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"The markets are moved by animal spirits, and
not by reason."

John Maynard Keynes



RESUMO

Este artigo analisa o impacto de um choque de noticias (choque de sentimentos) dos Estados
Unidos sobre a incerteza brasileira, isto serd feito mediante utilizagao do indice de incerteza
econdmica-politica (EPU), desenvolvido por Baker, David e Bloom (2016). Dessa forma, por
meio da projecdo local de Jorda (2005), busca-se a existéncia de relacdes de interdependéncia
entre as variaveis: choque de sentimentos, PIB, inflacdo, desemprego e incerteza
macroecondmica dos EUA, e, assim, avaliar o impacto de choques estocésticos sobre
determinada varidvel do sistema: incerteza brasileira. Logo, o choque de noticias gerais, ou
seja, positivas e negativas, impactam diretamente nos primeiros meses, independente da
natureza da noticia, entretanto, somente o impacto do agregado de noticias gerais seja
significante, como também, noticias exclusivamente negativas aumentam a incerteza entre o
4° e o 7° més reduzindo no decorrer dos meses. Ademais, através dos testes de robustez
evidencia-se o impacto das noticias gerais na incerteza brasileira, destacando a influéncia

americana no Brasil.

Palavras-chave: choque de noticias, choque de sentimentos, incerteza macroeconémica

JEL Code: C53, D80, E18, E66.



ABSTRACT

This article analyzes the impact of a news shock (sentiment shock) from the United States on
Brazilian uncertainty, this will be done by using the economic-political uncertainty index
(EPU), developed by Baker, David and Bloom (2016). Thus, by means of Jorda's (2005) local
projection, the existence of interdependence relations between variables is sought: sentiment
shock, GDP, inflation, unemployment and US macroeconomic uncertainty, and, thus, evaluate
the impact of stochastic shocks on a certain variable of the system: Brazilian uncertainty.
Therefore, the shock of general news, that is, both positive and negative, directly impacts the
short term, regardless of the nature of the news, however, only the impact of the general news
aggregate is significant, as well as exclusively negative news increase uncertainty in the short
and medium term, reducing it over the months. Furthermore, through robustness tests it is
evident the impact of general news in Brazilian uncertainty, highlighting the American

influence in Brazil.

Keywords: news shock, sentiment shock, macroeconomic uncertainty
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1 INTRODUCAO

Em periodos que os individuos ndo sdo capazes de prever os riscos de suas decisdes
econdmicas, como periodos recessivos ou de crises politicas, econdmicas e historicas, temos
um aumento nos choques de incerteza, denominada como incerteza macroecondmica,
variaveis como investimento € o consumo sdo diretamente impactados, segundo Bloom
(2014).

Dessa forma, com o intuito de mensurar o impacto dos choque de incerteza, foi
desenvolvido por Baker, Davis e Bloom (2016) o indice de incerteza econdmica-politica
(EPU), na qual contabiliza-se o numero de vezes que palavras como: economia, incerteza,
legislagdao, congresso, déficit ou regulacdo sdo associadas com incerteza econOmica ou
politica nos 10 maiores jornais dos Estados Unidos'.

Assim, na Figura 1, destaca-se que o indice de incerteza possui picos em diversos
momentos historicos e politicos da economia americana (BAKER, DAVIS E BLOOM, 2016).
Podem ser exemplificados episddios, tais como Guerras do Golfo, atentado do 11 de
setembro, Crise do Euro, elei¢des presidenciais, faléncia do Lehman Brothers, pandemia de
COVID 19, dentre outros.

