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RESUMO

FERREIRA, Douglas Marcos, D. Sc., Universidade Fadgde Vicosa, agosto de 2015.
Politica monetéria e instabilidade financeira — Umanalise para o regime de metas
de inflagdo no Brasil Orientador: Leonardo Bornacki de Mattos. Cooradot: Joanna
Georgios Alexopoulos.

A intensificacdo dos processos de globalizacadmtiema e liberalizacdo dos mercados
de capitais trouxeram novos desafios para os bameatusais do mundo. Assim, a crise
financeira internacional, iniciada em 2007, realarinecessidade de explorar a relacao
entre o setor financeiro e a politica monetariag@ocar em debate o envolvimento dos
bancos centrais em garantir a estabilidade de prgoestabilidade financeira. Inserido
nesse contexto de maior preocupagdo em resguarddalalidade financeira, torna-se
relevante investigar se o Banco Central do Brasjiu as instabilidades financeiras que
atingiram a economia ao longo do regime de metes ipfacdo e qual a intensidade
dessa reacdo caso ela tenha ocorrido. Dessa fast®,trabalho teve por objetivo
analisar qual o padrdo de resposta do Banco CelarBrasil diante dos episddios de
instabilidades financeiras que incidiram sobre anemia do pais. Especificamente,
buscou-se identificar e caracterizar os cenariossti@sses financeiros que afetaram a
economia brasileira durante o regime de metas ipfegdo, bem como mensurar os
impactos dessas instabilidades financeiras soliexa de juros basica da economia.
Para atender ao primeiro objetivo, o trabalho integl uma estimativa ordinal dos
estresses financeiros sob a forma de um indicagiod de Estresse Financeiro (.F.S
que teve como base seis variaveis do mercado Birancelacionadas aos setores
bancério, acionario, de divida e cambial. O L.Fe8e bom desempenho na identificagdo
de episddios amplamente reconhecidos de estressediro na economia brasileira ao
longo do regime de metas. Foram identificados 2@éejpds ao longo do periodo
analisado, e as instabilidades nos setores camebiationario potencializaram os
principais episodios de estresses que atingiraoomaoenia brasileira. A fim de analisar
e quantificar a resposta da politica monetéria,alteracdes na taxa Selic, diante dos
estresses financeiros, estimou-se a fungdo deaelm;&anco Central com parametros
variantes no tempo, a partir do filtro de Kalman.aAalise empirica proposta neste
trabalho permitiu ndo sé quantificar o efeito defresses financeiros sobre a taxa de
juros, como também indicar os periodos em questasddios foram mais preocupantes

para a autoridade monetéria brasileira. Os resagtadlicaram que o Banco Central do

Xii



Brasil elevou a taxa de juros basica da economémteli dos principais cenarios
financeiramente instaveis, porém a magnitude dessagdes foi heterogénea. A
magnitude dos efeitos do estresse financeiro, dater da crise deubprime sobre a

taxa Selic foi a maior verificada ao longo do regjide metas. A instabilidade financeira
durante o periodo de sucesséo eleitoral, no segsen®stre de 2002, também foi
levada em consideragcdo na conducdo da politica tArimdrasileira. Em relacdo aos
demais periodos analisados, nos quais o nivel ttesses foi mais moderado, 0s
impactos dos estresses financeiros ndo foram migtivfos sobre a taxa Selic. Dessa
forma, os resultados revelaram o comportament® attv Banco Central diante dos
principais episodios de estresse financeiro aodawregime de metas no Brasil, além
de evidenciarem que as questdes envolvendo edtatglifinanceira foram consideradas

na conducao da politica monetéria.
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ABSTRACT

FERREIRA, Douglas Marcos, D. Sc., Universidade Fadede Vicosa, August, 2015.
Monetary policy and financial instability — An analysis for the inflation targeting
regime in Brazil. Advisor: Leonardo Bornacki de Mattos. Co-adviseEranna Georgios
Alexopoulos.

The intensification of the financial globalizatipnocess and the liberalization of capital
markets have brought new challenges to central @m&und the world. Thus, the
international financial crisis, which initiated #007, reopened the necessity to explore
the relationship between the financial sector amal rmonetary policy by putting in
debate the involvement of central banks in ensumpnige stability and financial
stability. Inserted in this context, of a major cencto safeguard the financial stability,
it is relevant to investigate whether Brazil's GahtBank acted against the financial
instabilities in the economy during the inflaticardeting regime and how active these
reactions might have been. Hence, this paper amenalyze what role, in terms of
response pattern, Brazil's Central Bank performedote the financial stabilities
episodes that were present in the country’s econ@pgcifically, we sought to identify
and characterize the financial stress scenarioghwaffected the Brazilian economy
during the inflation targeting regime, and also suga the financial instability impacts
on the basic interest rate of the economy. To ntieetfirst objective, the study
introduced an ordinal estimate of the financiabsses in the form of an index, the
Financial Stress Index (FSI), based on six varglotethe financial market related to
banking, stock, debt and exchange sectors. Thé&bsgood performance in identifying
the financial stress episodes largely recognizetierBrazilian economy throughout the
inflation targeting regime. We identified twentyiggpdes in the analyzed period and the
instabilities of the stock and exchange sectolanméd the main episodes of stresses in
the Brazilian economy. To analyze and quantifyrdsponse of the monetary policy, via
changes in the Selic rate, in regards to the fildhstresses, we estimated the Central
Bank’s reaction function with time-variant paramsteising the Kalman filter. The
empirical analysis of this study not only allowesita quantify the financial stress effect
on the interest rate, but also to elucidate peristien these episodes were most
alarming for the Brazilian monetary authority. Tiesults indicated that Brazil's Central
Bank raised the basic interest rate of the econtwrface the most unstable financial

scenarios; however, the magnitudes of these reactivare heterogeneous. The
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magnitude of the financial stress due to the suohgrerisis was the most significant
throughout the inflation targeting regime. The foml instability during the
presidential elections of 2002 was also reflectedthie Brazilian monetary policy
conduction. In relation to the other periods, inickhthe stress level was moderate, the
financial stress impacts were not significant ottee Selic rate. Thus, the results
revealed an active behavior of the Central Bank nvfecing the most important
episodes of financial stress during the inflatiargéting regime in Brazil, and also we

found evidence that the financial stability hasuahced the conduction of the monetary

policy.
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1. INTRODUCAO

1.1. Consideracdes iniciais

A crise financeira internacional, iniciada em 200Fabriu a necessidade de
explorar a relagé@o entre o setor financeiro e dgip@imonetéaria, ao colocar em debate o
envolvimento dos bancos centrais para garantitadbididade de precos e a estabilidade
financeira. Como ressaltado por Gamestaal. (2011), a crise dsubprimé mostrou
que a estabilidade monetéaria ndo garante, por, & e8tabilidade financeira e que os
processos de liberalizacdo e inovacgao financeiraet@ram papel mais importante aos
fatores financeiros na dinamica macroecondmica.

Historicamente, a preocupacdo com a elevacao @dg®$p tornou-se crescente
entre as economias a partir da década de 1970. CQessaltou White (2002), o
consenso nas décadas de 1970 e 80 sobre o praci#gsionario era “quanto menor,
melhor”. Simultaneamente a maior preocupacado comomexto inflacionario, as
instabilidades financeiras, a partir da década @&9,1®rnaram-se motivo de interesse
para as agendas das autoridades monetarias. Divemsddios de instabilidades
financeiras se estenderam desde entdo, entre dekha nos precos imobilidrios em
Toquio, nos fins dos anos de 1980; a crise finaaak sudeste asiatico, em 1997/1998;
e, por fim, a crise financeira iniciada no mercadtericano dasubprimesem meados
de 2007.

Os conceitos de estabilidade de precos e estatelidmanceira tém sido
discutidos e elaborados ao longo das ultimas déc&taém, ndo ha unanimidade na
definicdo deste ultimo. A definicdo da estabilidatke precos tem sido amplamente

abordada nas ultimas décadas pelo fato de elaetéorsado objetivo explicito na

'Subprimeé uma modalidade de crédito concedido a pessoasnzanhistrico de pagamento. Devido as
baixas taxas de juros decorrentes de grande liguddemercado internacional, a demanda por casas
hipotecadas nos EUA, financiadas por crédsisprime se elevou, fazendo com que o prego das casas
aumentasse e ocorresse seu refinanciamento. Cepratde deu quando a taxa de juros aumentou e o
preco das casas diminuiu. Pessoas que haviam icmn&epréstimos ndo conseguiram pagar. Uma vez
gue as casas eram dadas como garantia e o pregedthva diminuindo, parte dos emprestadores néo
foi capaz de recuperar seus investimentos. Em @ages007, a crise tomou propor¢des mundiais devido
a securitizacao (TABAK; SOUZA, 2009).
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conduta de importantes bancos centrais, principaknapos o surgimento do regime de
metas para inflacéo

Conforme apontaram Apostoaie e Cuza (2010), perdes diversas teorias e
diferentes perspectivas empiricas ha consenso lagéoeaos elementos que definem a
estabilidade de precos. E esta € alcancada quandimheiro mantém seu valor
constante no decorrer do tempo ou a velocidade ddaqdo seu poder de compra é
lenta.

