar §.
Estatisticamente, a funcdo de impulso-resposta condicional, em relagdo aos
choques estruturais no horizonte H, podem ser definidas como:

E(Yt4olwir = 6, 'Q't—l)_E(yt+O|'Q't—1)

I,(H,8,Q,_;) = (3.3)

EWVe4nl®it = 6, Qe_1)-EVernlQe—1)

As funcgdes de impulsos-respostas, em sua forma estrutural, sdo calculadas por

meio de procedimentos de bootstrap.

Entre os modelos estruturais de Vetores Autorregressivos nao lineares,

destacam-se o Smooth-Transition3 e o Threshold VAR. Dado que a estratégia empirica

¥ 0 modelo VAR com Smooth-Transition se diferencia do modelo com Threshold (TVAR) por utilizar
regimes que se modificam de modo gradual e nao abrupto. Desse modo, a fung¢éo G(x;, 8) é estimada
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deste trabalho consiste na estimacao de Thresholds de incerteza, como forma de se
captar como a transmissado da politica monetaria ocorre e se diferencia entre os
regimes de alta e baixa incerteza, optou-se por utilizar a abordagem nao-linear do
Threshold (TVAR).

Considera-se a forma reduzida do seguinte modelo:

P P
Y = U+ZAjyt_j+G(xt,9) v+ZA]?Lyt_j + u, (3.4)
j=1 j=1
Em que v* é uma constante, G(x;,0) € uma fungdo com matriz K XK e
determina as alteragdes nos coeficientes. Ou seja, a fungao G (x;, 8) é que determina
o comportamento nao-linear da equacgao (3.6). A variavel x;, sao os valores defasados

de y:, y:—qa, €M que d representa as defasagens de y;.

Para o modelo de Vetores Autorregressivos com Thresholds (TVAR), a fungéo

G(.) segue a seguinte forma:
G(xt, 9) = I(.xt > C)IK (35)

I(.) € uma fungao indicadora, x, uma variavel escalar e c a constante da fungao.

Os parametros se modificam se a variavel x; exceder o valor da constante c.

O modelo TVAR apresenta diferentes regimes M, ou seja, pode ser estimado a

partir das seguintes relagdes:

v 4 Z?=1A](1)yt_j +ul, sex; < ¢
2 2
y, = v® 4 25’=1A§ )yt_j +u? sec; < x; < ¢y (3.6)
L M) 4 3P ADy, yg (M) sex; > ¢
j=14 Vt-j t t M-1

Em que ¢y, ¢y, ..., cy—1 S80 0s valores dos Thresholds. Esses parametros podem
ser estimados através de Minimos Quadrados ndo-lineares (NLS) ou através de

Maxima Verossimilhanca (ML).

de forma exponencial: G(x;,8) = (1 — exp[—y(x; — ¢)?])I, isto &€, em que o pardmetro y determina a
velocidade da transigao de um regime para o outro. (Kilian e Litkepohl, 2017)
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O Threshold, neste trabalho, é estimado a partir da metodologia proposta por
Stigler (2020) e através do pacote tsDyn de Narzo, Aznarte e Stigler (2024), do

Software R.
A funcao de impulso-resposta tradicional € dada por:

Iy(n, O, we_1) = E[YenlVe =6,Ves1 =0, Vipn = 0, 0q] —
ElYeinlVe = 0,Viy1 =0, .., Vign = 0, 04 4] (3.7)

Isto &, a funcao de impulso-resposta tem a pretensdo de comparar o valor de

Yi+n, dado um choque em V, = §, com o valor de Y;,,, sem o choque V; = 0.

De acordo com Koop, Pesaran e Potter (1996), a funcéo de impulso-resposta
tradicional é util quando se considera modelos lineares. Porém, quando se consideram
modelos nao-lineares a fungdo de impulso-resposta tradicional apresenta diversos
problemas, como nao convergir para zero, mesmo que 0 processo seja estacionario,
perda de propriedades lineares préprias, dependéncia de t, n e da composigao do
choque, e tratar choques nas variaveis macroeconémicas, em momentos de recessao

e expansao, como se fossem simétricos.

Koop, Pesaran e Potter (1996) propdem a fungcdo de impulso-resposta
generalizada (GIRFs) para solucionar esses problemas e estimar uma funcao de
impulso-resposta para os modelos n&o-lineares. Essa abordagem utiliza operador de
esperanga condicional somente no choque v, € no termo de erro w;_;, que sao

consideradas variaveis aleatorias:
Gl, (M, ve, we—1) = E[Yeynlve, 0e—1] — E[Yiinlwe—q] (3.8)

Desse modo, a resposta € definida como uma média das possiveis reagbes do

sistema, ao se considerar tanto o passado quanto o futuro.

A esperancga condicional das fungdes de impulso-resposta € computada via
integracéo de Monte Carlo e segue os mesmos procedimentos que se pode encontrar

em Koop, Pesaran e Potter (1996), Caggiano et al. (2015) e Corréa e Lopes (2023).

3.4. Base de Dados

A base de dados utilizada na parte empirica deste trabalho compreende o
periodo entre janeiro de 2003 e outubro de 2024, com periodizagdo mensal. A

justificativa que fundamenta esse intervalo de tempo se relaciona com o
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estabelecimento das metas de inflagdo no Brasil, que teve inicio em janeiro de 1999,
e com a disponibilidade de dados. As variaveis utilizadas neste modelo estao

expressas na Tabela 3, assim como a fonte de suas coletas.

O hiato do produto € medido a partir da diferenga percentual de um mesmo més
entre o ano corrente e o ano anterior. Utilizou-se o produto interno bruto mensal
disponibilizado pelo Banco Central do Brasil. O calculo € feito a partir da interpolagao
dos dados trimestrais do PIB, calculado pelo IBGE, para a periodicidade mensal.

A inflacdo é representada pelo indice de Preco ao Consumidor Amplo (IPCA),
calculado pelo Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE), acumulado para
12 meses. As expectativas de inflagado para os proximos 12 meses sio derivadas das
pesquisas realizadas pelo Banco Central do Brasil (Bacen) com instituicoes

financeiras em relagao ao IPCA.

A Selic é o instrumento de politica monetaria do Banco Central do Brasil, que
se caracteriza como a taxa de juros basica da economia, referencial para os titulos
publicos, e € acumulada para 12 meses. O Swap DI x Pré € uma operacao financeira
em que se troca entre a taxa DI (depdsito interbancario) e uma taxa pré-fixada,
operada pela B3, e € aqui utilizada como uma proxy para representar a estrutura a
termo da taxa de juros. A Figura 3 apresenta as séries temporais das variaveis

descritas acima.
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Variavel Descrigao Cddigo Fonte
Hiato do Hiato do Produto produzido a partir BM12_PIB12 www.ipeadata.gov.br
Produto do Produto Interno Bruto (PIB - RS
MilhGes)
IPCA indice de Pregos ao Consumidor PRECOS12 IPCAG12 www.ipeadata.gov.br
Amplo acumulado para 12 meses
Selic Taxa de juros Basica acumulada para BM12_TJOVER12 www.ipeadata.gov.br
12 meses
Swap Swap DI x Pré BMF12_SWAPDI36012 www.ipeadata.gov.br
Exp Expectativas de Inflagdo (IPCA) para  BM12_IPCAEXP1212 www.ipeadata.gov.br
os proximos 12 meses
Incerteza Incerteza da politica monetaria - Autor
Completa  derivado do Dicionario Completo de
Moreno-Pérez e Minozzo (2024)
sobre as atas do Copom
Incerteza Incerteza da politica monetaria - Autor
Restrita derivado do Dicionario Restrito de

Moreno-Pérez e Minozzo (2024)
sobre as atas do Copom

Fonte: Elaboragao Prépria

As medidas de incertezas da politica monetaria estao apresentadas na primeira

parte da metodologia, se¢cédo 4.1. Na criagdo do indicador de incerteza da politica

monetaria, preferiu-se uma abordagem de analise e de mineracao textual sobre as

atas do COPOM, a partir da utilizacdo dos dicionarios completo e restrito de Moreno-

Pérez e Minozzo (2024). Como expresso na secgédo 4.1, preferiu-se traduzir os

dicionarios ao invés das atas, como forma de criar indicadores que fagam referéncia

a comunicacao em portugués do Banco Central do Brasil, ao invés de se trabalhar

com os dicionarios e as atas em inglés. Apds o processo de padronizagdo do

somatoério dos termos de cada ata, obtiveram-se os indicadores de incerteza da

politica monetaria.



Figura 3 — Variaveis de transmissao da politica monetaria
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4. Resultados

A utilizacdo da soma dos termos de sentimentos de incerteza para cada
documento pode gerar algumas inconsisténcias, principalmente ao desconsiderar o
peso das palavras com frequéncias menores na busca pelo sentimento desejado em
detrimento daquelas com maior frequéncia. De acordo com a Lei de Zipf, a distribuicdo
de frequéncia que busca classificar um determinado grupo de palavras, a partir de sua
importancia, € inversamente proporcional a sua ocorréncia, pois € comum que certos
termos aparegcam mais do que outros em determinados textos, mas com o peso menor

sobre o sentimento que eles pretendem passar. (Bholat et.al, 2015)

Para ponderar o indicador de sentimentos que se pretende construir, utiliza-se
uma mensuragdo de peso, em que se tenta normalizar a relagcdo entre os termos
buscados, suas ocorréncias dentro dos documentos e a quantidade de palavras e

expressoes contidas nesses documentos.