Figura 1

Indice de Incerteza Politica Global

Monthly Global Economic Policy Uncertainty Index
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Nota: Adaptado de Economic Policy Uncertainty Index (2022)

" USA Today, Miami Herald, Chicago Tribune, Washington Post, Los Angeles Times, Boston Globe, San
Francisco Chronicle, Dallas Morning News, New York Times, and Wall Street Journal.
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Sendo assim, de acordo com a literatura, Friedman (1968), Rodrik (1991), Higgs
(1997) e Hassett e Metcalf (1999) consideram que a incerteza politica gera efeitos econdomicos
nas politicas monetdaria, fiscal e regulatdria. Alem disto, os estudos de Born e Pfeifer (2014) e
Fernandez-Villaverde et a. (2015), por meio de modelos DSGE?, revelam os efeitos negativos
da incerteza politica, em particular no investimento. Por ultimo, observa-se um crescente
aumento da pesquisa e analise de sentimentos, isto €, andlise textual de textos, artigos e
noticias, visando medir os impactos da opinido publica, de forma negativa ou positiva, por
meio de programacdo e machine learning como forma de previsdo e indices de incerteza,
como apresentado por: Gentzkow and Shapiro (2010), Leetaru (2015) e Sonja Tilly (2021).

Desse modo, segundo estudos, Brosh er al (2013) e Clore e Palmer (2009),
demonstram a importancia do papel das emogdes e da narrativa no processo de decisdo, na
qual a andlise de noticias e sentimentos podem ajudar na decisdo em cenarios de incerteza
politica. Além disso, o choque de sentimentos positivos podem resultar em aumento do
consumo, producao e reduzir, temporariamente, a inflagdo. (SHAPIRO et al, 2021).

Acrescenta-se que, a analise de sentimentos € capaz, nao somente, de analisar o
impacto das noticias, como também, realizar previsdes macroecondmicas, dessa maneira, por
meio do Projeto GDELT?, temos que emogdes como felicidade e raiva possuem poder
preditivo maior dentre as variaveis analisadas (TILLY, EBNER e LIVAN, 2021).

Logo, esse artigo visa relacionar o impacto de um choque de sentimentos, pessimismo
ou otimismo, através de, nos Estados Unidos sobre a incerteza brasileira, ou seja, a percepgao
de incerteza.

Além desta introducio, este trabalho estd organizado em mais quatro segdes. A se¢do
2 apresenta evidéncias a partir da literatura sobre incerteza politica e econdmica Na sec¢do 3,
discute-se sobre a metodologia utilizada, e nas duas se¢des subsequentes, apresenta-se 0s

resultados ¢ as consideracdes finais.

2 DSGE ¢ uma aplicagio da teoria do equilibrio geral. A metodologia DSGE busca explicar fendmenos
econdmicos agregados - tais como crescimento econdémico, ciclos econdmicos e efeitos de politica monetaria e
fiscal.

3 Projeto GDELT, ou Banco de Dados Global de Eventos, Idioma e Tom, criado por Kalev Leetaru, do Yahoo!,
em parceria com Google Ideas, Google Cloud, Google News, BBC Monitoring, Georgetown University, JSTOR,
LexisNexis Group, Internet Archives e National Academies Keck Futures Program.
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2 REVISAO DE LITERATURA

O crescente aumento na literatura investigando os efeitos sobre incerteza e os
impactos na economia, como também, do impacto dos choque de sentimentos e analise de
dados para previsdo macroecondmica, tem evidenciado a importancia da area e os beneficios
de incorporar noticias nas previsdes (BUONO ET AL, 2017; KAPETANIOS E PAPAILIAS,
2018; STERN et al, 2020). Dessa forma, a maioria dos estudos utilizando variaveis como
incerteza e sentimentos, principalmente sentimentos positivos € negativos resultaram em

regressOes mais precisas que as tradicionais (TILLY et al., 2021).

Segundo Keynes (2018), o termo "espirito animal” ¢ referente as emogdes que guiam
os seres humanos a tomar certas agdes, com isso, em termos econdmicos, temos indices que
quantificam essa confianga, como o indice de confianca ao consumidor. Enquanto isso,
Knight (1921) define incerteza como a incapacidade de definir a probabilidade de eventos,

dificultando o conhecimento e as previsoes para o futuro.