Em relagdo a estabilidade financeira, ndo ha d@@éfniinica em funcdo da
complexidade e dinamica do sistema financeiro. An@@&o proposta por Schinasi
(2004) estabelece que um sistema financeiro estdevt ser capaz de facilitar o
desempenho da economia e dissipar desequilibriosndeiros que surgem
endogenamente ou resultam de eventos adversosnitémpados. O Banco Central
Europeu (ECB, 2009) sugeriu que a estabilidadenfeiaa é uma condicdo em que o
sistema financeiro é capaz de suportar choquesoploiér desequilibrios no processo de
intermediacdo financeira que possam prejudicamifgigtivamente, a alocacdo de
oportunidade de investimentos rentaveis. Parteedosomistas opta por definir o que é
instabilidade financeira. De acordo com Chant (20@3instabilidade financeira esta
relacionada ao cenario no qual o desempenho da®i@® ameacado ou afetado pelos
mercados financeiros, isso em funcédo do seu impsdice o sistema como um todo.
Nesse contexto, Balakrishnast al. (2009) optaram por definir o que é estresse
financeiro. Segundo eles, estresse financeiro érimgo em que o sistema financeiro
esta sob pressdo, ou seja, as incertezas e mudagaxpectativas sobre perda dos
agentes influenciam os mercados e instituicdesnéeisas, e sua capacidade de
intermediar transagfes € prejudicada. llling e (@Z006) acrescentaram que 0 estresse
financeiro atua sobre os agentes econémicos v@tera e mudancas nas expectativas
de perdas nas instituicdes e mercados financ@&lese trabalho, utilizou-se a definicdo
proposta por Balakrishnaat al. (2009) comoproxy para medir as instabilidades
financeiras.

As recentes transformacdes ocorridas nos mercaadmsceiros, paralelamente
aos objetivos da politica monetaria de conter pesssinflacionarias, trouxeram

profundas implicacbes para a atuacdo dos bancomiseripostoaie e Cuza (2010)

2 0 regime de metas para inflacdo foi adotado im@ate pela Nova Zelandia em 1989/1990 e tem sido
utilizado em mais de 20 paises, incluindo os Estéttados, de maneira ndo oficial. Ver Mankiw (2Q06)
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argumentaram que nas décadas de 1990 e 2000 as f@inanceiras oriundas do
processo de globalizacdo financeira intensificacagebate entre as autoridades e 0s
tedricos sobre a relacdo entre estabilidade depreestabilidade financeira

Nesse contexto, o dilema que surge € se a pohimaetaria deve ter como
missdo garantir a estabilidade financeira em paralem o seu objetivo fundamental,
que é assegurar a estabilidade dos precos. Ossdederda estratégia de que a politica
monetaria deve considerar questdes inerentes Qilelstde financeira em suas acoes
baseiam-se no fato de que as estabilidades se @m@plam e se reforgam mutuamente.
Analisando, inicialmente, a contribuicdo da estdatde de precos para a promocao da
estabilidade financeira, sdo apontados inUmerosamgnos de fortalecimento matuo
para promocao das respectivas estabilidades. Ues d&l baseia no fato de muitos
contratos financeiros serem expressos em termoga@e, por isso, um ambiente de
precos estaveis impede a distribuicdo arbitrariaetela e rigueza entre devedores e
credores, distribuicdo essa que poderia resultamemento imprevisto de precos e
ocasionar estresse financeiro (PAPADEMOS, 2D0%o entanto, um sistema
financeiro estavel aumenta a estabilidade de praggsover maior eficacia da politica
monetaria. Por essa razdo, esse autor afirmou cgstahilidade financeira facilita a
transmissdo da politica monetéria ao conter a peg@ e os impactos de choques
econdmicos por meio do setor financeiro e pela @uouta incidéncia de choques
originados por esse setor, que podem ser geraddalpas bancarias ou desequilibrios
no setor como um todo.

Os motivos anteriores sugerem, portanto, que assagé politica monetaria
devem levar em consideracdo as questfes ligadsialgilidade financeira. Entretanto,
uma questao relevante neste cenario diz respéiona de reacdo da politica monetéaria
e quais os instrumentos devem ser usados como fdemgarantir a estabilidade
financeira. Assim, Gameiret al. (2011) listaram duas perspectivas. A primeiragela
considera a utilizacdo dos precos de acbOes naraoast do indice de precos de
referéncia para a politica monetaria. Em estudo gnion Alchian e Klein (1973)

ressaltaram que, sob a perspectiva de bem-estal, sotaxa de inflacdo deve incluir os

*White (2002) afirmou que os mercados financeiré&cesa vanguarda dessa revolugdo em curso.
“Segundo Balakrishnaet al (2009), estresse financeiro é definido como doper no qual o sistema
financeiro estd sob pressdo, ou seja, as incertezaadancgas nas expectativas de perda dos agentes
influenciam os mercados e instituigbes financeimssua capacidade de intermediar transagfes é
prejudicada.
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precos esperados de aquisi¢cdes futuras, além dsuragio tradicional constituida pela
cesta de bens e servigcos adquiridos em determipadodo. Na ultima década, os
trabalhos de Goodhart e Hoffmann (2000) e Good2@1) utilizaram os precos das
acOes comaroxies para medir as expectativas futuras dos precos, fpgd de eles
conterem informacdes sobre a expectativa de irdldglura. A segunda perspectiva,
conhecida comdeaning against the windsugere que a politica monetaria deve ser
utilizada para conter o desenvolvimento de valgbea excessivas nos precos das acoes
ou instabilidades financeiras. De acordo com Cetiokteal. (2000), os bancos centrais
devem desenvolver ferramentas para a tomada deadesbb incertezas que inclui
possiveis desalinhamentos nos precos das acOesp ss®bs desalinhamentos
potenciais fontes de distor¢oes econdmicas, c@strquais as autoridades monetarias
devem reagir.

Sob uma otica antagbnica as apresentadas antemia;nacabordagem conhecida
como benign neglechdo defende a utilizagdo dos instrumentos daiglihonetaria
para fins de estabilidade financeira. De acordo deameiroet al. (2011), essa
abordagem sustenta que a politica monetaria degensentrar em atingir seu objetivo
primordial — estabilidade de precos — e que a distathe financeira deve ser alcancada
via capacidade autocorretora dos mercados ou egldacédo prudencial. Considerados
entre os principais defensores dessa abordagemarer e Gertler (2001) concluiram
que os bancos centrais ndo devem responder agdesinos precos das acdes, exceto a
medida que tais varia¢ces influenciem as expectainfacionarias futuras.

Os efeitos potencialmente desestabilizadores dastes crises e instabilidades
no sistema financeiro fizeram que essa ultima ammoh perdesse credibilidade entre as
autoridades monetéarias. O Banco Central da Ing#fér incluiu como um de seus
objetivos a protecdo e consolidacdo da estabilidideistema financeiro no Reino
Unido (APOSTOAIE; CUZA, 2010). A visdo do Banco @ahEuropeu, por meio de
seuMission statemeRtestabelece que o seu obijetivo principal é mantstabilidade
dos precgos para o bem comum, além de salvaguaetdalilidade financeira. No caso
do Brasil, o Banco Central (BACEN) tem como miss@&gegurar a estabilidade do
poder de compra da moeda e um sistema financdidw @ eficiente (BACEN, 2013).

Conforme ressaltado pelo seu atual presidente afiline Tombini, 0 Banco Central do

*Para mais detalhes: <http://www.ech.europa.eu/egalescb/html/mission_eurosys.en.html>.
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Brasil sempre teve como missdo assegurar a edttslide precos e a estabilidade
financeira (TOMBINI, 2012

1.2. O problema e sua importancia

A crise financeira internacional dabprimeforneceu claras evidéncias de que
mesmo o ambiente econémico favoravel antes dactosée, caracterizado por inflacdo
estavel e crescimento econdmico, ndo impediu osgdéfbrios e instabilidades no
mercado financeiro. Segundo Papademos (2009), usersa que surgiu apos a crise €
que a principal responsabilidade dos bancos cen&gireservar a estabilidade dos
precos, porém essa instituicdo tem o prepondepapel de promover a estabilidade
financeira. Conforme destacaram Apostoaie e CUZHO2 ha situacdes em que garantir
a estabilidade financeira é mais importante que enanéstabilidade de precos. Inserido
nesse contexto de maior preocupacdo em se resgaaegtabilidade financeira, torna-
se relevante investigar se o Banco Central do Beajiu as instabilidades financeiras
que atingiram a economia ao longo do regime de smp#sa a inflacdo e qual a
intensidade dessa reagdo caso ela tenha ocorrigeri@do em questdo compreende a
ocorréncia de episédios nacionais e internaciogais refletiram nas condicbes de
estabilidade do sistema financeiro nacional, cormase de confianga em 2002, a crise
financeira internacional em 2007/2008, a crise daazdo euro em 2011 e a
instabilidade politica e econémica no fim de 2014.