Aimportancia em se padronizar o indicador de sentimento de incerteza, gerado
a partir das comunicag¢des da autoridade monetaria, esta relacionada com o fato de
que é comum encontrar mais termos e expressodes ligados ao sentimento de incerteza
em documentos com mais palavras do que aqueles com menos. Desse modo, ao se
padronizar o indicador, as distorcoes entre os documentos tendem a diminuir.
Portanto, a partir de Moreno-Pérez e Minozzo (2024 ), estabeleceu-se que o indicador

de incerteza da politica monetaria padronizado sera dado por:

F, = 100 (#) (4.1)

M m=15M

Em que S =%

N

, OU seja, S; € a razédo entre a quantidade de termos e

expressodes relacionados com o sentimento de incerteza (Us) em relagéo a quantidade
de palavras totais em cada documento (N). Ou seja, Sg é 0 score de incerteza por
palavras de cada ata, S,, € a média da soma desses scores considerando todas as
atas e M o numero de documentos (atas do COPOM) utilizados na analise. Dessa
forma, os indices de quantidades de termos e expressdes, derivados dos dicionarios
de Moreno-Pérez e Minozzo (2024), nas atas do COPOM sao padronizados através
da relagdo com o total de palavra em suas préprias atas e em relagédo a média da

soma desses scores em todas as atas analisadas. Apds multiplicar essa relagao por
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100, obtém-se o indicador de incerteza da politica monetaria (F;) através das

comunicagdes do Banco Central do Brasil.

4.1. Indicador de Incerteza

Um problema enfrentado ao longo do presente estudo é que durante o periodo
de janeiro de 2003 até dezembro de 2005 as reunides do COPOM eram feitas
mensalmente. Todavia, a partir de janeiro de 2006 o0 COPOM passou a respeitar um
intervalo de 45 dias entre as reunides, o que compreende 8 reunides por ano. Por se
ter como objetivo analisar o impacto da incerteza da politica monetaria sobre variaveis
macroecondmicas, que geralmente sao obtidas na periodicidade mensal, e compara-
la com outros indicadores de incerteza, como o EPU, utilizou-se a metodologia de
interpolacao temporal linear dos dados para completar os meses em que nao houve
reunides do COPOM. Matematicamente a interpolacéo linear dos dados segue uma
estrutura em que o dado faltante é determinado (x;) pela média aritmética da soma

entre o valor anterior (x;_,) e o subsequente (x;,4) ao seu. Isto é:

x; = % (4.2)

As Figuras 4 e 5 demonstram esses indicadores de incerteza a partir da
utilizacdo do dicionario completo e restrito, respectivamente, e apds passar pelo

processo de padronizagao.

A partir da Figura 4 é possivel perceber que a incerteza da politica monetaria,
criada a partir das especificacbes explicadas acima com o dicionario completo, tem
uma grande elevacao a partir de janeiro de 2015. Seus principais picos acontecem em
julho de 2017, outubro de 2018 e maio de 2020. Em relagédo a Figura 5, o principal
pico de incerteza, derivada do dicionario restrito, ocorre em setembro de 2018. Sofre
uma queda significativa entre julho e dezembro de 2019, mas volta a se elevar a partir

de janeiro de 2020, o que se relaciona com a pandemia da COVID-19.

Os indicadores apresentam uma elevagao da incerteza da politica monetaria
apods o ano de 2016 em relagdo aos anos anteriores, diferentemente dos indices de
frequéncia de termos por atas (Figura 1 e 2). Todavia, é perceptivel alguns picos
durante periodos anteriores, como em junho de 2008 e setembro de 2014, para o
dicionario completo, e maio de 2008 e fevereiro de 2014, para o restrito. Apds 2016,

0s maiores picos estdo no final de 2018 e durante a pandemia do COVID-19, o que
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demonstra uma certa relagdo dos indicadores com eleicbes presidenciais e crises
internacionais.

Figura 4 — Indicador de Incerteza da Politica Monetaria derivado do dicionario completo
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Fonte: Elaboragao Prépria

Conforme mostra a Tabela 4, o maior score de incerteza da politica monetaria

para o dicionario completo € julho de 2017, enquanto para o restrito € setembro de
2018. Em relacdo aos menores valores, para o dicionario completo, teve-se o periodo

de novembro de 2005, enquanto para o restrito, 0 menor score ocorre em julho de
2004.
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Figura 5 — Indicador de Incerteza da politica monetaria derivado do
dicionario reduzido
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Fonte: Elaboragéo Prépria

De acordo com a Tabela 4, o indicador de incerteza da politica monetaria,
gerado a partir do dicionario completo, demonstra um score médio de 101,07 para as
atas do COPOM, com um desvio padrao em torno de 21,88, abaixo do indicador que
leva em consideragdo somente a soma dos termos relativos ao sentimento de
incerteza. Em relagdo ao dicionario restrito, o indicador de incerteza da politica
monetaria teve um score médio de 102,31 por ata, com um desvio padrao de 51,54,

maior do que a mesma estatistica considerada para a soma dos termos relativos ao
sentimento de incerteza.

E interessante notar que, enquanto o indice de palavras e termos do dicionario
completo de Moreno-Pérez e Minozzo (2024) demonstrou ter uma variancia e desvio
padrao maiores do que o restrito, o indicador de incerteza da politica monetaria

derivado do dicionario completo inverteu a relagdo com o restrito, isto €, com uma
variancia e desvio padrao menores.



42

Tabela 4 — Estatistica descritiva para o indicador de incerteza da politica
monetaria

Estatisticas Completo Restrito
Média 101,07 102,31
Variancia 478,89 2656,26

Desvio Padrao 21,88 51,54
Maior Valor 157,28 (07/17) 241,04 (09/18)
Menor Valor 61,07 (11/05) 32,07 (07/04)

Correlagao 0,902198
Covariancia 1017,539

Fonte: Elaboragéo Prépria

A Figura 6 apresenta a comparacdo entre o indicador de incerteza aqui
produzido com o EPU. A partir da Figura 6 é possivel notar certas similaridades entre
0s movimentos ao longo das series temporais dos indicadores de incerteza e o0 EPU.
O eixo a direita representa os valores dos indicadores de incerteza enquanto o eixo a
esquerda demonstra os valores do EPU. A Tabela 4 demonstra esses resultados
estatisticamente. Como se pode ver, a correlagao entre os trés indicadores € positiva.
Poucos sao de fato os descompassos entre esses indicadores, o que demonstra que
a incerteza da politica monetaria aqui construido segue os passos dos indicadores de
incerteza ja consolidados. Vale lembrar que o Economy Policy Uncertainty (EPU) é a
incerteza da politica econ6mica captada em artigos de jornais em grande circulagéo,
como Folha de SP, O Globo e Estadao, e é considerado a referéncia de indice de

incerteza para estudos em incerteza politica.



43

Figura 6 — Comparagéo entre os indicadores de incerteza da politica monetaria e
o EPU
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Fonte: Elaboragao Prépria

Em relagao aos periodos de crises econdmicas, em que se espera um aumento
da incerteza, é possivel observar que durante a crise de 2008 tanto o EPU quanto o
indicador com o dicionario completo tiveram os seus picos durante o més de dezembro
de 2008. No que se refere ao indicador gerado a partir do dicionario restrito, esse pico
ocorreu em junho de 2008. Durante a crise do impeachment, entre 2014 e 2016, vé-
se uma elevacao do EPU em abril de 2016, do indicador com o dicionario completo

em janeiro de 2016 e do indicador reduzido durante julho de 2016.

Se for considerado os periodos da pandemia da COVID-19, entre 2020 e 2021,
notam-se picos quase nos mesmos periodos entre os trés indicadores. Por exemplo,
durante marco de 2020, todos os trés se elevaram bastante em relagao a fevereiro do
mesmo ano. Neste periodo tem-se 0 auge da incerteza para o EPU e para o dicionario

completo. No que se refere ao dicionario restrito, durante a crise do COVID-19, o auge
da incerteza é outubro de 2020.

Outro periodo a ser considerado, mas que demonstra uma diferenca entre os

indicadores, € o fim de 2022. Enquanto o EPU se elevou, ambos os indicadores
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referentes a comunicacdo do Banco Central do Brasil decresceram. O que pode
demonstrar que nem sempre a incerteza da politica monetaria esta em consonancia
com a incerteza que se observa nas midias. E valido lembrar que a escala néo reflete
o tamanho da incerteza de ambos, completo e restrito, mas sim a diferenga dos

tamanhos dos dicionarios.

Tabela 5 — Estatistica descritiva para o indicador de incerteza da politica
monetaria e do EPU

Estatisticas Completo Restrito EPU
Média 101,07 102,31 168,92
Variancia 478,89 2656,26 8504,26
Desvio Padrao 21,88 51,54 92,21854
Maior Valor 157,28 (07/17) 241,04 (09/18) 676,955 (03/17)
Menor Valor 61,07 (11/05) 32,07 (07/04) 22,29631(10/10)
Correlagdo (Completo-Restrito) 0,9021918
Correlagdao (Completo-EPU) 0,4514549
Correlagao (Restrito-EPU) 0,4122568

Fonte: Elaboragéo Prépria

O indicador de incerteza da politica monetaria apresentado nesta secao sera
utilizado, posteriormente, dentro de um modelo de Vetores Autorregressivo (VAR),
com o objetivo de se analisar como a transmissao da politica monetaria € afetada por

esta incerteza.

Entretanto, ao se estabelecer os indicadores de incerteza, observou-se uma
provavel quebra estrutural ao longo das séries temporais, principalmente a partir de
janeiro de 2014. A quebra estrutural ao longo dessas séries temporais esta
relacionada com o fato de que, a partir desta data, o numero médio de palavras por

atas do COPOM diminuiu em relagao aos anos anteriores.