Logo, estudos sobre o papel das emocdes no processo de tomada de decisdo
comprovaram que as emocoes podem ajudar os individuos a tomarem decisdes em cenarios
complexos e de cenarios de incerteza (BROSCH ET AL., 2013; CLORE E PALMER, 2009;
BRUNER, 1990), como também, pesquisas mostram que a utilizacdo de sentimentos ¢ uma
ferramenta efetiva para monitorar os ciclos econdmicos (TUCKETT ET AL., 2014;
SHILLER, 2017). Acrescenta-se que, em periodos de incerteza a politica monetaria se torna
cada vez menos efetiva, sendo necessario corre¢do nas taxas de juros para estimular a
economia (DOW 2004; AASTVEIT ET AL. 2017; CAGGIANO ET AL. 2017; VAVRA
2013).

Dado, a importancia da midia como 6rgao formador de opinido junto aos impactos das
noticias e jornais na tomada de decisdo dos individuos, empresas e governos (TILLY et al.,
2021). Dessa forma, segundo Rousidis et al (2020) “a previsdo através de sentimentos vindo
de veiculos mididticos pode ser aplicado em diversos dominios como: marketing, finangas e

socio-politico.

Sendo assim, diversos indices foram criados para analisar o impacto dos sentimentos e
da incerteza politica economica, dado o avanco nas linguagens de programacdo podendo
assim, quantificar certas narrativas e sentimentos, e quantificar o poder preditivo referente aos

choques de incerteza (TILLY et al., 2021). Fronzetti Colladon et al (2020) construiu um


https://docs.google.com/document/d/1kzzS3xFr-zWtMZrcjJMQi59zUevR_ATqrPFpxW83r6g/edit#heading=h.lnxbz9
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indice baseado em palavras chaves para economia italiana para prever as variacdes da bolsa
de valores italiana, como também, do mercado de titulos durante a pandemia de COVID-19
em 2020. Além disso, Oritz descobriu, através da combinagdes de estatisticas oficiais com
dados do GDELT, que a utilizacdo dos mesmo para previsdo da economia chinesa € eficiente,

provendo informagdes importantes para investidores e politicos (CASANOVA et al., 2017).

Baker et al (2016) desenvolve o indice de incerteza politica econdmica (EPU) baseado
nos 10 maiores jornais dos Estados Unidos, obtendo diversas correlagcdes de periodos de
incerteza politica como Guerra do Golfo, Crise da Lehman Brothers, atentado do 11 de
setembro, dentre outros, com a redugdo de investimentos € uma maior volatilidade dos pregos,
como também, com a empregabilidade em certos setores: saide, defesa, construgcdo e

finangas.

Acrescenta-se que Bloom (2014), desenvolveu indices focados para economias da
América Latina e Africa do Sul descobrindo que esses paises possuem niveis mais altos de
incerteza, dessa forma Koren e Tenreyro (2007) e The World Bank (2012) identificam as
possiveis causas como: concentragdo industrial, dependéncia de commodities e dificuldades

de lidar com externalidades.

Atualmente, o EPU abrange diversos paises e serve como base para criagdo de outros
indices de incerteza politica econdmica, como o Indicador de Incerteza Economica para o
Brasil (IIE-Br), criado por Pedro Costa et al (2018). O IIE-Br foi construido utilizando
artigos, noticias e jornais sobre incerteza junto as previsdes sobre a economia no relatdrio
FOCUS, emitido pelo Banco Central. O indice aborda diversos momentos importantes para
politica e a economia brasileira como: escandalos de corrupgdo, Lava Jato, impeachment de
2016, dentre outros, revelando assim, que periodo de incerteza resultam em recessdes nos