Em periodos de instabilidades financeiras, doi®stigle riscos afetam a
economia em geral. Conforme ressaltado por Mis{f#09), o primeiro desses riscos é
de avaliacéo, relacionado a dificuldade do meraadoavaliar o valor dos ativos em
funcdo de sua complexidade e da falta de transpar@acsua solidez. O segundo risco
€ 0 macroecondémico, ligado ao aumento da probatididde uma instabilidade
financeira ocasionar grande deterioracdo da ec@nosail. Isso se deve ao fato de as
tensdes financeiras provocarem desaceleracdo em@andguoe, por sua vez, afeta o valor

dos ativos, gerando um circuito de retroalimentagéo.

® Em 2011, foi criado o Comité de Estabilidade Fieara (Comef), que permitiu ampliar a coordenacéo
do processo interno de avaliacdo da estabilidadedeira e de definicdo de diretrizes e estratdgies
mitigar riscos ao Sistema Financeiro Nacional (TAONIB2012).
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As decisdes da autoridade monetaria influencianrstgevariaveis no setor real
e financeiro da economia, sendo transmitidas ardeéliversos canais, cujo efeito final
reflete sobre precos, atividade econdémica e empregioe outros. No processo de
transmissdo da politica monetaria que se inicia aoeterminagdo da taxa oficial de
juros’, a estabilidade financeira é de relevante impoidipara a maior eficiéncia desse
mecanismo de transmissédo. A Figura 1 apresentamréamente, o mecanismo de
transmissdo da politica monetaria no contexto done de metas para a inflacdo no
gual a economia brasileira esté inserida.

Inicialmente, a politica monetaria impacta diretataeas expectativas dos
agentes, e 0 respectivo processo de formacdo dasnase Essas expectativas,
juntamente com a politica monetaria, exercem infiigg¢ sobre o sistema financeiro de

maneira geral.

Moeda e crédito
Precos de ativos
Taxas de juro de mercado
Diferenciais de juro

Volatilidades
Risco de crédito
Taxa de cambio

Slstema Flnancelro

Resultados agregados:
Precos e inflacdo
Atividade econdmica

Intermediarios financeiros
Mercados financeiros (o 2\ Emprego

Procura agregada
Poupanga/investimento

IJT—¢

Oferta agregada

> Emprego
Precos e salarios
\
Figura 1 —O mecanismo de transmissao da politica monetéria
Fonte: GAMEIROet al, 2011.

J

Segundo Gameiret al. (2011), no processo de ajustes do sistema financei
politica monetaria influencia também variaveis cqmecos de ativos, moeda, taxa de
juros, crédito e cambio etc. Essas variaveis, enjuot;m com as expectativas dos

agentes, estabelecem o0 comportamento e balancofatailias e empresas e,

" No Brasil, a autoridade monetéaria utiliza a tagticScomo instrumento primario de politica monetari
Mais informacdes sobre a taxa Selic e a operad@magdlo da politica monetaria no Brasil séo
apresentadas no Capitulo 2.
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consequentemente, os resultados agregados em téennoffacdo, atividade econémica
e emprego. Por fim, os resultados agregados dacéd| atividade econOGmica e
emprego sdo novamente levados em consideracéo ecavae conducao da politica
monetaria, bem como nas expectativas dos ageatasmlimentando o ciclo.

Séo identificados dois canais pelos quais a palitionetaria opera e que sao
influenciados pelas condi¢des do sistema financesocanais de crédito e da taxa de
juros. O canal de crédito diz respeito ao impacto ederpela politica monetaria sobre
a disponibilidade de crédito que os bancos podamreoér para os respectivos clientes,
bem como sobre a aptiddo desses clientes em rexceBégundo Bernanke (2007), um
conceito-chave nesse contexto é o prémio de finarato externo, definido como a
diferenca entre o custo dos agentes em angariarspsc externamente e o custo de
adquiri-los internamente. Gameimt al. (2011) argumentaram que a instabilidade
financeira pode aumentar consideravelmente o prdmitmanciamento externo para os
intermediarios financeiros e o setor ndo financeitdma politica monetéaria
expansionista, caracterizada por reducbes na tex@urds, pode ter seu impacto
reduzido pela instabilidade financeira, pois astingdes financeiras podem restringir o
crédito, a fim de protegerem seus balancos.

O canal da taxa de juros esta relacionado a inflaétas alteracdes na taxa de
juros oficial sobre as taxas de juros de mercadievantes para o investimento e
poupanca dos agentes. Uma situacdo de instabiliindaceira pode dificultar o
processo de influéncia da autoridade monetarieesabrtaxas de juros de mercado. Se
essas taxas estao distorcidas por prémios de sscomais dificil para o Banco Central
controlar as taxas de mercado no nivel que cors@dequado. Outro fator € o maior
nivel de poupanca por motivos de precaucdo em eintiedum cenario de instabilidade
financeira, fato que diminui a eficacia da politicanetaria (GAMEIRCet al, 2011).

As instabilidades financeiras podem também afetaficiéncia da politica
monetaria via alteragcbes nas expectativas da &dlaggsegundo Gali (2010), a
transmissdo de um choque financeiro para a econoeah geralmente provoca
contracdo severa e duradoura na producdo e no @mpeedendo causar pressdes

deflacionéarias. Caso os agentes incorporem nasedpas essa pressao deflacionaria,

8 Os recentes episédios de estresse financeiro rémlsionado estudos que avaliam o impacto de
instabilidades financeiras sobre o canal de risomo o trabalho de Rajan (2005). Esse canal almrda

relacdo entre as baixas taxas de juros e o proassgercepcdo e tomada de risco pelos agentes
econdmicos.
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isso pode dificultar seriamente os objetivos daradde monetaria em preservar a
estabilidade de pregos.

Apesar do consenso que surgiu apos 0s recenteddegisnos sistemas
financeiros dos impactos potencialmente devastadjpue as crises financeiras podem
ocasionar sobre a economia e sobre a eficiénciandtvementos da politica monetaria,
a forma de atuacdo dos bancos centrais nessedosenéntinua em debate. Nesse
contexto, trés conclusdes gerais foram amplameotepartiihadas e expostas por
Caruana (2010): i) o Banco Central deve ser, nanaailas vezes, a primeira instituicdo
publica a agir quando uma crise financeira aconigoes bancos centrais, com relacao
a estabilidade financeira, devem ter objetivosistsl e consistentes com suas politicas
monetarias primarias; e iii) os bancos centraiedeter os poderes e instrumentos para
alcancar esses objetivos.

Cabe ainda ressaltar a relevancia da adocao deoiftiaa monetaria agressiva
durante periodos de crises financeiras. Mishkin g20f8efendeu que a politica
monetaria € mais eficaz durante crises quando cau@aa periodos normais. De
acordo com esse autor, através de uma politica tArtamegressiva para compensar 0S
efeitos negativos de crises financeiras sobrevalatle econémica, a politica monetaria
pode reduzir a probabilidade de ocorréncia de wilo de retroalimentacdo, exposto
anteriormente, através da reducéo das taxas de jueventivamente ou via politicas
ndo convencionals

Apesar das recentes discussdes envolvendo estdbilittzanceira e politica
monetarid’, poucos trabalhos analisam a questédo empiricamaiéi® de terem como
foco as economias desenvolvidas. De acordo com ugaoat al (2008), resultados
empiricos e evidéncias sobre essa relacdo témigmdoados nos trabalhos tedricos.
Bernanke e Gertler (2001) analisaram como a paliticonetaria deve reagir a
volatilidade nos precgos dos ativos no mercado @aweoi O estudo indica a eficacia do

regime de metas para a inflacdo em atingir a dstatdé macroecondémica e garantir a

*Mishkin (2009) argumentou que, seFederal Reservado tivesse adotado uma politica monetaria
agressiva de baixar os juros de forma expresswagsultados da crise dmbprimepara a economia
norte-americana seriam piores do que 0s ocorridos.

1% Como pode ser visto pelos frequentes relatériddigados sobre a estabilidade financeira pelo Fundo
Monetério Internacional, peld-ederal Reservee pelo Banco Central Europeu, disponiveis em:
<http://www.imf.org/external/pubs/ft/gfsr>, <httfwivw.federalreserve.gov/econresdata/fsprstaff.hten>
<https://www.ecb.europa.eu/pub/fsr/html/index.emlht respectivamente.
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estabilidade financeira, sendo que a politica n@izetdeve reagir as variacdes nos
precos dos ativos a medida que eles afetam agpegjéuturas da inflagcdo.