De janeiro de 2003 até janeiro de 2014, o numero médio de palavras por atas
do COPOM esteve em torno de 7890, com um desvio padrédo de 1662,806. Por outro
lado, entre fevereiro de 2014 e outubro de 2024 o numero médio de palavras por atas

do COPOM esta em torno de 2840 palavras, com um desvio padrao de 738,55.
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Essa mudanca no nivel da série fica perceptivel nas Figuras 7 e 8, que
apresentam os indicadores de incerteza derivados do dicionario completo e restrito

respectivamente e indica os periodos a qual a quebra estrutural ocorre.

Figura 7 — Indicador de Incerteza da Politica Monetaria, derivado do
dicionario completo
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Fonte: Elaboragao Prépria
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Figura 8 — Indicador de Incerteza da Politica Monetaria, derivado do
dicionario restrito
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Fonte: Elaboragao Prépria

A analise grafica, no entanto, revela-se insuficiente para inferir com exatidao as
datas das quebras estruturais, visto que a determinagdo da data de ocorréncia
depende de informagdes exdgenas a dindmica do processo. Como forma de contornar
esse problema, o teste de quebras estruturais proposto por Bai e Perron (1998) é
aplicado em ambas as séries dos indicadores. O objetivo deste teste é determinar de

maneira enddgena os pontos de quebra estrutural presente nas séries temporais.

A estatistica do teste € construida a partir do seguinte modelo:

Ve = Bxe + 8z + u, (4.3)

Em que t=T;_;+1,..,T;, paraj=1,..,m+1, sdo as observagbes dos

dados; y a variavel dependente; x e z os vetores de covariaveis; 8 e § os vetores dos
coeficientes; u o termo de erro e m € o numero pontos de quebra. As hipoteses do
teste de Bai e Perron (1998) avalia a existéncia ou ndo de quebras estruturais (m),
isto é:

Hyym=20

Hl:mZ 1
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A Tabela 6 apresenta os resultados do teste de Bai e Perron. No que se refere
ao indicador completo, sao detectadas cinco quebras estruturais, em agosto de 2007
novembro de 2011, fevereiro de 2014, marco de 2018 e outubro de 2024. Em relacao
ao indicador restrito, esse demonstrou deter seis quebras estruturais, em margo de
2007, outubro de 2010, fevereiro de 2014, abril de 2017, julho de 2021 e outubro de
2024. Os testes sao significativos a 1%, como demonstra o p-valor na Tabela 6, o que

permite inferir a existéncia de quebras estruturais ao longo das séries.

Tabela 6 — Teste de Bai-Perron para Quebra Estrutural Multipla para os Indicadores
de Incerteza

Completo Restrito
Intervalos de Tempo Intercepto Intervalos de Tempo Intercepto
2003(1) - 2007(8) 81,103 2003(1) - 2007(3) 55,968
2007(9) - 2010(11) 92,054 2007(4) - 2010(6) 76,400
2010(12) - 2014(2) 79,304 2010(7) - 2014(1) 56,768
2014(3) - 2018(3) 109,316 2014(2) - 2017(4) 109,927
2018(4) - 2024(10) 125,436 2017(5) - 2021(7) 176,724
- - 2021(8) - 2024(10) 133,312
Teste F = 619,82 p'va|°:6< 228 reste F = 612,76 p'va|°1r6< 226

Fonte: Elaboragao Prépria
4.2. Teste de Raiz Unitaria

Com o objetivo de verificar a existéncia de raiz unitaria nas variaveis utilizadas
pelo modelo, partiu-se para a utilizagao do teste de Dickey-Fuller Aumentado (ADF) e
o de bootstrap ADF e Union. A partir da Tabela 7, que mostra o teste de Dickey-Fuller
Aumentado, € possivel inferir a ndo existéncia de raiz unitaria somente no hiato do
produto, ou seja, todas as demais variaveis sao classificadas como nao estacionarias
ao se considerar um teste de significancia de 1%. Em relagdo ao teste bootstrapt,
Tabela 8, somente a variavel Expectativas de Inflacao (IPCA) acumulada para os 12
meses se mostrou estacionaria, isto €, sem raiz unitaria. Para as demais, todas
apresentam raiz unitaria em seus processos. A hipotese nula afirma a existéncia de

raiz unitaria no processo das séries temporais, ou seja, elas ndo sdo estacionarias.



Tabela 7 — Teste de Dickey-Fuller Aumentado para Raiz Unitaria

Valores Criticos

Variaveis 1% 5% 10% Teste
Calculado
Incerteza Completa -3,44 -2,87 -2,57 -3,1781**
Incerteza Restrita -3,44 -2,87 -2,57 -2,2289
Hiato do Produto -3,44 -2,87 -2,57 -3,7687***
IPCA -3,44 -2,87 -2,57 -3,0515**
Expectativas -3,44 -2,87 -2,57 -2,5026
Selic -3,44 -2,87 -2,57 -1,4238
Swap DI x Pré -3,44 -2,87 -2,57 -2,3426

Fonte: Elaboragao Propria

se rejeitaa HO a 10% (*), a 5% (**) e a 1% (***)
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As varaveis do IPCA, das expectativas de inflacdo e da Selic se apresentam

como nao estacionarias, no teste ADF, pois a construcdo dessas séries temporais é

dada a partir do acumulo de 12 meses, 0 que claramente produz uma tendéncia ao

longo do periodo amostral.

Os resultados dos testes de raiz unitaria, Tabela 7 e 8, apresentam a nao

estacionaridade para a maior parte das variaveis utilizadas para esta dissertagao, isto

€, tem-se um processo (1), no qual ndo se observam médias constantes ao longo de

seus processos no tempo. Além dos trés testes acima, outros testes de raiz unitaria,

de DF-GLS, Phillips-Perron e KPSS estdao apresentados no Anexo B, para

corroborarem com os resultados acima.
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Tabela 8 — Teste de BootStrap_ADF e BootStrap_Union para Raiz Unitaria

Variaveis Testes p-valor
BootStrap_ADF 0,4252*
Incerteza Completa BootStrap_Union 0,5478*
BootStrap_ADF 0,1171*
Incerteza Restrita BootStrap_Union 0,1311*
BootStrap_ADF 0,5108*
Hiato do Produto BootStrap_Union 0,5543*
BootStrap_ADF 0,4642*
IPCA BootStrap_Union 0,6108*
BootStrap_ADF 0,0020
Expectativas BootStrap_Union 0,0000
BootStrap_ ADF 0,6878*
Selic BootStrap_Union 0,4467*
BootStrap_ADF 0,1236*
Swap DI x Pré

BootStrap_Union 0,4152*

Fonte: Elaboragéo Propria *P-valor > 0,05, ou seja, ndo se rejeita a hipétese nula

A estratégia empirica para a estimagdo dos modelos, desse modo, consiste na
utilizagcao da metodologia de Vetores Autorregressivos com Threshold (TVAR), modelo
nao-linear, com o objetivo de observar como a transmissdo da politica monetaria se
diferencia, dado um choque de um desvio padrdo na taxa basica de juros, ao se
considerar regimes de alta e baixa incerteza. A escolha de um modelo nao-linear de
Vetores Autorregressivos para analisar a transmissdo da politica monetaria sob
influéncia da incerteza segue trabalhos como Pellegrino (2018), Castelnuovo e
Pellerino (2018), Quelhas (2022) e Corréa e Lopes (2023).
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4.3. TVAR

Com o objetivo de compreender como diferentes regimes de incerteza afetam
a transmissé&o da politica monetaria, estimou-se o modelo de Vetores Autorregressivos
com Thresholds (TVAR), a partir da utilizacdo do Software R por meio do pacote tsDyn
de Narzo, Aznarte e Stigler (2024).

O modelo seguiu a seguinte ordenacéo:
Ve = [Inct, Hiato do Produtoy, Ipcay, Exp¢ Selicy, Swapt] (4.4)

Essa ordenacao segue o proposto por Pellegrino (2018), em que um choque
sobre a variavel de incerteza afeta contemporaneamente todas as outras variaveis,
mas nao sofre efeitos contemporéaneos dos pregos, das taxas de juros e do produto,

por isto sua posicado em primeiro.

4.3.1. Amostra Completa: janeiro de 2003 a outubro de 2024

Ao estimar o modelo de Vetores Autorregressivos com Thresholds (TVAR), com
trés defasagens (lags), um threshold — que permite observar dois regimes - e com
duas defasagens nos thresholds (d) para o modelo com o indicador completo e duas
defasagens no threshold (d) para o modelo com indicador restrito, percebeu-se uma
mudanc¢a brusca nos regimes a partir de janeiro de 2014, como demonstram as
Figuras 9.A e 9.B.

A Tabela 9, por sua vez, apresenta os valores dos Thresholds e suas
significancias. Apesar de os regimes apresentarem-se como significativos a 1%,
conforme o LR-Test, a Figura 9 demonstra que, a partir de janeiro de 2014 até outubro
de 2024, ha uma concentracdo de periodos de alta incerteza, o que é contraintuitivo
segundo as evidéncias trazidas pelos fatos estilizados sobre a incerteza em modelos

nao lineares.