periodos seguintes.
3 METODOLOGIA

A abordagem metodologica utilizada no trabalho ¢ uma anélise quantitativa, haja vista
que, segundo Trout (1998) o uso de ferramentas estatisticas e quantitativas para as ciéncias
sociais sdo eficazes e necessarias. Consequentemente, utiliza-se o0 método de proje¢ado local de
Jorda (2005), dado que a proje¢do permite estimar valores da variavel dependente em alguns
periodos no futuro, ademais, as projecdes sdo baseadas em regressdes em sequéncia da

variavel endogena a cada horizonte de tempo.
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Acrescenta-se que o método de projecdo local ndo ha necessidade de impor restri¢cdes
dindmicas nas funcdes-resposta a impulso (FRI) inerentes aos modelos autorregressivos
vetoriais, dado que cada varidvel ¢ estimada separadamente, além disso, o numero de
parametros a serem estimados simultaneamente ¢ menor, o que aumenta o niimero de graus de
liberdade, como também, o método ndo precisa de especificagdo ao contrario dos modelos

VAR.

Assim sendo, a natureza da pesquisa ¢ classificada como aplicada e explicativa, dado
que visa por meio da anélise da regressao evidenciar os impactos das noticias americanas na
incerteza brasileira, e os possiveis impactos de um choque de sentimentos no processo de

decisdo.
3.1 Index de Sentimentos

De forma anéloga ao indice de incerteza politica, de Baker e Bloom(2016), Shapiro (2021)
constréi um modelo de quantificagdo de sentimentos através de um compilado de noticias,
artigos e jornais*, ap0s isso, o autor classifica os sentimentos entre: positivo, muito positivo,
negativo, muito negativo e neutro, por ultimo, os sentimentos sdo quantificados e agregados

os scores em um index mensal, de tal forma:

Sa=h @ T fow. s T &

Dessa forma, segundo a formula acima, S, refere-se a score do sentimento entre 1 e
-1, na qual 1 representa muito positivo e -1 muito negativo, enquanto isso, em virtude de
reduzir o viés da amostra sio deduzido certos componentes como f; () que refere-se ao viés
mensal, dado que em determinados periodos do ano certos sentimentos nas noticias se
sobressaem, € fp(a), flay Tefere-se ao viés ideologico e politico do jornal, alem disso, €,

refere-se ao termo de erro.
3.2 Base de Dados

Dessa forma, para medir o nivel de atividade econdmica brasileira, como também, o

nivel de atividade econdmica americana, utiliza-se as variaveis: indice de incerteza politica

4 Atlanta Journal-Constitution, Boston Globe, Chicago Tribune, Detroit Free Press, Houston
Chronicle, Los Angeles Times, Memphis Commercial Appeal, Miami Herald, Minneapolis Star Tribune, New
Orleans Times-Picayune, New York Times, Philadelphia Inquirer, San Francisco Chronicle, Seattle Times, St.
Louis Post-Dispatch, and The Washington Post
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econdmica, indice de atividade economica do banco central, taxa de juros, desemprego,
produto interno bruto, indice de precos ao consumidor, bolsa de valores e taxa de cambio, no

periodo de 2003 a 2019, visto os diversos eventos.

Acrescenta-se que algumas variaveis foram modificadas para representar melhor a
realidade local, como no caso do mercado financeiro, ou seja, a bolsa de Valores, sendo a
IBOVESPA para o Brasil e a S&P500 para os Estados Unidos. A Tabela 1 mostra as
principais estatisticas descritivas utilizadas no modelo, focando na quantidade total (N),

média, desvio padrdao, maximo e minimo

Tabela 1

Estatistica Descritiva

N Média Desvio-padrao Minimo Maximo
indice de Incerteza Brasileira 204 159.94 95.363 22.296 676.96
indice de Incerteza Americana 204 117.26 36.789 57.203 24513
IBC_BR 204 130.17 13.782 99.050 148.75
indice de Confianga_BR 204 100.91 1.767 96.490 104.06
indice de Confianga_EUA 204 99.714 1.451 96.484 101.67
Taxa de Cambio 204 2.583 0.746 1.560 4.16
IPCA 204 0.472 0.323 -0.230 2.25
indice de Pregos do 204 222.23 21.076 182.60 258.26