Os estudos de Akramt al. (2007) e Akram e Eitrheim (2008) construiram um
modelo econométrico para a Noruega, a fim de amalis empiricamente se o Banco
Central pode promover a estabilidade financeiravéats da estabilizacdo da inflagéo e
do produto. Além disso, é testada a hipotese deagpstabilizacdo adicional dos precos
dos ativos e o crescimento do crédito podem aumentstabilidade financeira. Os
resultados sustentam a hipotese de que o BancoaCpatle assegurar a estabilidade
financeira, através da estabilidade inflacionaridoeproduto, e as estabilidades dos
precos dos ativos e da expansao do crédito podesin semo garantias adicionais na
promocao da estabilidade financeira.

Baxa et al (2013) investigaram se a estabilidade financéiimportante na
conducao da politica monetaria, analisando pacaassia forma de conducdo em cinco
paises: Estados Unidos, Suécia, Reino Unido, Cameadtustralia. Os resultados
encontrados apontam que o0s bancos centrais geralm#atam as taxas de juros,
principalmente reduzindo-as durante periodos dess&s financeiros. Entretanto, as
magnitudes de tais alteracbes variam substanciédmem longo do tempo entre os
diferentes paises.

O trabalho de Herrero e Del Rio (2003) incluiu uaraostra de paises em
desenvolvimento na analise dos principais fatotesajetam a estabilidade financeira.
Esse estudo englobou um painel de 79 paises alwisatre 1970 e 2000 e teve como
proxy para a instabilidade financeira as crises baread@a citados autores concluiram
que o fato de o Banco Central ter como objetivooctéaestabilidade dos precos fez com
gue a probabilidade de crises no sistema bancaéseefreduzida. Outro ponto a ser
destacado refere-se a relacdo direta entre o maiet de independéncia dos bancos
centrais e a reducdo da probabilidade de crisesistanas bancarios nos paises em
estudo.

Bulir e Cihdk (2008) analisaram como as politicaestabilizacdo reagem as
vulnerabilidades dos setores financeiros em 28paissenvolvidos e emergentes. De
acordo com esse estudo, a capacidade de respostpold@a monetaria a
vulnerabilidades do setor financeiro é mais fonie @onomias cuja supervisdo do

sistema bancério é feita dentro do Banco Central.



Os estudos que tém como enfoque a economia brasitéio analisam
diretamente o papel da instabilidade financeirgoraducédo da politica monetéria pelo
Banco Central. O estudo de Medeiros e Aragon (2@ha)isou mudancas na politica
monetaria brasileira ao longo do regime de metes ipflacdo através da especificacao
forward-lookingda regra de Taylor. Os resultados apontaram irap@$ mudancas na
conducédo da politica entre 2001 e 2011, sendo a ingtlicita para a taxa Selic
reduzida nesse periodo, como resultado da maiabikdade da economia brasileira
p6s-2003. Outra mudanca refere-se ao fato de ooB@antral reagir mais ativamente a
expectativa de inflacdo em detrimento da inflacé&eokada, reforcando a importancia
da especificagcadorward-looking para a economia brasileira. Outros autores como
Aragon e Portugal (2010), Limet al. (2007) e Palma e Portugal (2011) fizeram uma
andlise semelhante a anterior para a economiddirase a diferenca entre os trabalhos
se concentrou no periodo abarcado ou na possiglidie certas particularidades na
conducédo da politica, como a presenca de assisetneio linearidades na funcdo de
reacdo do Banco Central.

A andlise feita por Taba&t al. (2010) tratou mais especificamente da relacao
entre estabilidade financeira e politica monetpasa o Brasil, porém utilizou como
proxy para o setor financeiro os empréstimos bancabosstudo indicou que durante
periodos de afrouxamento da politica monetaria oscdsa aumentaram seus
empréstimos e bancos de maior porte, liquidez @&atiapcdo tenderam a absorver
melhor os efeitos dos choques da politica monetanarelacéo a exposicao aos riscos,
baixas taxas de juros contribuem para o aumen&xpasicdo dos bancos ao risco de
crédito.

Este trabalho se diferencia dos demais, que cerasaraspectivas analises para
a economia brasileira, em trés pontos: i) incluiumgao de reacéo da politica monetaria
um indicador explicito para a instabilidade finaraeii) permite que os parametros
estimados da funcéo de reacdo da politica monefaniam ao longo do tempo, fato que
possibilita uma andlise dindmica da conduc¢do daiglmonetéria; e iii) o indicador
para a instabilidade financeira constitui-se deampatros de diferentes setores do
sistema financeiro, em vez de incluir apenas uresga exemplo do setor bancéario. Em
relacdo a este ultimo ponto, Bara al. (2013) afirmaram que o uso de um indice
composto é mais realista, pois permite avaliansbilidades financeiras causadas por

diferentes fatores e ndo apenas limitar a um tgpeeafico de instabilidade. Portanto,

10



tais inovacdes permitem analisar de modo mais sweeirealista se 0 Banco Central
brasileiro reagiu as instabilidades financeirasadig o regime de metas e qual a

magnitude dessas reacoes.

1.3. Hipétese

O Banco Central do Brasil utilizou a politica marét via alteracfes na taxa de
juros, diante das instabilidades financeiras pelasis a economia brasileira passou

desde a adocédo do regime de metas para inflagéao.

1.4. Objetivos

1.4.1. Objetivo geral

Analisar qual o padrédo de resposta do Banco CedtraBrasil diante dos
episodios de instabilidades financeiras que inmidisobre a economia do pais entre
julho de 1999 e fevereiro de 2015.

1.4.2. Objetivos especificos

i) Identificar e caracterizar os cenarios de esegginanceiros que afetaram a economia
brasileira durante o regime de metas para inflacao.

ii) Investigar se a condugéo da politica monetatiavés de alteracbes na taxa de juros,
foi afetada pelas instabilidades financeiras.

iil) Mensurar os impactos das instabilidades firdras sobre a taxa de juros bésica da

economia.
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2. O DESENVOLVIMENTO DO SISTEMA FINANCEIRO BRASILEI RO E A
OPERACIONALIZACAO DA POLITICA MONETARIA NO REGIME D E
METAS

Concomitante a ecloséo das crises financeirastoadd de 1990, entre elas a
crise asiatica (1997) e a crise na Russia (1928yis o interesse pela situagdo dos
sistemas financeiros de paises emergentes, comasd. EESsa maior preocupacao em
relagdo aos paises emergentes se deve a maidiilidsnde dessas economias diante da
volatilidade dos fluxos de capitais internacionamforme sugerido por Stigliet al.
(2006). De acordo com Terra e Soihet (2006), aagiwy do fluxo de capitais
internacionais associou-se a ocorréncia de criseescala mundial. O processo de
liberalizag&o financeira, intensificado nas décattad980 e 1990, permitiu a elevacdo
do volume e velocidade de circulacdo dos fluxos cdeitais internacionais. A
intensificagdo da globalizagcdo financeira foi aconhmaa@la pelo aumento da
instabilidade econémica mundial.

Com o intuito de apresentar arquitetura financd#aenvolvida e estavel que
desempenhasse sua funcéo primordial de promowveérefia alocativa dos recursos
financeiros, o sistema financeiro do Brasil paspou diversas reformas a partir de
1960, que foram intensificadas no final da décadal®®d’. No Quadro 1 sdo
sintetizadas as principais medidas para o fortakecio e desenvolvimento do Sistema

Financeiro Brasileiro (SFB).

1 puga (1999) ressaltou que a credibilidade e o geuesenvolvimento do sistema financeiro sdo
aspectos relevantes para o crescimento de um pais.
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Quadro 1 - Consol

idacédo do Sistema Financeiro Brasileiro

Ano/Documento

Principais medidas

1964 — Lei 4.595
(Lei da Reforma
Bancaria)

Criacdo do Banco Central do Brasil (BACEN) e da &séon de
Valores Mobiliarios (CVM).

1965 — Lei 4.72§
(Lei do Mercado
de Capitais)

Regulamentacéo das atividades das bolsas de vaateBnicao
das func¢des dos bancos de investimento.

1988 — Resoluca

1.524 da
Comissao dé
Valores
Mobiliarios

D

> Criagdo dos bancos multiplos.

1994 — Resoluca
2.099 do Banca
Central

Estabelecimento de limites minimos de capital pacanstituicaq
pde um banco: R$ 7 milhBes de capital realizado teénp@nio
 liquido, para bancos comerciais; R$ 6 milhdes, pasade
investimento e desenvolvimento; e R$ 3 milhdes,apas

financeiras.

1995 Medidg
Proviséria 1.179

Criacdo de incentivos fiscais para a incorporacamst@uicoes
financeiras.

1995 Medidsg
Proviséria 1.182

Ampliacdo dos poderes do Banco Central — realizagiacoes
preventivas para sanear o sistema financeiro. A daeglermite
gue o BACEN exija das instituicbes com problemadigiedez
um novo aporte de recursos, a transferéncia doateracionario
OU a reorganizagao societaria.