O LR-Test do TVAR é um teste que avalia se os parametros estimados dos

Thresholds sao significativos, com os seguintes testes de hipoteses:
Ho: 01 = 92
Hl: 91 * 62

Isto é, a hipotese nula H, considera que os dois regimes séo estatisticamente

iguais, dado que seus parametros nao se diferenciam. Desse modo, o0 modelo poderia
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ser estimado a partir de um modelo linear. A hipotese alternativa indica que os
parametros dos regimes sao diferentes, ou seja, o0 modelo é capaz de capturar

dindmicas nao-lineares nos dados.

Figura 9 — Threshold para os Indicadores de Incertezas da politica monetaria
amostra total
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Fonte: Elaboracgao Prépria

Tabela 9 — Threshold para os Indicadores de Incerteza e sua significancia

Indicador de Incerteza Estimacdoy Teste Estatistico (LR) p-Valor
Indicador de Incerteza Completo, 120,1933 210,9115 0,00500
lag=3,d=2

Indicador de Incerteza Restrito, 1447778 215,682 0,0090
lag=3,d =2

Fonte: Elaboragéo Prépria

A Tabela 10 apresenta as estatisticas descritivas dos regimes estimados pelo
TVAR. De acordo com os resultados, o regime de baixa incerteza captura parte
consideravel da amostra, em torno de 75% para o completo e 77% para o restrito,
enquanto o regime de alta incerteza corresponde a 25% da amostra para o indicador
completo e 23% da amostra, para o indicador restrito. O regime de baixa incerteza
apresenta duragcao média de 12,93 meses, com maximo de 154 e minimo de 1 més
enquanto o regime de alta incerteza tem duragdo média de 4,64 meses, com maximo
de 11 e minimo de 1 més para o indicador completo. Em relagc&o ao indicador restrito,

0 regime de baixa incerteza apresenta duracdo média de 25 meses, com duracao
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maxima de 161 e minimo de 1 més enquanto o regime de alta incerteza tem duracao

média de 8,42 meses, maximo de 22 meses e minimo de 1 més.

Tabela 10 — Threshold para os Indicadores de Incerteza da politica monetaria e sua
significancia

Incerteza Completo Incerteza Restrito
Estatistica Alta Baixa Alta Baixa
Média 4,64 12,93 8,42 25
Maximo 11 154 22 161
Minimo 1 1 1 1
% amostra 25,09 74,90 22,77 77,22

Fonte: Elaboragéo Prépria

A partir dos resultados do TVAR para a amostra completa, em conjunto com os
resultados do teste de Bai-Perron (Tabela 7) e da analise grafica, Figura 7 e 8, preferiu-
se dividir a amostra completa em duas subamostras, ao se considerar o periodo de
janeiro de 2014 como o ponto principal de quebra estrutural nas séries de incerteza,
e estimar o modelo de Vetores Autorregressivos com Threshold para cada uma das

subamostras.

A primeira amostra abrange o periodo de janeiro de 2003 a dezembro de 2013.
Por sua vez, a segunda amostra engloba o intervalo de janeiro de 2014 a outubro de
2024. As Figuras 10.A e 10.B apresentam as subamostras da incerteza da politica
monetaria derivada do dicionario completo. Por fim, as Figuras 11.A e 11.B exibem as

subamostras da incerteza derivada do dicionario restrito.



Figura 10 — Subamostras do Indicador de Incerteza da Politica Monetaria,
derivado do dicionario completo.
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Fonte: Elaboragéo Prépria

Figura 11 — Subamostras do Indicador de Incerteza da Politica Monetaria,
derivado do dicionario restrito.
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Fonte: Elaboragéo Prépria

4.3.2. Subamostra: janeiro de 2003 a dezembro de 2013

O modelo TVAR, em relagdo a primeira amostra, € estimado com trés
defasagens (lags), um threshold, como demonstra a linha vermelha nas Figuras 12.A

e 12.B — o que produz dois regimes — e dois delays (d) no threshold para o indicador
completo e dois delay (d) no threshold para o indicador restrito.
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Os resultados da estimagao estao resumidos na Figura 12 e nas Tabelas 11 e
12. A Figura 12 apresenta a estimacao dos regimes (Thresholds) para os indicadores
de incerteza. A linha vermelha, na Figura 12.A, representa o valor que divide o regime
de alta e baixa incerteza, que de acordo com a Tabela 11 é de 101,5844 isto é, todos
os periodos acima de 101,5844 s&o considerados como alta incerteza enquanto todos
os periodos abaixo da linha sdo considerados baixa incerteza. Em relacdo ao
indicador restrito, Figura 12.B, a linha vermelha, que demonstra a divisdo dos regimes,

ocorre no valor de 106,598, como confirmado pela Tabela 11.

Figura 12 — Threshold para os Indicadores de Incertezas da politica monetaria
para a subamostra (2003-2013)
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De acordo com os resultados da Tabela 11, o modelo com o indicador completo
apresenta um teste estatistico LR com p-valor de 0,0180. Esse resultado leva a
rejeicdo da hipotese nula a 5% de significancia, ou seja, os parametros dos Thresholds
sao diferentes entre si, 0 que indica que o modelo captura dinamicas nao lineares dos
dados. O modelo com o indicador restrito apresenta um teste LR com p-valor de
0,0040, o que permite inferir a rejeicdo da hipotese nula, o que indica que os
parametros dos Thresholds sao estatisticamente diferentes e 0 modelo captura as

dindmicas nao lineares dos dados.
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Tabela 11 — Threshold para os Indicadores de Incerteza e sua significancia para a
subamostra (2003-2013)

Indicador de Incerteza Estimacaoy Teste Estatistico (LR) p-Valor

Indicador de Incerteza Completo,
101,5844 2249853 0,0180

lag=3,d =1

Indicador de Incerteza Restrito,
106,598 261,4179 0,0040

lag=3,d=2

Fonte: Elaboragao Prépria

A Tabela 12, por sua vez, apresenta as estatisticas descritivas dos regimes e a
porcentagem que cada um desses regimes representa na amostra. De acordo com os
resultados da Tabela 12, o modelo com o indicador completo tem um regime de alta
incerteza com duragcdo média de 5,88 meses, com maximo de 34 e minimo de 1, e
representa 41,09% da amostra. Por sua vez, o regime de baixa incerteza, do indicador
completo, duragdo meédia de 8,44 meses, com maximo de 30 € minimo de 1 més, e

representa 58,91% da amostra.

Em relagédo ao modelo com o indicador de incerteza restrito, o regime de alta
incerteza apresenta uma duragdo media de 3,5 meses, maximo de 11 e minimo de 1
més, com uma representacdo da amostra em torno de 32,55%. O regime de baixa
incerteza, por sua vez, apresenta uma duragcdo média de 7,25 meses, maximo de 33

e minimo de 1 més, e uma representagao da amostra de 67,44%.
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Tabela 12 — Estatisticas descritivas dos Thresholds da subamostra (2003-2013)

Incerteza Completo Incerteza Restrito
Estatistica Alta Baixa Alta Baixa
Média 5,88888 8,44444 3,5000 7,25000
Maximo 34 30 11 33
Minimo 1 1 1 1
% amostra 41,09 58,91 32,55 67,44

Fonte: Elaboragéo Prépria

A Figura 13 apresenta os resultados das fungdes de impulso-resposta
generalizadas (GIRFs) para um choque de um desvio padrao sobre o instrumento de
politica monetaria do Banco Central do Brasil, a Selic, com a incerteza derivada do
dicionario completo no modelo. As GIRFs s&o simuladas e independentes da

ordenacao das variaveis.

E valido ressaltar que na parte superior da Figura 13, painéis a, b, c e d, tem-
se as respostas das variaveis ao se considerar um regime de alta incerteza, enquanto
na parte inferior da Figura 13, nos painéis e, f, g € h, tem-se as respostas das variaveis
em um regime de baixa incerteza. Além disso, a area destacada em cinza representa
o intervalo de confianca de 90% para as estimativas das Fungdes de Impulso-
Resposta. O eixo y (vertical), das impulsos-respostas, indica a magnitude das
respostas, enquanto o eixo x (horizontal) representa o horizonte (hor) temporal, isto

€, 0s meses apds o choque inicial.

De acordo com os resultados, a resposta do Hiato do Produto, dado um choque
positivo na Selic, € negativa e mais proeminente em momentos de baixa incerteza
(13.A) do que em momentos de alta incerteza (13.E). Uma politica monetaria
contracionista produz uma queda no IPCA e é mais efetiva em momentos de baixa
incerteza (13.F) do que em momentos de alta incerteza (13.B), com uma resposta

estatisticamente significante até o décimo-quinto més no regime de baixa incerteza.

Observa-se que a resposta das expectativas de inflagdo no regime de alta

incerteza (13.C) é positiva, mas sem significancia estatistica, porém, pode-se inferir



57

que durante os periodos de baixa incerteza (13.G) a resposta é negativa, com o
choque a se dissipar em torno do décimo periodo. Por fim, no que se refere ao Swap
DI x Pré, a resposta no regime de baixa incerteza (13.H) é negativa, com significancia
até oitavo més, e no de alta incerteza (13.D) a resposta é positiva com significancia

estatistica até o segundo més.

Figura 13 — Fun¢des de Impulso-Resposta para um choque na Selic, dado o modelo com a
incerteza derivada do dicionario completo. Modelo TVAR.
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Fonte: Elaboracgao Prépria

A Figura 14 apresenta as fungdes de impulso-resposta generalizadas (GIRFs)
para um choque positivo na Selic, ao se levar em consideragao a incerteza da politica

monetaria produzida a partir do dicionario restrito.