Consumidor_EUA

Fonte: Elaborado pelo Autor (2022)

No primeiro momento, realiza-se o modelo estimado utilizando somente variaveis
que representam a atividade econdmica brasileira, apds isso, nos testes de robustez utiliza-se
modelos incluindo tendéncias quadraticas, variando defasagens e adicionam-se algumas
variaveis representando a atividade econdmica americana objetivando comparar os resultados

com o modelo estimado.
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4 RESULTADOS

4.1 Modelo Estimado

Inicialmente foi realizada uma regressao visando medir o impacto direto do choque de
noticias nos Estados Unidos na incerteza brasileira, utilizando somente variaveis locais
como: IBC, IPCA, Ibovespa, indice de confianga, taxa de cambio e o agregado de noticias.
Desse modo, cada variavel compde indicadores importantes para medir a economia, ou seja,
movimento de atividade econdmica, variacdo de pregos, mercado financeiro, confianca do
consumidor, taxa de cambio e sentimentos (opinido) dos consumidores representados pelas

variaveis elencadas anteriormente.

Dessa forma a linha preta representa o choque de noticias geral (positivas e negativas),
a linha azul o choque de noticias exclusivamente positivas e a linha laranja o choque de
noticias exclusivamente negativas, além disso, a area cinza representa o intervalo de

significancia de 95%.

Sendo assim, por meio da projecdo local, estima-se através da base de dados, o
impacto 12 meses a frente apds um choque de noticias no decorrer do periodo, resultando
assim na variacdo do indice de incerteza brasileira em um determinado periodo de 2003 a

2019.

Logo, na Figura 2, estima-se o modelo principal utilizando as principais varidveis
locais, citadas anteriormente, representando a situagdo econdmica brasileira, e depois,
realiza-se o teste de robustez objetivando encontrar resultados significativos que
complementam o modelo, variando as defasagens, incluindo tendéncias quadraticas e
adicionando outras variaveis, como: taxa de juros, indice de prego americano e produgdo

industrial.

Através dos resultados obtidos, ¢ possivel inferir que, dado o intervalo de confianca
inicialmente, o choque de noticias agregadas gerais (noticias positivas e negativas) aumenta a
incerteza nos dois primeiros meses, contudo ap6és um periodo de um més retorna ao estado
inicial, do mesmo modo ocorre nos meses subsequentes, entre 0 3° e 7 més e entre 0 8° ¢ 11°
més, todavia atingindo niveis maiores de incerteza, embora somente o impacto inicial seja

significante.
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Figura 2

Impacto do Choque de Noticias na Incerteza Brasileira

0.4+

00T T

Fonte: Elaborado pelo Autor (2022)

Ademais, ao levar em consideracdo os agregados de noticias positivas, ou seja, 0s
sentimentos positivos, ha uma leve variagdo positiva nos primeiros meses ¢ uma redu¢do da
percepcao de incerteza entre o 6° ¢ o 8° periodo, e apos o 8° més nota-se um aumento
consideravel e estatisticamente significante, enquanto no caso dos sentimentos negativos,
entre 0 4° e o 6° periodo a incerteza brasileira ¢ aumentada consideravelmente e significante e

somente nos ultimos meses o indice se estabiliza.

4.2 Teste de Robustez

Dessa forma, visando entender o impacto das noticias na incerteza brasileira, foram
realizados diversos testes de robustez, incluindo ou excluindo diversas variaveis, como
também, através das novas regressdes, analisa-se as consequéncias dos choques de
sentimentos identificando-se os principais elementos influenciadores no indice de incerteza

brasileira.