1995 — Resoluca
2.208 do Banca
Central

Instituicdo do Programa de Estimulo a Reestrutoragdao
Fortalecimento do Sistema Financeiro Nacional (PRPEom
pO oObjetivo de assegurar a liquidez e a solvénciasidtema
) financeiro. O programa consistiu de uma linha dédito
especial do BACEN destinada a bancos privadoseisgados n
fusdo ou aquisicdo de outros bancos, especialnagpieles en
dificuldades.

A
Il

1995 — Resoluca

2.212 do Banco

Central

Essa Resolucdo dificulta a constituicdo de novasituitdes
financeiras, por meio do aumento do limite iniclel capital para
a constituicdo de novos bancos, e cria incentivea pafusao

O

154

incorporacdo e transferéncia de controle acionario.

1996 Medidsg
Provisoria 1.334

A M.P. 1.334 instituiu a responsabilidade das esasede
auditoria contdbil em casos de irregularidades nsditilicdo
financeira.

1996 Medidsg
Provisoéria 1.514

Instituicdo do Programa de Incentivo & Reducgdoeator?ublico
Estadual na Atividade Bancaria (PROES), com o nlgete
sanear o sistema financeiro publico estadual.

1997 — Resoluca
2.390 do Bancc
Central

Criacdo do Sistema Central de Risco de Créditoa lEssdida
estabelece que as instituicdes financeiras devemtiidar e
informar o Banco Central sobre os clientes que ymmssaldg
devedor superior a R$ 50 mil.

~ O
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1998 — ResolucépEstabelece que as instituicbes financeiras deveesapmiar ao
2.554 do BancoBanco Central um programa para a implantacédo denss de
Central controles internos.

Determina as instituicbes financeiras: a) mantstesias de
avaliacao do risco de liquidez a que estdo expostasnercado
financeiros e de capitais; b) estabelecer planaatdgingéncia
contendo estratégias de administracdo de situadesise de

[}

2000 — Resolucap
2.804 do Banco

Central liquidez; e c) designar diretor estatutario respwab pela
observancia do disposto nesta Resolucéao.
Instituicdo do Comité de Regulacéo e FiscalizagioMercados
Financeiro, de Capitais, de Seguros, de Previdéreia
2006 - Decreto Capitalizacdo (Coremec), com a finalidade de promoxe
5.685 coordenacdo e aprimoramento da atuacdo das erdidaele

administracdo publica federal que regulam e fizaali as
atividades relacionadas a captacao publica de pgagzopular.
Determina que, até 31/12/07, as instituicbes fiamas
reguladas pelo BACEN implementem estruturas | de
gerenciamento de risco operacional (incluindo idieatéo,
avaliacdo, monitoramento, controle e mitigacao idooj, com
vistas ao enquadramento do SFB ao Novo Acordo cdéis|
(Basiléia Il).
Determina que a CVM oriente sua atividade de sug@ovdo
mercado de capitais com base em um Sistema de V&HE
Baseado em Risco (SBR), a ser criado. O SBR deviermplar:
a) identificacdo, dimensionamento e proposicao atends de
mitigacdo dos riscos a que se expde o mercadoprityote e
monitoramento de eventos causadores de risco; c)Plano
Bienal de Superviséo, a ser enviado ao CMN; e dRefatorio
Semestral de Monitoramento de Riscos.

Fonte: BANCO CENTRAL DO BRASIL, 2014; PUGA, 1999ERMANN, 2010.

2006 — Resoluca
3.380 do Banca
Central

=0

-

[®)

2006 — Resoluca
3.427 do Bancc
Central

A4

Ao longo das cinco ultimas décadas, as reformasemmghtadas no Sistema
Financeiro Brasileiro, muitas delas de carater om@adenciais, possibilitaram sua
reestruturacéo e sofisticacdo, de modo a tornéais sdlido e estavel. Como destacado
pelo Banco Central do Brasil (2014), as institug;fisanceiras brasileiras foram bem-
sucedidas na implementacdo de inovacdes financeraso aproveitamento de
oportunidades regulatorias, o que lhes permitirara agenas sobreviver em um
contexto visto no resto do mundo como hostil & déigde econdmica, como também
acumular capital, desenvolver-se tecnologicamentescer.

Nesse contexto, diversas medidas foram implemesni@aia o intuito de prover
mais poderes ao Banco Central, como a Medida Fni&i%.182, em 1995, que ganhou

novos contornos com a adogéo do Regime de Metasapknflacdo. A partir de junho
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de 1999, o Brasil passou a adotar formalmente omeegle metas para a inflacéo,
complementando a transi¢cdo para o cambio flutuaidiada seis meses antes. Segundo
Bogdanskiet al. (2000), o regime de metas para a inflagcdo era drquaais adequado
para alcancar a estabilizacdo econémica no ambitordeegime de cambio flexivel. O
regime de metas de inflacdo foi formalmente adotpéta Nova Zelandia em
1989/1990, seguida pelo Canada e pelo Chile em &@98&dr Israel e Reino Unido em
1992. Atualmente, é seguido por mais de 20 paédse(desenvolvidos e emergentes),
além do Banco Central Europeu.

O Brasil, nas déecadas de 1980 e 90, enfrentougir@d bastante graves ligados
a inflacdo e foi apenas a partir de meados da dédadl990 que o pais conseguiu
“controlar” o processo de aceleracao inflaciondfpdés uma série de tentativas sem
sucesso na Nova Republica, o Plano Real consegixarba inflacdo, que foi mantida
sob controle até entdo. No entanto, a area econbdus governos nao conseguiu
impedir que, no decorrer desse periodo, algunguepiinflacionarios ocorressem de
forma a influenciar negativamente a economia la@mail crise brasileira (1999), crise de
confianca (2002/2003) e crise financeira internaai¢®007/2008). Sem contabilizar os
efeitos negativos gerados por crises externas, @urse no México (1995), crise na
Asia (1997), moratoria na Russia (1998), queda alaabNasdaqg (2000) e crise do
subprime(2008), entre outras.

A opcao pela adog¢ao do conceito de meta pardagdof — também denominada
Inflation Targeting— na conducdo da politica monetaria brasileira tmmo principal
objetivo assegurar a estabilidade e o poder de @dgmoeda nacional. Uma das pré-
condicOes do regime de metas € o estabelecimentmd&inica meta para a inflagdo. O
indice oficial de referéncia escolhido para ess@awvel foi o indice de Precos ao
Consumidor Amplo (IPCA). Outras pré-condicbes camsais para 0 sucesso do
regime é a credibilidade das metas e do indicézadib, bem como de autonomia
operacional do Banco Central e de um regime de icafhliuante. Dessa forma, na
presenca do regime de metas uma tendéncia cadan&sz dominante da politica
monetaria de varios paises tem sido a adocao dasregla Taylor (1993), proposta
como um guia util para a politica monetaria, alénpbporcionar maior transparéncia e
credibilidade.

Nesse novo consenso de politica monetaria, a taxgurds é o principal

instrumento para se alcancar o objetivo primordjaé € a estabilidade de precos, sendo
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a taxa do Sistema Especial de Liquidacdo e Cusi@khc) a variavel utilizada no
Brasil. A Selic é a taxa de juros média que in&dere os financiamentos diarios com
prazo de um dia utilofrernigh) lastreados por titulos publicos registrados reteBia
Especial de Liguidagdo e Custddia (Selic), ou s&ja,taxa de juros que equilibra o
mercado de reservas bancéarias (BACEN, 2015a). Edturdo Comité de Politica
Monetaria (COPOM) estabelecer a meta para a take, $ecabe ao Banco Central
buscar manter a Selic diaria proxima a meta eseioel através de operacdes no
mercado abertd. Como ressaltado pelo BACEN (2015b), tais opersisde o principal
instrumento utilizado pelo BACEN para regular gdisibilidade e o custo das reservas
bancéarias, de forma a manter a taxa bésica de [tewa Selic) efetiva em niveis
compativeis com a meta estabelecida pelo COPOM.

Entretanto, a intensificacdo dos processos de lgtagdo financeira e
liberalizacdo dos mercados de capitais trouxeramshdesafios para os bancos centrais
do mundo. Como apontado por Houletral. (2004), a recente énfase na estabilidade
financeira é reflexo da expansao, liberalizacdobsequente globalizacdo dos sistemas
financeiros, dadas as graves consequéncias adwprsaama potencial instabilidade
financeira pode ocasionar sobre o desempenho edtom@os paises. Desse modo, 0
Banco Central do Brasil, assim como o de outras eo@s desenvolvidas e
emergentes, ganhou novos contornos com o recentesso de desenvolvimento das
finangas internacionais de assegurar um solidaceeete sistema financeiro. No caso
do Brasil, o Banco Central estabelece como umapdasondi¢cdes para a adocao do
regime de metas a estabilidade do sistema finanagcional (BACEN, 2015a).
Schinasi (2003) reforcou 0 argumento de que osdsaoentrais tém papel natural de
assegurar a estabilidade financeira ao listar quetntos:

)] O Banco Central € o unico provedor dos principasoside pagamentos

e de liquidez imediata.

i) E funcdo do Banco Central assegurar o funcionasrardve do sistema

de pagamentos nacional.

i) O sistema bancério é peca fundamental no mecanigmoansmissao

pelo qual a politica monetaria afeta a economia.