E perceptivel que a resposta negativa do hiato do produto (14.A e E) segue em
direcdo oposta ao do modelo com a incerteza da politica monetaria derivada do
dicionario completo, isto €, em que o regime de alta incerteza apresenta uma resposta
mais elevada do que no de regime de baixa incerteza, apesar da mediana dos regimes

de baixa incerteza estarem proximas.
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O impacto sobre o IPCA apresentou uma resposta negativa e mais significativa
e persistente no regime de baixa (14.B) do que no de alta incerteza (14.F), porém,
bem menos persistente do que no modelo com o indicador de incerteza completo.
Quanto as expectativas de inflagdo, a significancia estatistica nos dois regimes nao
se diferencia muito, mas a reposta € mais proeminente no regime de baixa (14.C) do
que de alta incerteza (14.G). Todavia, os resultados se diferenciam dos resultados do
TVAR com dicionario completo, Figura 13, em que as expectativas de inflagdo tém
uma resposta menor ao choque, mas com significancias estatisticas até o 5 més para

a baixa incerteza.

Figura 14 — Fung¢des de Impulso-Resposta para um choque na Selic, dado o modelo com a
incerteza derivada do dicionario restrito. Modelo TVAR
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Fonte: Elaboragao Prépria

As respostas do hiato do produto a choques da Selic no modelo com incerteza
restrita, no entanto, se mostraram distintas daquelas relatadas na literatura para o
caso brasileiro, como em Corréa e Lopes (2023), que trabalha com modelos nao
lineares de Vetores Autorregressivos com Threshold (TVAR), para analisar os

impactos da incerteza sobre a transmissdo da politica monetaria, com o impacto
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menor sobre o produto em momentos de baixa incerteza do que em momentos de alta
incerteza. Ademais, as outras variaveis seguiram o esperado, com uma queda na
inflacdo e nas expectativas de inflagdo, com o regime de baixa incerteza com

significancia estatistica maior.

4.3.2. Subamostra: janeiro de 2014 a outubro de 2024

O modelo para a segunda amostra, que se refere ao periodo de janeiro de 2014
até outubro de 2024, encontrou Thresholds nao significativos para o indicador
completo, estimado com trés defasagens, um threshold, que produz dois regimes de
incerteza e duas defasagens para o threshold, como se pode ver na Tabela 13. Em
relagdo ao indicador restrito, o modelo com os mesmos parametros do indicador
completo, também se mostrou nao significativo, com um threshold, trés defasagens e
duas defasagens no threshold. A Figura 15 apresenta a estimacgao dos regimes para
o indicador completo e restrito. Ou seja, de acordo com o teste LR, os Thresholds
estimados apontam para a nao existéncia de regimes de incerteza para ambos os

indicadores desta subamostra.

Figura 15 — Threshold para os Indicadores de Incertezas da politica monetaria para a
subamostra (2014-2024)
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Tabela 13 — Threshold para os Indicadores de Incerteza e sua significancia para a
subamostra (2014-2024)

Indicador de Incerteza Estimagdoy Teste Estatistico (LR) p-Valor
Indicador de Incerteza Completo, 101,2394 175,2138 0,4550
lag=3,d =2
Indicador de Incerteza Restrito, 93,04652 175,0468 0,5470
lag=3,d=2

Fonte: Elaboragao Prépria

A Tabela 14 apresenta as estatisticas descritivas dos regimes de incerteza para
a subamostra de janeiro de 2014 até outubro de 2024. De acordo com a Tabela 14, o
regime de baixa incerteza, do modelo com indicador de incerteza derivado do
dicionario completo, apresenta uma duragédo média de 4,1333 meses, com maximo
de 11 e minimo de 1 més, com representacdo da amostra de 48,81%. O regime de
alta incerteza, do mesmo indicador, por sua vez, apresenta duracdo média de 4,64

meses, com maximo de 22 e minimo de 1 més e com 51,18% da amostra.

A Tabela 14 apresenta também os resultados para o modelo com o indicador
derivado do dicionario restrito. O regime de baixa incerteza apresenta duragdo média
de 6,44 periodos, com maximo de 23 e minimo de 1 periodo, e representa 45,66% da
amostra, enquanto o regime de alta incerteza apresenta duracdo média de 8,625
periodos, com maximo de 29 e minimo de um periodo, com representacao da amostra
em torno de 54,33%.

Tabela 14 — Estatisticas descritivas dos Thresholds da subamostra (2014-2024)

Incerteza Completo Incerteza Restrito
Estatistica Alta Baixa Alta Baixa
Média 4,642857 4,13333 8,625000 6,444444
Maximo 11 22 29 23
Minimo 1 1 1 1
% amostra 51,18 48,81 54,33 45,66

Fonte: Elaboragéo Propria

Como os modelos para a segunda subamostra ndo se mostraram significativos,

de acordo com a Tabela 13, a estratégia empirica para esta subamostra, que
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compreende os periodos de janeiro de 2014 até outubro de 2024, sera a utilizagdo do
modelo de Vetores Autorregressivos Bayesianos (BVAR) com restricdes de sinais na
matriz estrutural de impacto B,” ', como forma de se estabelecer identificacdes de
curto prazo de choques na taxa de juros basica da economia e sobre os indicadores

de incerteza.
4.4. BVAR

4.4.1 Modelo Econométrico

A inferéncia bayesiana parte do principio de que os dados sédo observados,
enquanto os parametros (0) sao estocasticos, isto é, sdo expressos por uma
distribuicdo de probabilidade. A distribuicdo de probabilidade em relagdo aos
parametros 0 € definida a partir das crencas estabelecidas. Se estas crencas sao
estabelecidas antes de se colocar os dados em analise, entdo a distribuicdo de

probabilidade sera conhecida como a priori. (Kruschke, 2010)

De acordo com Killian e Lutkepohl (2017), a partir da distribuicdo de
probabilidade a priori, combinada com as informagdes contidas nos dados, forma-se
a distribuicdo de probabilidade a posteriori, que captura todas as informacdes

necessarias sobre os parametros do modelo.

Dada uma distribuicdo de probabilidade a priori p(6), a estimagao
verossimilhanga decorrente dos dados p(D/6), e a probabilidade de ocorréncia dos
dados p(D), a probabilidade a posteriori P(6/D) é encontrada por:

p(D|0)p(6)

p(6Ip) =222

(4.4)

No caso deste trabalho, a distribuicdo de probabilidade a priori sera uma priori
de Minnesota, de Litterman (1986). A priori de Minnesota estabelece que as variaveis
do modelo seguem um passeio aleatorio, isto €, em que a média da densidade de
probabilidade das variaveis em relagdo a elas mesmas defasadas em um periodo &
igual a 1, enquanto a densidade de probabilidade das demais relagdes entre as

variaveis e suas defasagens tém média zero.

Alégica por tras da utilizagdo de uma prior de Minnesota é escolher os valores,
média e desvio padrdo, de dois hiperparametros, lambda (1) e teta (), como forma

de se estabelecer estruturas adicionais a distribuicdo de probabilidade a priori dos
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parametros, o que permite tratar melhor os problemas derivados da alta

dimensionalidade dos modelos de Vetores Autorregressivos (VAR).

Para se gerar as amostras aleatdrias dos parametros, 81,682,603, ...,0™ a partir
da distribuigdo de probabilidade a posteriori, € necessario utilizar um algoritmo
numeérico que permita fazer esse calculo. No caso, o pacote BVAR do software R
utiliza Monte Carlo via Cadeias de Markov e o algoritmo de Metropolis-Hastings.
(Robert, 2015)

4.4.2. Restricdes de Sinais

Considera-se o seguinte modelo de Vetores Autorregressivos Estruturais
(SVAR), descrito em Killian e Lutkepohl (2017):

Boy: = B1Ye-1+ -+ Bpyep + ¢ (4.5)

Obtém-se a forma reduzida do modelo a partir de sua formar estrutural,

equacio (4.5), ao multiplica-la por By *:
By 'Boy: = Bo'BiYe—1 + -+ By 'Bpyep + Bglwy  (4.6)
Emque B;'B;, = A;, parai ={1,..,p} e u, = By lw,

A partir da matriz de impacto B, !, é possivel estabelecer identificagbes para
choques em w;. No caso da identificagdo de sinais, impdem-se sinais positivos ou
negativos sobre os parametros na matriz B, !, como forma de apresentar somente os

parametros que foram limitados.
A matriz de variéncia-covariancia do termo de erro estrutural w, € dada por:
E(wiwp) = Ik

Sabe-se que u; = Pn;, em que u; é a inovagao da forma reduzida do VAR e P
€ a matriz triangular inferior da decomposigao de Choleskey %,,. Desse modo, o termo
de erro estrutural w;, também conhecido como choque estrutural desconhecido, pode
ser encontrado, ao se considerar w;, através de um numero grande de combinagdes

do choque n;, na forma de:

w” = Q'
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Em que Q' € uma matriz ortogonal, tal que Q'Q = QQ' =1, e u; = PQQ'"t =
PQuw;. Ou seja, os choques w* sdo ndo correlacionados entre si. Se esses candidatos
w:* sdo de fato solugbes para w,;, depende se PQ, a matriz estrutural de
multiplicadores implicita, satisfaz as restricdes de sinais impostas em B, As solugbes
que satisfazem as restrigdes permanecem na matriz estrutural, por sua vez, aquelas

restricbes que nao satisfazem as restricdes sao descartadas.