Ao incluir tendéncias quadraticas, segundo a Figura 3, os efeitos obtidos pelos choque
de noticias geral ¢ semelhante ao modelo estimado, contudo, ao analisar os sentimentos

positivos, embora ndo significante, entre o 4° e o 8° més, o impacto da incerteza ¢ mais
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acentuado que o modelo principal, enquanto nos sentimentos negativos, nos ultimos meses

analisados ¢ menos acentuado.

Figura 3

Impacto do Choque de Noticias na Incerteza Brasileira incluindo tendéncia quadraticas

0.4

0.0 TRl ly L Ll L L

Fonte: Elaborado pelo Autor (2022)

Ao variar as defasagens, na Figura 4, temos 3 defasagens, o grau de significancia do
modelo ¢ alterado de forma significativa, resultando em um intervalo de confianca menor,
tornando o choque de sentimentos geral, positivos e negativos nao relevantes. Todavia, o
impacto nos ultimos meses dos sentimentos positivos continua relevante e, principalmente,
em uma reducdo da incerteza dado um choque do agregado de noticias gerais, visto que, no

modelo estimado, inicialmente, as noticias aumentam a incerteza brasileira.

Além disso, nas noticias com teor positivo a redu¢do da incerteza entre o 4° € o §°
més ¢ reduzida se comparada com o modelo principal, embora tenha uma duragdo maior,
como também, inicialmente o impacto ¢ maior ¢ menos acentuado. Ademais, ao analisar os
sentimentos negativos, temos uma mudanca na significancia do modelo, € um impacto

negativo maior e mais duradouro a partir do 7° periodo.



Figura 4

Impacto do Choque de Noticias na Incerteza Brasileira variando defasagens (3)

Fonte: Elaborado pelo Autor (2022)

Figura 5
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Impacto do Choque de Noticias na Incerteza Brasileira variando defasagens (2)

Fonte: Elaborado pelo Autor (2022)
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Reduzindo as defasagens para 2, segundo a Figura 5, os resultados obtidos sdo
similares em todos os periodos ao modelo com 3 defasagens, principalmente, no agregado de
noticias positivas. Todavia, o impacto inicial do choque de noticias gerais no modelo de 2
defasagens ¢ reduzido, ademais, nesse modelo, observa-se que maior contraste nos ultimos
meses. Sendo assim, inicialmente ha um aumento da incerteza brasileiro, como também, nos

ultimos meses o efeito € mais acentuado, ou seja, o impacto das noticias no primeiro

momento possui menos impacto ao comparar com os 12 meses subsequentes.

Por conseguinte, visando garantir uma analise mais precisa do impacto do choque de
noticias na incerteza brasileira, adiciona-se algumas variaveis que mecam o nivel de atividade
econdmica americana. Inicialmente, a figura 6 apresenta o impacto dos sentimentos somente
com a incerteza americana, enquanto a figura 7 representa o impacto de noticias juntamente
com outras variaveis americanas como: indice de precos, indice de confianca, desemprego e

taxa de juros, além da incerteza americana e das variaveis utilizadas anteriormente.

Figura 6

Impacto do Choque de Noticias na Incerteza Brasileira incluindo incerteza americana
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Fonte: Elaborado pelo Autor (2022)

Ao adicionar a incerteza americana, o choque de noticias gerais impacta de forma
significante nos primeiros dois meses, no 5° més e no 9° més apds o impacto, além de

impactar de forma mais acentuada. Outrossim, no modelo estimado h4 um efeito negativo do
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agregado de noticias. Neste caso, a resultante ¢ maior e mais duradoura, enquanto isso, nos
ultimos meses as noticias impactam de forma negativa menos acentuada, a partir do 10° més.
No caso dos sentimentos exclusivamente positivos os efeitos sdo diferentes, tanto nos
primeiros meses quanto nos meses subsequentes, inicialmente por meio de uma leve reducao
na incerteza brasileira impactada pela noticias, e, nos periodos seguintes, o impacto negativo
caracterizado entre o 4° ¢ 6° periodo é reduzido. Ademais, levando em consideracdo o choque
de sentimentos negativos, o impacto ¢ menos acentuado, isto €, o indice de incerteza ¢ menor,
contudo os efeitos sdo mais longos, contudo, a partir do 7° més a incerteza ¢ impactada de
forma negativa, ou seja, hd uma menor percep¢ao de incerteza, que perpetua até o inicio do

ultimo més.