12 Operagdes de mercado aberto s&o operacdes deacemgnda, de forma definitiva ou compromissada
de titulos no mercado secundario. Nessas operagd®ACEN utiliza exclusivamente titulos publicos
federais custodiados no Sistema Especial de Ligama de Custddia - Selic (BACEN, 2015b).
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iv) Existe relacdo explicita entre estabilidade moreet& estabilidade

financeira.

Além dos fatos expostos anteriormente, a ado¢cdcegine de metas para a
inflacdo em economias emergentes, como o Braspo@nnovos desafios para as
autoridades monetéarias na busca de mitigar ososfpidtencialmente instabilizadores
dos fluxos de capitais e, consequentemente, délidade do cambio. Como ressaltado
por Agénor e Silva (2013), apesar dos potenciamefi@os relacionados ao fluxo de
capital, o risco da volatilidade e do movimentoerrse do capital no curto prazo pode
representar custos significativos para economiasgantes. Nesse sentido, Fragal.
(2003) expuseram que economias emergentes, pon seses vulneraveis aos fluxos de
capitais externos, tendem a apresentar maior hdéate da taxa de cambio e, desse
modo, maior pressao inflacionaria.

Os efeitos decorrentes das instabilidades quei@mga economia brasileira
desde o inicio da adocéo do regime de metas coebos impactos sobre a taxa de
cambio. A crise de confianga em virtude da sucepsésidencial no ano de 2002 e a
crise dosubprimenos anos 2007 e 2008 foram crises de ambitosgoo#itfinanceiro,
respectivamente, que incorreram em forte deprexidadmoeda brasileira, revelando a
grande vulnerabilidade externa da economia nacutinate da dependéncia do fluxo de
capitais externos.

A instabilidade politica ocasionada pelas elei¢@essidenciais de 2002
promoveu forte desvalorizacdo da moeda brasileirmarazdo da maior vulnerabilidade
aos fluxos de capitais externos, o que, por suafegzque a inflacdo ultrapassasse o
limite da meta preestabelecida para 2002, com icdratumulado ao longo dos meses
desse ano em 12,53%, afetando, portanto, a edtatelide precos da economia.

A crise dosubprime iniciada no mercado financeiro norte-american@mo de
2007, foi a mais intensa entre as ocorridas namast décadas, e seus efeitos se
propagaram para a maioria dos paises, inclusiveqgsaemergentes. Segundo o relatério
do Fundo Monetario Internacional (2008Yprld Economic Outlogka crise financeira
internacional foi a mais grave desde os anos de, 186@8ndo a economia mundial ao
drastico desaquecimento. Os impactos para a ecanomasileira, apds o agravamento
da crise financeira, foram sentidos nos diversowe® da economia. A fuga de capitais

do mercado brasileiro rumo a busca de ativos riiaigdios e seguros, principalmente os
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titulos do Tesouro americano, resultou no empoctoriaterno da liquidez de crédito,
além de provocar a desvalorizagdo da moeda brasppeirante o ddlar, entre outros
impactos, como a reducédo dos niveis de atividaoletagsica e da demanda mundial.

Mishkin (2004) salientou que a vulnerabilidade mxde é caracteristica
institucional que deve ser considerada pelos baceotais de economias emergentes
na adocao de um regime de metas. Eichengreen (2@0@3centou que a abertura
econdmica dos paises emergentes expde suas ecsramvalnerabilidades externas, o
que dificulta o processo de previsao da inflacéraResse autor, os bancos centrais
devem responder as variagdes cambiais de manédeesndes, segundo a persisténcia e
a fonte de tais movimentos.

Pelos argumentos apresentados anteriormente, bozembial de transmisséo da
politica monetaria se destaca como um dos maisritanies para o caso do Brasil. De
acordo com Arestis e Sawyer (2003), a politica rtdoreeimpacta a inflacao via taxa de
cambio de duas maneiras. A primeira delas estxioelda ao efeito que uma
apreciacao cambial € capaz de conter pressoesiamifaias de produtos importados, ao
reduzir os precos desses produtos no mercado int€rreegundo meio pelo qual a
politica monetaria influencia o nivel de inflaca@ \cambio funciona através da
condicdo da paridade descoberta da taxa de jusmun80 essa Otica, uma politica
monetaria contracionista que promova elevacaoxdada juros provoca a valorizacao
cambial, decorrente da entrada de capitais atrgiglosaumento do diferencial de juros
interno e externo. O cambio valorizado faz que xgoracdes liquidas diminuem,
reduzindo a demanda agregada e, consequentememéagio. As instabilidades
financeiras podem interferir nesse canal de tragsAni da politica monetaria ao
acentuarem o movimento de reversao do fluxo ddaiapxternos e, assim, impactar a
taxa de cambio e o nivel de precos. Essa suposgtaode acordo com o argumento
levantado por Noronha (2007), segundo o qual maviasena taxa de cambio podem
ser independentes da politica monetaria e intezfarino funcionamento do canal
cambial.

Apesar de o canal cambial ter grande relevancidraresmissdo da politica
monetaria no Brasil, é importante salientar queegime de metas para a inflacdo, cuja
acdo se baseia no controle de apenas um instrumment@aso a taxa de juros de curto
prazo, ndo se podem atribuir a politica monetagsamadicionais para o cambio, por

exemplo. Entretanto, essa e outras variaveis ecaeaéredo levadas em consideracdo na
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construcdo do cenario prospectivo para a inflacamo pode ser visto nas Atas do
Comité de Politica Monetéria (BACEN, 2015a).

Portanto, no atual cenario que se insere 0 BACENspecificidades em torno
da economia brasileira no ambito da politica maistfistadas anteriormente, devem
ser levadas em conta na conducdo da politica me@met fim de resguardar a
estabilidade do poder de compra da moeda e promma@r eficacia e solidez do
sistema financeiro brasileiro. Nesse sentido, Eigheen (2002) atentou para o fato de
que ndo basta aos bancos centrais apenas inclaitaxa de cambio nas estimacdes de
suas funcdes de reacdo, mas, sim, levarem em eo&gi nesse processo a origem e
persisténcia das instabilidades dessa variavelurfSiegesse autor, o regime de metas
nao é inviavel em economias emergentes, entretaa@onducao é mais dificil de ser

operada pelos bancos centrais.
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3. REFERENCIAL TEORICO

Os esforcos em compreender a relacdo entre esnsistfinanceiros e a politica
monetéaria ndo sdo recentes na economia. Os debafiess centraram-se na relacéo
entre os sistemas financeiros e o0 nivel de produttividade econdmica. A grande
depresséao, nos fins da década de 1920 e inici®3& inotivou as primeiras analises
envolvendo os sistemas financeiros e seus impaoto® a atividade econdmica réal
Fisher (1933) relacionou a grande depressédo, entres fatores, a deflacdo resultante
da venda de ativos. De acordo com Bernanke e GEI889), a experiéncia historica,
datada desde a grande depressédo até as crisesada dé 1990, suporta a ideia de que
grandes flutuacdes nos precos dos ativos podeimpertantes efeitos na economia.

Até mesmo na Teoria Geral formulada por Keynesqusal a preferéncia pela
liquidez concede a moeda importante papel, o $etanceiro ndo foi negligenciado.
Pelo contrario, um colapso na confianca dos crederalevedores que atuam no
mercado financeiro pode desacelerar a atividadetedica (GERTLER, 1988).

Desde o inicio da década de 1990, a utilizac&onak regra para conducdo da
politica monetéaria se tornou uma das principaisafeentas de escolha para os bancos
centrais. Em seu artigo seminal, Taylor (1993) peopda regra simples para a politica
monetaria, segundo a qual a taxa de juros estéiaetala aos desvios contemporaneos
da inflagdo e ao hiato do produto, conhecida remaliira como regra de Taylor. A

especificacao inicial proposta por Taylor (1998géda por:

i=n+05y+05(n-2)+2 (1)

em que serefere a taxa de juros nominglé o hiato do produto em relagdo ao produto
potencial er1é a taxa de inflacdo ao longo dos quatro trimegtassados. Portanto, de
acordo com a regra de Taylor, o Banco Central algetaxa de juros nominal em
resposta as variagcdes na taxa de inflacdo passada mlacdo a diferenca entre o

produto efetivo e o produto potencial.