A matriz de restricdo de sinais para esta dissertacdo, apresentada na Tabela
4.9, é construida a partir das relagdes tedricas de transmissao da politica monetaria,
ao se considerar que um choque positivo na taxa de juros basica da economia produz
respostas negativas do hiato do produto, da inflacdo e da incerteza. A justificativa para
a restricdo de um choque de incerteza esta alinhada com a literatura que consideram
a incerteza como um fenbmeno que afeta negativamente a demanda agregada, o que
produz respostas negativas do hiato do produto, da inflagdo, das expectativas de
inflacdo e da taxa de juros basica da economia, como se pode ver em Leduc e Liu
(2016), Fasani e Rossi (2018), Arce-Alfaro e Blagov (2022) e Morita e Yuasa (2024).

O modelo segue a seguinte ordenagédo, que é semelhante a adotada pelo
modelo TVAR:

Ve = [lnct, Gap,, Ipca,, Exp; Selic,, Swapt] (4.7)

A matriz de restrigdo de sinais, Tabela 15, é estabelecida da seguinte maneira:

Tabela 15 — Matriz de Restrigdes de Sinais para o modelo BVAR

Resposta Choque
Incerteza  GAP IPCA Expectativa Selic Swap

Incerteza + NA NA NA - NA
GAP - + NA NA - NA
IPCA - NA NA NA - NA
Expectativas - NA NA NA NA NA
Selic - NA NA NA + NA
Swap NA NA NA NA NA NA

Fonte: Elaboragao Prépria
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4.4.3. Resultados: subamostra janeiro de 2014 — outubro de 2024

Nesta subsecao, apresenta-se os resultados das fungdes de impulso-resposta
(FIRs) do modelo de Vetores Autorregressivos Bayesianos (BVAR), com restrigdes de
sinais para as variaveis de incerteza e da Selic, estimado para a segunda amostra,
que compreende o periodo que vai de janeiro de 2014 até outubro de 2024. O BVAR
€ estimado no software R a partir do pacote BVAR de Kuschnig (2024) com restri¢gdes

de sinais a partir de Arias, Rubio-Ramirez e Waggoner (2018).

A Tabela 16 apresenta os resultados da determinacédo das defasagens para o
modelo estimado. De acordo com os resultados, o critério de informacao de Akaike
(AIC) e o de Final Prediction Error (FPE) recomendaram a utilizagdo de trés
defasagens. Por sua vez o critério de Hannan-Quinn e o de Schwarz recomendaram
duas defasagens. Preferiu-se seguir o critério de AIC, ou seja, utilizar trés defasagens
na estimagao, ao se considerar que este critério possui a propriedade de nao indicar
uma ordem de defasagem inferior a ordem verdadeira dos modelos VAR, como
discutido em Killian (2017).

Tabela 16 — Critérios de Informacgao para selecéo de Defasagens

AlC HQ SC FPE

Defasagens 3 2 2 3

Fonte: Elaboragao Prépria

Como os modelos sdo estimados com as variaveis em nivel, e conforme as
Tabelas 7 e 8 essas variaveis apresentam raiz unitaria em seus processos, 0 que
demonstra um processo [(1), isto é, integrado de ordem um, seguiu-se o
procedimento indicador por Toda e Yamamoto (1995) e adicionou-se uma defasagem
a mais na estimagdo. Desse modo, o modelo BVAR €& estimado com quatro
defasagens, com cem mil interagdes e vinte mil descartes. O hiperparametro segue
uma prior de Minnesota, derivada de Litterman (1986), com um parametro lambda (1)
que tem moda de 0,8 e desvio padrao de 0,4, e um parametro alfa («) com moda igual
a3.

Como forma de se analisar se as cadeias de Markov sdo estaveis, estimou-se

o teste proposto por Geweke (1992), que tem como proposta analisar se as cadeias
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de Markov sao estaveis. A hipotese nula estabelece que as médias do primeiro e do
ultimo segmento da cadeia sao iguais, ou seja, a cadeia converge para uma
distribuicao estacionaria. De modo oposto, a hipdtese alternativa estabelece que o
primeiro e o ultimo segmento sdo diferentes, isto €, a cadeia n&o converge para uma

distribuicao estacionaria.

ATabela 17 apresenta o teste de Geweke. De acordo com os resultados, ambas
as cadeias de Markov sao estaveis, com um p-valor de 0,08667264 para o modelo
com incerteza derivada do dicionario completo e p-valor de 0,673776 para o modelo
com incerteza derivada do dicionario restrito. O teste é implementado no software R

através do pacote Coda de Plummer et al. (2024).

Tabela 17 — Teste de Geweke para cadeias de Markov

Modelos lambda p-valor
Com Incerteza derivada do Dicionario
-1,713 0,086673
Completo
Com Incerteza derivada do Dicionario
0,421 0,673776

Restrito

Fonte: Elaboragao Prépria

As fungbes de impulso-resposta (FIRs) sdo estimadas com a plotagem dos
percentis 5 e 95 da distribuicdo de probabilidade, o que indica uma area de 90% de
intervalo de credibilidade. O intervalo de credibilidade indica onde a massa da
distribuicdo posterior esta mais concentrada, ou seja, o conjunto com a maior
densidade de probabilidade da distribuicdo posterior. Portanto, segundo o
experimento, um intervalo de credibilidade de 90% para o parametro, neste caso a
funcao de impulso-resposta para cada periodo, sao os valores compreendidos na area
cinza. Para facilitar a comparacdo com a interpretacao frequentista dos modelos VAR

estao plotadas as medianas das respectivas distribuicdes.

De acordo com os resultados da funcédo de impulso-resposta para o indicador
de incerteza construido a partir do dicionario completo, apresentados na Figura 16,
um choque positivo de um desvio padrao no indicador de incerteza produz uma
resposta negativa do hiato do produto (16.A), da inflagdo (16.B), das expectativas de

inflacdo (16.C). Especificamente, em relagdo ao hiato do produto (16.A), a resposta
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da mediana da distribuigdo é negativa e se aproxima de zero a partir do quinto més.
Entretanto, a distribuicdo de probabilidade da resposta do Hiato do Produto inclui o
valor zero a partir do terceiro més. Para a inflagdo (16.B), o choque passa a se dissipar
a partir do sexto periodo. Por sua vez, a distribuigdo de probabilidade da resposta das
expectativas inclui o valor de zero a partir do segundo periodo, com mediana negativa

da distribuicao.

No que se refere a Selic (16.D) e ao Swap DI x Pré (16.E), as distribui¢cdes de
probabilidade das respostas incluem o valor de zero desde o periodo inicial, ou seja,
nao significativas, mas com mediana negativa para esses resultados. Nas impulsos-
repostas, o eixo x (horizontal) demonstra o horizonte temporal, isto €, os meses apés
a ocorréncia do choque inicial, enquanto o eixo y (vertical) apresenta a magnitude das

respostas.

Além da funcdo de impulso-resposta das variaveis transmissao da politica
monetaria em relagao a incerteza, esse trabalho tem a pretensdo de observar como
se comporta essas variaveis em relagdo a um choque positivo sobre o instrumento de
politica monetaria do Banco Central do Brasil, a Selic, ao se levar em consideragao

os efeitos da incerteza dentro do modelo.

A Figura 17 apresenta que, dado um choque sobre a taxa de juros, as repostas
do hiato do produto (17.A) é negativa. Especificamente, um choque sobre a taxa de
juros produz uma resposta negativa do hiato do produto. A partir do quinto periodo, a
distribuicao de probabilidade da Funcado de Impulso-Resposta do hiato do produto
passa a incluir o valor de zero. Em relac&o a inflagdo (17.B), a resposta € negativa,
com perda de significancia a partir do terceiro periodo, de acordo com a distribuigao

de probabilidade.

No que se refere as Expectativas de Inflacédo (17.C) e ao Swap DI x Pré (17.D),
as respostas ndo se mostraram significativas, pois as distribuicdes de probabilidade
das fungbes de impulso-resposta incluem zero em todos os periodos. Por fim, a
incerteza, derivada do dicionario completo, apresenta uma resposta negativa ao
choque da taxa de juros com tendéncia de dissipagédo do choque a partir do segundo

periodo.
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Figura 16 — Fung¢des de Impulso-Resposta para um choque na Incerteza, derivada
do dicionario completo. Modelo BVAR

Shock pt_c on gap Shock pt_c onipca

T T T
5 10 15 5 10 5

shock pt_c on exp Shock pt_c on selic

Shock pt_c on swap

Fonte: Elaboragéo Prépria

A Figura 18 apresenta os resultados de um choque da incerteza, agora ao se
considerar a incerteza construida a partir do dicionario restrito. Isto €, dado um choque
positivo de um desvio padrao na variavel da incerteza restrita, o hiato do produto
(18.A) demostrou uma resposta negativa com significancia até o quarto més, ponto a
qual a distribuicdo de probabilidade passa a incluir o valor de zero. Em relagao ao
IPCA (18.B), este apresentou uma resposta negativa ao choque, que passou a se
dissipar somente apos o sexto més, quando a distribuicdo de probabilidade passa a
incluir o valor zero. No que se refere as expectativas de inflagdo, a mediana
apresentou uma resposta negativa, com tendéncia de dissipacdo do choque apds

segundo periodo.
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A distribuicdo de probabilidade das fungbes de impulso-resposta para as
variaveis Selic (18.D) e Swap-DI inclui o valor de zero desde a resposta inicial, o que

impede inferir com exatidao se os valores sdo de fato negativos ou positivos.