Figura 7

Impacto do Choque de Noticias na Incerteza Brasileira incluindo variaveis americanas
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Fonte: Elaborado pelo Autor (2022)

Por ultimo, ao adicionar as varidveis que medem a atividade econdmica americana, a
incerteza geral do modelo aumenta, ocasionando em resultados estatisticamente nao
significativos, com excecdo do 1° e 7° periodo de sentimentos gerais ¢ exclusivamente
positivos, respectivamente. Entretanto, ao medir o impacto do agregado de noticias gerais €
perceptivel resultados semelhantes, embora no 3° periodo o efeito negativo ¢ mais acentuado

se comparado ao modelo incluindo somente a incerteza americana, como também, as
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consequéncias dos sentimentos gerais sdo menores nos ultimos meses. Ja, no agregado de
noticias positivas, destaca-se que nos primeiros meses houve um leve aumento da incerteza
seguido de uma reducdo significativa, € um aumento relevante da incerteza brasileira no 7°
periodo. Nos sentimentos negativos, temos que até o 7 més os impactos sdo similares,

contudo, a partir do 7°, a retomada da incerteza ¢ mais devagar e menor.

5 CONSIDERACOES FINAIS

O choque de noticias dos Estados Unidos evidenciou o impacto na incerteza
brasileira, seja através do aumento ou reducdo da percep¢do de incerteza, como também, o
comportamento apos um choque de sentimentos no decorrer dos meses. O objetivo do artigo
foi verificar a correlagdo entre o impacto das noticias dos Estados Unidos e a incerteza
brasileira, como também, mensurar os efeitos e o grau de significancia atingido. Vale ressaltar
que o trabalho analisa somente o periodo de 2003 e 2019, excluindo os eventos mais recentes,
como a pandemia, sendo necessario novos estudos incorporando essa amostra ou analisando
de forma exclusiva.

Dessa forma, através dos resultados obtidos infere-se que o choque de sentimentos,
ou seja, o compilado de noticias, impactam diretamente nos 2 primeiros meses, independente
da natureza da noticia. Entretanto, somente o impacto do agregado de noticias gerais seja
significante, como também, noticias exclusivamente negativas aumentam gradativamente a
incerteza, com o apice no 5 més e reduzindo no decorrer dos meses seguintes. Ademais,
através dos testes de robustez evidencia-se o impacto inicial das noticias gerais na incerteza
brasileira, destacando a influéncia americana no Brasil. Acrescenta-se também que, por meio
da adi¢do de varidveis representando a economia americana nos modelos, os resultados das
noticias gerais sdo similares, embora mais acentuados. Em contrapartida, os impactos dos
sentimentos exclusivamente positivos ou exclusivamente negativos sdo menos impactantes,

principalmente nos primeiros meses.

Logo, por meio da economia comportamental ¢ dos indices de incerteza politica e
econdmica, principalmente americana, pode-se realizar previsdes para tragar estratégias
econdmicas a nivel micro e macro, dado que periodos de crise sdo caracterizados por
sentimentos negativos e, consequentemente, os choque de sentimentos negativos aumenta a
percepcao de incerteza de maneira significativa. Além disso, vale ressaltar, a necessidade de
mais estudos visando entender os impactos, dado que os resultados sao similares, objetivando,

assim, compreender o impacto das noticias de forma mais acentuada em determinados meses.
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