¥Como discutido em Gertler (1988), o colapso finimcque precedeu a grande depresséo reacendeu o
debate tedrico e empirico dos efeitos das impérsiglos mercados financeiros sobre as flutuac@es do
negocios.
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Desde a formulacédo inicial, diversos estudos témcdules encontrar a
especificagdo mais adequada para modelar a condagsdmncos centrais. Entretanto, o
tipo de horizonte de especificacdo a ser utilizagoegrabackward-lookingpassado)
ou forward-looking (futuro), continua em debdfe No primeiro caso, o Banco Central
considera informacdes relacionadas a inflacdo dassa conducdo da politica
monetéaria. No segundo, as expectativas em tornofldgdo futura séo relevantes para
que a autoridade monetaria altere sua politicas Mapecificamente para a economia
brasileira, Limaet al. (2007) destacaram que muitos estudos estimaragbdande
reacao para o Banco Central, utilizando a regraiagéor ou alguma variacao dela, e a
maioria se baseia na especifica¢@avard-looking(MINELLA et al, 2002; BUENO,
2005; ARAGON; PORTUGAL, 2010, entre outros). Nessatexto, a especificacio
forward-looking proposta por Clarid@t al. (1998, 2000) ganhou destaque entre 0s

economistas, a qual pode ser derivada como:

*

i =7+ BE[7., 1Q]-7.)+ Ely., 12.] 2)

em quei, indica a meta da taxa de jurasg a taxa de juros nominal de equilibrio no
longo prazo; 7z, € a previsdo do Banco Central para a previsdo atmabxa de

inflagdo;i indica quantos periodos a frente teve como basmjinto de informagfes
Q, usados para a tomada de decisdo da taxa de jismentveis no periodg 7z,
representa a meta de inflacdoy,e;, € a mensuragdo do hiato do produto no peri@do
t+.

Conforme ressaltado por Claridd al. (2000), grande numero de trabalhos
empiricos enfatiza que a regra de politica desenita(2) fornece boa descricdo do
comportamento da maioria dos bancos centrais. @d@sle Minellaet al (2002)
corrobora o fato anterior, ao concluir que o Ba@eatral brasileiro conduziu a politica
monetaria de maneira prospectiianfard-looking, ao reagir fortemente contra a
inflacdo esperada desde a adocao do regime de paetasombaté-la.

Nas ultimas décadas, a intensificacdo do procesgtobalizacéo financeira fez

que as discussdes evoluissem para questdes rethasoaamportancia da estabilidade

4 Bauducceet al. (2008) questionam se a formulagao inicial propgstaTaylor,backward-looking é
uma descri¢éo precisa do comportamento atual dubaentrais.
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financeira na conducéo da politica monetaria. Coméoressaltado por Gertler (1988),
um tema recorrente nos recentes trabalhos é qfi@has nos mercados financeiros
podem introduzir ineficiéncias nesses mercados ssima gerar efeitos reais
significantes. Dessa forma, uma classe de modeleganhou notoriedade por permitir
a incorporacao de falhas do mercado financeirarfasa modelos Novos Keynesianos
de Equilibrio Geral Dindmico Estocéastico, conhesidomo modelos DSGE.

Cabe ressaltar que ha poucos estudos que analisasnespecificamente a
relagdo entre politica monetaria e estabilidadanfieira. Segundo Bauduced al.
(2008), a estabilidade do sistema financeiro seord@re ausente da formulacdo de
politicas monetéarias abordadas pelos modelos DS&tflo tal omissao paradoxal, ja
gue muitos bancos centrais tém a estabilidade deiean como objetivo explicito de
politica™. Inseridos nesse contexto, alguns trabalhos fatesenvolvidos buscando
incorporar setores e, ou, caracteristicas dosvsstdinanceiros nos modelos propostos.
O trabalho seminal de Bernankt al. (1996) introduziu o conceito de acelerador
financeiro, segundo o qual desenvolvimentos no atgercle crédito podem amplificar e
propagar choques para toda a economia. O modeknwdsido por Goodfriend e
McCallum (2007) incorpora o setor bancario na aedadia politica monetaria, enquanto
os trabalhos de Curdia e Woodford (2009) e De Feoffistani (2009) analisam os
efeitos das falhas ou imperfeicdes no mercado égitorsobre a conducdo da politica
monetaria.

Com o intuito de investigar se a conducao da palithonetaria no Brasil,
através de alteracdes na taxa de juros, foi afgtetta instabilidade financeira, este
trabalho recorreu ao modelo tedrico desenvolvido Bauduccoet al. (2011). Esse
modelo utiliza umaroxy para estabilidade financeira, além de inserir eldos cuja
especificacdo é voltada para o futf@ward-looking) na regra de Taylor. O modelo
proposto por Bauducoet al. (2011) € uma extensdo do modelo desenvolvido pdir G
(2002). Este ultimo buscou incorporar novos elemgmtomo a competicao imperfeita,
dentro da ferramenta DSGE, a fim de analisar ag;@ek entre politica monetaria,

inflacdo e ciclo de negdcios. Por fim, trata-seude modelo monetario de ciclos de

!> Recentemente, diversos autores buscaram incorposator financeiro na modelagem DSGE, por
exemplo: Brousseau e Detken (2001) e Bemgerl. (2007). Porém, em nenhum dos trabalhos a
instabilidade financeira foi considerada explici¢ante.
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negocios de pequena escala, composto pelas fanfiilmas e a autoridade monetaria,
sendo esta ultima a responsavel pela conducaoliiagpmonetaria.

As extensdes propostas por Bauduetal. (2011) ao modelo de Gali (2002) se
referem a inclusdo de uma varidvel relacionada (@lesalo sistema financeiro e a
presenca de intermediarios financeiros. Tais indgga@ermitem que sejam capturados
alguns fatos j4 aceitos na literatura e que se imggain ausentes nos modelos
desenvolvidos até entdo: i) o canal de crédito ifumac através de um conjunto de
empresas que dependem de financiamento externempyesas de pequeno e médio
portes dependem mais dos bancos para obteremiéina@mo externo em relacéo as de
grande porte; iii) pequenas empressartup deixam de operar facilmente caso néo
consigam obter financiamento externo; iv) pequeaapresas geram aumentos na
produtividade e na tecnologia; v) taxas de empnéstinais elevadas fazem que o0s
empréstimos marginais e o portfolio de empréstidmsistema financeiro sejam mais
arriscados; vi) o Banco Central pode observar assdadsistema financeiro um periodo
antes do publico; e vii) as acdes da politica marenao resultam em comportamento
de risco moral para os bancos comerciais. O fato Banco Central ter informacdes
privilegiadas sobre a solidez do sistema financeroquestdo fundamental no
desenvolvimento do modelo, sendo tal pressupogimaval, uma vez que os bancos
centrais estdo envolvidos na supervisdo do setandeiro, como sugeriram Bauducco
et al.(2008).

O modelo é composto por cinco agentes: as famédmempresas produtoras de
bens que atuam no sistema de competicio monopaliss empresas inovadoras que
estdo na livre competicdo, os intermediarios fieans — na mesma situacao de livre
competicdo — e o Banco Central.

Em relacdo as familias, elas sdo consideradasidgdére com vida continua,
derivam sua utilidade no consumo de bens e lazaplieam suas poupancas nos
intermediarios financeiros, que pagam uma taxa naihm pelos depdsitos de um
periodo feitos ent — 1. A cesta de produtos disponivel para o consursdatailias é

dada por uma fungcéo de consumo com elasticidadalmgituicdo constante (CES):

¢ = Hct (i)~ di}ﬁ @3)



em quec; € o consumo presente da familia para o hendexado poi D[O,l]; ecéa

elasticidade de substituicdo entre dois tipos ds bensumidos, indexados pai’.

O problema de maximizagéo da utilidade das famiicele ser escrito como:

maxE, > B'U(c,,n,) (4)

Sujeita a restricdo orcamentaria nominal, a cadage, dada por:
Rct + Rdt = Ptvvtnt + rtl:)t—ldt—l + Pt |_|t +RTt (5)

em queP; é o indice de preco agregadpsao os depdsitos de um periogpe a taxa de
salario,n; sdo as horas trabalhad4$, sdo os dividendos & sdo os impostos sobre as

quantias.
As firmas produtoras de bens ndo necessitam dadiamentos externos. Trata-
se de empresas que vivem infinitamente atuando amocréncia monopolistica, ao

produzirem um Unico bem diferencidvel com a teagiato
y. (1) =an.(j) (6)

em quey(j) € o produto final de cada firnjaa; representa mudancas tecnologicasé
o trabalho. Em toda a economia, o0 mercado cometiiie fatores de producao assegura
gue todas as empresas paguem o mesmo salario mhoWvina Pw;, por unidade de
trabalho empregado. Essas empresas podem seremaalsid como grandes no modelo
proposto, uma vez que ndo necessitam de empréstmasdos dos intermediarios
financeiros, pois sdo capazes de financiar-se edrde lucros, que podem ser retidos
para tal fim.