Figura 17 — Fung¢des de Impulso-Resposta para um choque na Selic, com Incerteza
derivado do dicionario completo. Modelo BVAR
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Fonte: Elaboragao Propria

A Figura 19 apresenta as fungdées de impulso-resposta em que se considera
um choque positivo sobre a taxa de juros e a resposta das demais variaveis, ao se
considerar a variavel de incerteza, construida a partir do dicionario restrito, dentro da
ordenacdo do modelo BVAR. De acordo com os resultados, é possivel inferir que,

dado um choque positivo sobre a taxa de juros, o hiato do produto (19.A) apresenta
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uma resposta negativa, mas a distribuicao de probabilidade inclui o valor de zero a
partir do primeiro 0 més, o que demonstra a perda de significancia do choque a partir
do primeiro periodo. Em relagdo ao IPCA, a resposta é negativa ao choque nos juros,
com significancia até o segundo periodo. A incerteza (19.D), construida a partir do
dicionario restrito, por sua vez, tem sua resposta dissipada somente apdés o quarto
periodo, o que demonstra uma persisténcia maior em comparagao com a incerteza

derivada do dicionario completo, que se dissipa logo no segundo periodo.

A distribuicao de probabilidade passa a incluir o valor de zero desde o inicio do
choque no que se refere as variaveis de expectativas de inflagao (19.C) e Swap DI x
Pré (19.E), de modo similar as respostas de ambas as variaveis nas impulsos-
respostas para o mesmo choque sobre a taxa de juros no modelo com a incerteza

completa, Figuras 17.C e 17.E.

Figura 18 — Fungdes de Impulso-Resposta para um choque na Incerteza,
derivada do dicionario restrito. Modelo BVAR
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Fonte: Elaboragcao Proépria
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Os resultados das impulsos-respostas do modelo de BVAR, para ambos os
indicadores de incerteza produzidos nesta dissertacdo, seguiram praticamente os
mesmos, dado que suas naturezas s&o derivadas da mesma metodologia, com o
diferencial no numero de palavras-chaves entre elas e utilizadas sobre as mesmas
atas do COPOM. Entretanto, conforme apresentado nas impulso-respostas, a
resposta da incerteza, em relagdo a um choque positivo na taxa de juros, se mostrou
mais persistente quando se considera o indicador derivado do dicionario restrito do

que o completo.

Figura 19 — Fungdes de Impulso-Resposta para um choque na Selic, com
Incerteza derivado do dicionario restrito. Modelo BVAR
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As respostas das variaveis em relagdo a transmissao da politica monetaria
evidenciam que a incerteza tem efeitos negativos sobre o hiato do produto, a inflagéo
e as expectativas de inflacdo, o que esta de acordo com os resultados apresentados
por Leduc e Liu (2016), Fasani e Rossi (2018), Arce-Alfaro e Blagov (2022) e Morita e
Yuasa (2024). Entretanto, os resultados contrastam com aqueles obtidos por Aastveit
et.al (2017), Azad e Serletis (2022), e Beckmann e Czudaj (2024), que demonstraram

a incerteza como um choque positivo sobre o nivel de precos.



72

5. Conclusao

A incerteza tem sido amplamente estudada no que se refere aos seus efeitos
sobre a transmissao da politica monetaria. Artigos como Creal e Wu (2017), Tillmann
(2017), Li et.al (2020), Chen e Tillmann (2021), De Pooter et.al e Alessandri et.al
(2023) demonstram, por meio de diferentes medidas e indicadores de incerteza, como
esse fenbmeno atinge significativamente as variaveis de transmissao da politica
monetaria, como o produto, a inflagdo e as expectativas de inflagdo. Além disso,
estudos de Astveit, Natyik e Sola (2017), Pellegrino e Castelnuovo (2018), e Corréa e
Lopes (2023) mostram como a transmisséo da politica monetaria se altera a depender

do regime de incerteza, alta ou baixa, a qual a economia esta submetida.

Castelnuovo, Lim e Pellegrino (2017) discorrem sobre como o fenbmeno da
incerteza € relevante na economia, pois afeta negativamente as preferéncias e
escolhas dos agentes econdémicos. Nesse sentido, a politica monetaria passa a ser
um importante instrumento para combater a incerteza, principalmente por ser um
instrumento que consegue neutralizar os efeitos secundarios desse fenbmeno sobre

a economia.

O presente trabalho, desse modo, teve como principal objetivo analisar os
efeitos da incerteza, derivada das comunica¢gdes da autoridade monetaria, sobre a
transmissao da politica monetaria. Como forma de se atingir o objetivo, propds-se a
criagcdo de um indicador de incerteza da politica monetaria a partir de uma analise
textual sobre as atas do Comité de Politica Monetaria (Copom) do Brasil, através de
uma abordagem de dicionarios. Estes indicadores s&o criados a partir de uma analise
textual, ao se implementar dois dicionarios derivados do estudo de Moreno-Pérez e
Minozzo (2024) sobre as atas do Copom e apds padroniza-los como forma de retirar
as diferengas que podem ocorrer ao se levar em consideragdo o numero de palavras

por documento.

Na parte empirica, submeteram-se os indicadores de incerteza e as variaveis
de transmissao da politica monetaria a modelagem de Vetores Autorregressivos com
Threshold (TVAR), com o propdsito de analisar como a transmissdo da politica
monetaria, através de um choque sobre a taxa de juros e respostas sobre o hiato do
produto, a inflagdo, as expectativas de inflagdo e o swap DI x Pré, se diferenciam ao

se considerar regimes de alta e baixa incerteza.
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Como apresentado na secéo dos resultados, os parametros do modelo TVAR
para a base de dados completa, que compreende os periodos de janeiro de 2003 até
outubro de 2024, ndo se mostraram significativos. A raz&o dessa ndo significancia tem
relagdo com o fato de que os indicadores de incerteza produzidos através das atas do
COPOM demonstraram uma quebra estrutural a partir de fevereiro de 2014. A
existéncia da quebra estrutural nos indicadores de incerteza é corroborada através de
um teste de Bai-Perron para quebras estruturais multiplas e é derivada de uma queda
na média dos numeros de palavras utilizados nas atas do Copom a partir de fevereiro
de 2014.

Desse modo, a estratégia empirica passou a ser a de dividir a base completa
em duas amostras, a primeira, que considera o periodo entre janeiro de 2003 e
dezembro de 2013, e a segunda amostra, que compreende o periodo entre janeiro de
2014 e outubro de 2024. Na primeira amostra, submeteu-se os dados a um modelo
de Vetores Autorregressivos com Threshold (TVAR), enquanto na segunda amostra o
modelo utilizado € o de Vetores Autorregressivos Bayesianos (BVAR) com restrigbes

de sinais, pois 0 modelo TVAR se mostrou nao significativo para o periodo.

Os resultados da segunda amostra, com regimes nao significativos de
incerteza, podem demonstrar uma mudanga na forma como a autoridade monetaria
brasileira se comunica com os agentes econdmicos sobre suas decisdes de politica
monetaria ou uma padronizagao na escrita das atas pelo Comite de Politica Monetaria

(Copom) a partir de janeiro de 2014.

De acordo com os resultados do modelo TVAR, que compreende o periodo de
janeiro de 2003 até dezembro de 2013, um choque sobre a taxa de juros basica da
economia produz respostas negativas do hiato do produto, da inflagdo, das
expectativas de inflagdo e do swap. Os resultados para o regime de baixa incerteza
se apresentaram como mais significativos do que os do regime de alta incerteza, no
modelo com o dicionario completo, o que segue a literatura para o Brasil, vide Corréa
e Lopes (2023), ou para os Estados Unidos, com Pellegrino e Castelnuovo (2018).
Todavia, os resultados para o hiato do produto, no modelo com o dicionario restrito,
se mostraram divergentes dos resultados apresentados pela literatura acima e em

relagao aos resultados do modelo com o dicionario completo.
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No que se refere ao segundo modelo, em que as variaveis sdo submetidas a
metodologia de Vetores Autorregressivos Bayesianos (BVAR) com restricdes de
sinais, partiu-se de uma matriz de restricdes de sinais que considera um aumento da
incerteza como um choque negativo sobre a demanda agregada, isto é, que afeta
negativamente o hiato do produto, a inflagdo e as expectativas de inflagao, e choques

positivos na taxa de juros.

Em relagdo aos resultados do segundo modelo, as respostas de um choque
sobre a taxa de juros se mostraram significativas para o hiato do produto, para a
inflacdo e para a incerteza, com valores negativos. Por outro lado, ao se considerar
um choque sobre a incerteza, somente as respostas negativas do hiato do produto,
da inflagdo e das expectativas de inflagdo se apresentaram com estatisticamente
significantes, o que demonstra que a economia pos janeiro de 2014 ainda sofre efeitos

da incerteza de forma significativa.

Este trabalho se insere na literatura ao discutir sobre como a politica monetaria
€ afetada pela percepcgéao de incerteza nas comunicagdes do Banco Central do Brasil,
principalmente ao propor a utilizagdo de um modelo nao-linear de Vetores
Autorregressivos, que considera a existéncia de dois ou mais regimes de incerteza,
como uma baixa e outra alta, o que segue os estudos de Astveit, Natyik e Sola (2017),

Pellegrino e Castelnuovo (2018), Balciar et.al (2021) e Corréa e Lopes (2023).

A partir da discussao estabelecida nesta dissertacéo, outros trabalhos podem
avaliar como a politica monetaria se comporta ao se considerar, além da incerteza da
politica monetaria, outras variaveis como de credibilidade ou de clareza da
comunicagao do Banco Central nos modelos de Vetores Autorregressivos com
restricdes de sinais ou ndo-lineares. Além disso, pode-se também trabalhar com uma
analise textual que objetiva a construir outros dicionarios a partir da implementagao
de metodologias de machine-learning sobre as atas do Copom em portugués, ao invés
em inglés como se propds Moreno-Pérez e Minozzo (2024), ou até mesmo usar outros
métodos de analise textual e text mining para se construir um indice de incerteza da

politica monetaria através das comunicag¢des do Banco Central do Brasil.

