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O uso do termo "incerteza" tornou-se recorrente no noticiario econdmico. Desde as elei¢des presidenciais, o Brasil
vem atravessando um longo periodo caracterizado pelo alto grau de incerteza econdmica. Mas o que o0s
economistas entendem por incerteza? O senso comum sugere que os termos "incerteza" e "risco" possam ser
usados como substitutos préximos para descrever um determinado cendrio econdmico. H3, entretanto, diferencas
entre eles.

Risco descreve uma situagdo na qual ndo sabemos se determinados eventos ocorrerdo, mas podemos mensurar
(ou aprender) as chances de eles ocorrerem. Por exemplo, ao jogar uma moeda ndo viciada para o alto, sabemos
que a probabilidade de sair cara ou coroa é de 50%. Ha risco, mas nao incerteza. Como o risco é calculdvel, ha
instrumentos financeiros (seguro, por exemplo) que permitem as firmas navegarem por diversos cendrios de risco,
sem a necessidade de uma contragdo brusca na sua escala de operacéo.

Ja a incerteza trata de eventos que mal sabemos descrever, muito menos computar as suas probabilidades de
realizacao. Por exemplo, os possiveis desdobramentos do governo Temer. Diante da inabilidade de se projetar o
cendrio econdémico com um minimo de nitidez, é natural que, sob a hipdtese plausivel de que algumas decisdes
econdmicas sdo irreversiveis, se opte por posterga-las a espera de um periodo menos incerto. Em outras palavras,
as situagdes de alta incerteza paralisam.

Apesar dos sinais na dire¢do de um rearranjo fiscal, a incerteza econémica pode permanecer alta.

De fato, é bem documentado na literatura académica, tanto tedrica quanto empirica, que a incerteza impacta
negativamente as decisGes de investimento e as contratagbes, gerando uma contragao da atividade econdmica.
Isto posto, procuramos quantificar como a incerteza recente vem afetando a atividade econémica no Brasil.

Obviamente, construir um indice que capture a esséncia da definicdo de incerteza econ6mica é uma tarefa
bastante complicada, sendo impossivel. Portanto, para quantificar o efeito da incerteza na atividade,
consideramos variaveis proxies, ou seja, varidveis que, de alguma forma, reflitam indiretamente o grau de
incerteza que vigora na economia. Inevitavelmente, estas proxies estdo contaminadas por outros fendmenos
econdmicos, inclusive o risco.

Inspirado pela literatura empirica sobre o tema, consideramos as seguintes varidveis proxies para incerteza
domeéstica: 1-percentual de paginas na midia tratando do tema incerteza econémica; 2-volatilidade implicita dos
contratos de opgdo de cambio; 3-volatilidade dos retornos do Ibovespa; e 4-a dispersdo das expectativas de
inflagdo 12 meses a frente. Note que estas varidveis, na medida em que capturam a dificuldade de se projetar os
possiveis cendrios econdmicos, refletem a incerteza econémica. No periodo contemplado por estas varidveis, a
expansao recente da incerteza nunca foi tdo duradoura.

Além das proxies para a incerteza doméstica, consideramos também uma proxy para a incerteza externa. Na
pagina http://www.policyuncertainty.com/, ha séries disponiveis para diversos paises, todas construidas com base
na frequéncia de noticias em jornais tratando do tema incerteza de politica econ6mica. A variavel proxy “agrega”
as séries existentes para alguns dos principais parceiros comerciais do Brasil. Por fim, como medida de atividade
econdmica, utilizamos a Producdo Industrial Mensal, calculada pelo IBGE, e o indice de Atividade Econdmica do
Banco Central (IBC-Br).

Estima-se que um “choque padrdo” mensal de incerteza doméstica, dependendo da medida utilizada, contrai a
producdo industrial entre 0,8% e 1,3%, assim como o IBC-Br entre 0,2% e 0,6%, num horizonte de seis meses. Um
choque de incerteza externa, por sua vez, também reduz a producdo industrial e o IBC-Br, mas em menor
magnitude: 0,5% e 0,3%, respectivamente, no mesmo horizonte. As estimativas variam pouco nas diversas
especificagdes consideradas. Estes resultados econométricos estdao em linha com as evidéncias encontradas para
outros paises, inclusive o Brasil (veja, por exemplo, Costa Filho, 2014).



Ademais, o0 aumento recente da incerteza em relagdo a economia brasileira ndo foi apenas um choque pontual,
mas sim uma expansdo duradoura. O seu efeito acumulado na atividade econdémica, portanto, tem sido
substancial. Por exemplo, caso ndo houvesse a expansao da incerteza observada a partir do segundo semestre de
2014, estimasse que a produgdo industrial (o IBC-Br) seria, em média, algo entre 0,9% e 2% (0,4% e 0,5%) maior
em 2015, dependendo da varidvel proxy utilizada.

A incerteza que paira sobre a economia brasileira emana de fatores econdémicos, politicos e juridicos, que
interagem entre si. E preciso medidas de contengdo fiscal que estanquem a recessdo ora em curso. Mas a
aprovacdo destas medidas depende de uma dificil articulagdo num Congresso de tradicdo fisiolégica. Num ano de
eleicdes municipais, com a sociedade civil mais vigilante, e sem o respaldo das urnas, a tarefa pode se tornar
herculea. Finalmente, a evolugdo da Operagdo Lava-Jato, ou mesmo o desenrolar das a¢gdes protocoladas no TSE
contra a chapa eleita em 2014, podem minar subitamente qualquer esforgo de articulagdo politica no Congresso.

Note que estamos lidando com eventos aos quais temos dificuldades de atribuir probabilidades. Portanto, a
despeito dos sinais emitidos pelo governo na direcao de um rearranjo fiscal, a incerteza econémica no Brasil ainda
pode permanecer alta por algum tempo. E forcoso concluir que, caso esta incerteza ndo se dissipe, a atividade
econOmica continuara deprimida.
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