Por fim, futuras analises podem se submeter a outras tentativas de identificagéao
de choques de politica monetaria para a economia brasileira ao invés de utilizar as

variacdes na taxa de juros Selic-Over. Esses choques de politica monetaria podem
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ser construidos a partir de novas identificagdes ou modelos econométricos, como se
pode ver em Handlan (2020), Pooter et.al (2021), Miranda-Agrippino e Ricco (2021),
e Arouba e Dreschel (2024).
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Anexos A - Dicionario Completo e Restrito de Moreno-Pérez e Minozzo (2024)

Tabela 18 — Dicionario Completo e Restrito de Moreno-Pérez e Minozzo (2024)

abrupt
absence
adjust
adverse
another_concern
asymmetric
attack
attacks
complex
complexity
complexity_surrounding
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deficits
deteriorate
deterioration
extreme_events
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fears
fragility
fueled
geopolitical_tensions
heating
highly_volatile
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abrupt
absence
adjust
adverse
another_concer
asymmetric

attack
attacks
complex

complexity

complexity_surrounding

concerns
constraints
could
could_affects
deficits
deteriorate
deterioration
extreme_events
fear
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fueled
geopolitical_tensions
heating
highly_volatile
impose

impose_adjustments

abrupto
auséncia
ajustar
adverso
outra_preocupag¢ao
assimétrico
ataque
ataques
complexo
complexidade
complexidade_envolvente
preocupacoes
restricoes
poderia
poderia_afetar
déficits
deteriorar
deterioracao
eventos_extremos
medo
medos
fragilidade
alimentado
tensdes_geopoliticas
aquecimento
altamente_volatil
impor

impor_ajustes



incidentally
instability
midst
might
mortgage_crisis
nevertheless
pessimism
pondered
pose
potentially
pressuring
problems
prudent
reassessment
recurrent_geopolitical
remain_tied
remains_complex
repercussions
risk
risk_appetite
risk_aversion
risks
risky_assets
shortage
show_resistance
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speculative
strongly_impacted
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no entanto
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ponderado
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apetite_ao_risco
aversao_ao_risco
riscos
ativos_de_risco
escassez
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tension
tensions
tensions_despite
tightened
turmoil
uncertain
uncertainties
uncertanity_concerning
unstable
volatility
volatility_affecting
war
weaken
worries
abundant
abundant_global
actually
affirm
africa
alternative
america
american
ample
apparently_little
asian
asset
assign_low
assume
band
benign_inflationary

brazilian_assets
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tensions
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tightened
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uncertain

uncertainties

uncertainty_concerning
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volatility
volatility_affecting
war
weaken

worries.
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tensao
tensoes
tensdes_apesar
apertado
turbuléncia
incerto
incertezas
incerteza_relacionada
instavel
volatilidade
volatilidade_afetando
guerra
enfraquecer
preocupacoes.
abundante
abundancia_global
na_verdade
afirmar
africa
alternativo
américa
americano
amplo
aparentemente_pouco
asiatico
ativo
atribuir_baixo
assumir
banda
inflacionario_benigno

ativos_brasileiros



brexit
capital_flows
causing
chances
chinese_economy
clear_identification
closely_monitored
committee_understand
commdities
commodity
comprise
concretization
consequences
consequent
considerable_degree
constitute
contaminate
decades
degree
deleverage
depends
depreciating
derive
derived
deriving
despite_identifying
devaluation
developed_countries
deviates
diagnosis

dollar_apprecation

brexit
fluxos_de_capital
causando
chances
economia_chinesa
identificacdo_clara
monitorado_de_perto
comité_entende
commodities
mercadoria
compreender
concretizagao
consequéncias
consequente
grau_consideravel
constituir
contaminar
décadas
grau
desalavancagem
depende
depreciando
derivar
derivado
derivando
apesar_de_identificar
desvalorizagdo
paises_desenvolvidos
desvia
diagnéstico

valorizagdao_do_ddlar



dollar_depreciattion
earlier
earthquake
ease
eased
eastern
economic_blocks
elections
electoral_process
emerging
emerging_countries
extent_reflect
external_environment
external_financing
extraordinary
faced
facts
fashion
favoring
financial_markets
financing_conditions
generate
geopolitical
global_outlook
gradual_normalization
handling
heightened
heterogeneous
identifies
imply

industrialized_countries
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depreciagao_do_ddlar
anterior
terremoto
facilidade
aliviado
oriental
bloqueios_econ6micos
eleigOes
processo_eleitoral
emergente
paises_emergentes
extensao_refletir
ambiente_externo
financiamento_externo
extradidrio
enfrentado
fatos
moda
favorecendo
mercados_financeiros
condigbes_de_financiamento
gerar
geopolitico
perspectiva_global
normalizagdo_gradual
manuseio
intensificado
heterogéneo
identifica
implica

paises_industrializados



industrialized_economies

inflationary
initially_localized
initiatives_taken
international
international_financial
iraq
justified
latente

latin_america

less_likely
likelihood
localized

low_probability
major
major_advanced
major_economies
manifest
makerts
markets_quotations
mechanism
middles_east
minor
mitigate
movements
moves
news
normalization
north
northern_hemisphere

notably
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economias_industrializadas
inflacionario
inicialmente_localizado
iniciativas_tomadas
internacional
financeiro_internacional
iraque
justificado
latente
américa_latina
menos_provavel
probabilidade
localizado
baixa_probabilidade
principal
principal_avang¢ado
principais_economias
manifesto
fabricantes
cotagdes_de_mercados
mecanismo
oriente_médio
menor
mitigar
movimento
movimentos
noticias
normalizagdo
norte
hemisfério_norte

notavelmente



nuclear
observes
ongoing_deleveraging
opec
originally
originated
particularly
persists
political
positive_spillovers
possible
predominantly
premature
prevalence
pricing
producing_countries
promptly_converges
prospectively
provoked
quotations_remains
reacting
reaction
reactions
realignments
recently
satisfactory
scarcity
selected_commodities
since_mid
spillovers

stem

92

nuclear
observa
desalavancagem_continua
opec
originalmente
originado
particularmente
persiste
politico
transbordamentos_positivos
possivel
predominantemente
prematuro
prevaléncia
precificagao
paises_produtores
converge_prontamente
prospectivamente
provocado
cotacdes_permanecem
reagindo
reacao
reagoes
realinhamentos
recentemente
satisfatodrio
commodities_selecionadas
escassez
desde_meio
transbordamentos

estaca



subsenquent_year
substantial_share
surround
surrounded
surrounding
towards_normality
traditionally
transition
transitory
uncertainty
valuation
Venezuela
wave
wealth

widening

widespread_disinflation

winter
world
world_economy
wolrdwide
would

yen.
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ano_subsequente
participagao_substancial

cercar

cercado
cercando

em dire¢do_a_normalidade
tradicionalmente
transicao
transitorio
incerteza
avaliacao
venezuela
onda

riqueza

ampliagao
desinflagdo_generalizada
inverno
mundo
economia_mundial
mundial
iria

iene.

Fonte: Elaboragao Prépria
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Anexo B — Testes de Raiz Unitaria

B.1 — Teste DF-GLS para Raiz Unitaria

Tabela 19 — Teste DF-GLS para Raiz Unitaria

Valores Criticos

Varidveis 1% 5% 10% Teste
Calculado
Incerteza 2,57 1,94 1,62 -1,7149*
Completa
Incerteza Restrita -2,57 -1,94 -1,62 -1,1793
Hiato do Produto -2,57 -1,94 -1,62 -2,3794**
IPCA -2,57 -1,94 -1,62 -1,0300
Exp12 -2,57 -1,94 -1,62 -0,0712
Selic -2,57 -1,94 -1,62 -0,9417
Swap -2,57 -1,94 -1,62 -0,5976
Fonte: Elaboragao Prépria se rejeita a HO 10% (*), a 5% (**) e a 1% (***)
B.2 — Teste para Raiz Unitaria de Phillips-Perron
Tabela 20 — Teste de Phillips-Perron para Raiz Unitaria
Valores Criticos
Variaveis 1% 5% 10% Teste
Calculado
Incerteza -3,45 2,87 2,57 -3,0234*
Completa
Incerteza -3,45 2,87 2,57 -2,1813
Restrita
Hiato do Produto -3,45 -2,87 -2,57 -4, 7365***
IPCA -3,45 -2,87 -2,57 -3,2832**
Exp12 -3,45 -2,87 -2,57 -5,6889***
Selic -3,45 -2,87 -2,57 -1,8584
Swap -3,45 -2,87 -2,57 -3,6384***

Fonte: Elaboragéo Propria se rejeita HO a 10% (*), a 5% (**) e a 1% (***)



B.3 — Teste para Raiz Unitaria de KPSS

Tabela 21 — Teste de KPSS para Raiz Unitaria

Valores Criticos

Variaveis 1% 5% 10% Teste
Calculado
Incerteza 0,216 0,146 0,119 0,2953
Completa
Incerteza Restrita 0,216 0,146 0,119 0,3232
Hiato do Produto 0,216 0,146 0,119 0,2869
IPCA 0.216 0.146 0.119 0,1761%**
Exp12 0.216 0.146 0.119 0,2331
Selic 0,216 0,146 0,119 0,3804
Swap 0,216 0,146 0,119 0,3500

Fonte: Elaboragao Prépria

se rejeita HO a *10%, a **5% e a ***1%
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