O modelo considera rigidez nominal dos precosempopermite alteracdes de
modo pouco usual. Seguindo o procedimento de Cl983), considera-se que as
firmas ajustam os precos com pouca frequéncia poatumidade desse ajustamento

segue um processo exogeno de Poisson. Em cadal@ezidgste a probabilidade

24



constantel -8 de que as firmas ajustardo os precos, indepenmdente do que ocorreu
no passado.

Diferentemente das empresas anteriores, as firmoaadoras precisam recorrer
a emprestimos dos intermediarios financeiros pal@senvolvimento de projetos. Essas
empresas vivem por dois periodos e operam soltemsisde competicdo perfeita. No
periodot, as empresas investem em um projeto, a fim deerbteetornos no periodo

t+1. A tecnologia é dada por:

S (1) = x(D)s (1) (7)

em ques(j) € o investimento inicial feito pela firnjano projeto, ex(j) é o retorno
especifico do projeto da respectiva firma.
Algumas dessas empresas sobrevivem e outras aégosimplificar, Bauducco

et al. (2011) assumiram que, numa fracdo constgntessas empresas que nascem no

periodot sobrevivem no periodb+ 1 com probabilidade igual a 1. Além disso, para
captar otrade-off entre risco e retorno, assume-se que as firmag\sebntes com
probabilidade 1 sdo empresas menos rentaveis ésgmrcom menores riscos de nao
existirem no periodo+ 1. As demais empresas podem deixar de existir noguer +

1 com probabilidadep,,,, sendo®,,, estocastico. A empresa que ndo sobrevive obtém
retorno zero para o seu projeto. Por fim,, € realizado apenas no inicio do peribdo

1, depois que as empresas se candidataram e @Tebepréstimos.

O modelo considera também a presenca de interredifnanceiros, sendo
neutros ao risco ao desempenharem sua funcaoatmetdiarios entre as familias e as
empresas inovadoras. Devido a presenca de livradende novos intermediarios no
setor financeiro, essas instituicdes obtém lucm r® equilibrio. Os intermediarios
recebem depositos das familias no peribde@mprestam para as empresas inovadoras
gue necessitam de tais recursos, como visto antexide, com uma taxa No periodo
t+1, as firmas sobreviventes pagam seus empréesenossintermediarios reembolsam
as familias o retorna;. Assume-se, por simplicidade, que as empresas nao
sobreviventes ndo reembolsam os intermediarioadeieos pelos empréstimos obtidos.
Cabe ressaltar que os intermediarios cobram a mesmale empréstimn de todas as

empresas, uma vez que, apesar de os intermedérn@® capazes de monitorar se uma

25



firma existe ou ndo sem custos, eles ndo consegisgtmguir uma firma das outras.
Assim, uma firmg tem incentivo a candidatar-se a um empréstimo starguando o

retorno esperado com o projeto é superior a taargeestimo, ou seja:

X(1) >z (8)

Assume-se que, < Y™ [t.
Parte das empresas, representadasuppapresenta retornos menores gue,

por isso, ndo obtém empréstimos e ndo produz nodeet + 1. Entretanto, dado o nivel
tecnologico das firmas inovadoras, aquelas parquas a equacao (8) € valida tém
demanda infinita por empréstimos, sendo represesfaela propor¢éd - «,. Uma vez
que 0s bancos ndo conseguem fazer distin¢cdo @mtiesf os recursos disponiveis para

empréstimos d;) sdo divididos em partes iguais para aquelas gueasdidatam a

recebé-los, quantia essa definida corhos . A hipétese anterior traz consigo

implicacdo relevante: o risco de toda carteira dlito € crescente com a taxa de
empréstimo. Assim, quando as taxas de empréstitho eevadas, menor numero de
firmas se candidatam a recebé-lo, elevando o d&vebncentracdo dos empréstimos em
firmas que apresentam altos retornos e, conseguente, de maior risco no gefal

Antes de proceder a analise do ultimo agente ddetopo Banco Central, cabe
ressaltar certas especificidades em relagdo a leggaodisponivel na economia.
Considera-se gque a tecnologag,é composta por dois componentes. O primeiro deles

exdgeno e estocastico e segue 0 seguinte proaessEegressivo:

a’ =pral, +e’ )

em queg? € um choque independente e identicamente distrilfuidb), e &’ representa
os desvios, ertog, de a;’do seu estado estacionario.

O outro componente adiciona, , esta relacionado aos projetos desenvolvidos

pelas firmas inovadoras que recorreram a emprestm@eriodd — 1 e sobreviveram

'8 0 trabalho de Ruckes (2004) encontrou uma relpoéiiva entre o risco e taxa de empréstimo.
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no periodot. Portanto, a tecnologia finag, resulta de componentes exdgenos e

enddgenos, de acordo com a seguinte funcdo Cobgkou

ia Sl—a

a =a a (10)

em quea € a contribuicdo tecnolégica gerada pelas firmasddoras para o total da
tecnologia disponivel. Portanto, sem a presendardas inovadoras, o crescimento da
produtividade esta limitado pelo componente tecniotdgxdgeno.

O modelo completa-se com a presenca do Bancodlemija atuacdo se da nas
respostas aos choques que podem afetar os dasdigpfirmas do modelo, que seriam

os choques de produtividade’() ou choques na probabilidade de sobrevivéncia das
firmas (®,). S@o consideradas duas fung¢des de resposta do Bamtral, apresentadas

pela equacado (11). A primeira delas é represergaldaregra de Taylor tradicional. A
segunda leva em conta o fato de o Banco Centralotggoder de monitorar
continuamente os intermediarios financeiros e smdrapartes para inferir sobre o
estado da economia e os impactos da saude do sifiteanceiro sobre o lado real da
economid’. Essas informacdes séo confidenciais e exclusivaBanco Central. Como
mencionado por Bauduccet al. (2008), enquanto as instituicbes financeiras tém
informacgdes detalhadas de seus clientes, possintdmeelhores do que as disponiveis
ao Banco Central, este ultimo € provavel que sejaico a ter tais informacdes para o
sistema financeiro como um todo. Os estudos deeBeatgal. (2000) e Bonginiet
al.(2002) elucidaram o fato de que os Bancos Ceriaiem obter melhores previsdes
da estabilidade financeira quando as informacfesntes de supervisdo do sistema
financeiro sdo exclusivas a eles, em comparacao aomformacdes disponiveis ao
publico.

O modelo considera a probabilidade de sobrevigédas firmas @,) como
indicador da saude do sistema financeiro. Dessaafoquando ndo se observa nenhum
risco para a estabilidade do sistema financei®amco Central pode utilizar a regra de
Taylor tradicional. Entretanto, quando se detetgaraa ameaca consideravel para a

estabilidade financeira (no contexto do modelolaindicado por um choque adverso

7 A hipétese de supervisdo do Banco Central residéaio do mesmo exercer determinada superviséo
prudencial das instituicdes financeiras. Para ohatialhes, ver Caruana (2010).
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na sobrevivéncia das firmas que necessitam de stipos), o Banco Central pode
empregar a informagéo privada de possibilidadenddimpléncia,®,, no inicio do
periodot, e incorpora-la a sua funcdo de reacéo. Issofisigmue a funcado de resposta
do Banco Central segue o processo:

iA _ {@173} T@PX se (th+1 - th)t+l) <0 (11)

@7 +@gX + (@ +V°)(P,, ~EP.,), casocontrario

em quei; é a taxa de juros nominafz € a inflagdo no periodp x; € o hiatodo produto
(diferenca entre o produto atual e o produto patdne ¢, <0 e v® sdo choques para
a sensibilidade da regra a movimentos na probabiéidde inadimplénciacl{t)ls. O

termo v® também limita a habilidade dos participantes dorsgrivado de inferirem

sobre a probabilidade de inadimpléncia com baseaxas de juros fixadas pelo Banco
Central, estimand@,, ¢g.e ¢, com base em observag¢des das taxas de juros. da fat
coerente, uma vez que o conjunto de instabilidéidasceiras capturadas pelo modelo é
fundamentalmente relativo a novos choques querafat&conomia e ndo algum fato
que pode ser facilmente predito através de desamaitos passados. Logo, se 0s

agentes econdmicos conhecem o valofbdeentdo o alcance da politica monetéria para

efeitos de garantir a estabilidade financeira sextuzido. Por fim, com o intuito de

garantir um unico equilibrio, € necessario impseguinte restricio no modelg, > , 1

de modo a satisfazer o principio de Taylor, segundaal variagbes na taxa de inflagcao
produzem altera¢cdes mais que proporcionais nad@yaros.

No inicio de cada periodo, ap@s e a’estarem realizados, o total de tecnologia

a; € observado. A partir de entdo, as familias tonsaras decisdes referentes ao
consumo, a poupanca e a alocacao de trabalho,idoves suas expectativas com base
nas informacgdes disponiveis naquele momento. O B&entral define a taxa de juros
da economia com base no atual cenario que a ecanseniencontra, levando em

consideracdo a presenca ou nao de instabilidasmsciiras. Portanto, de acordo com a

'8 Bauduccoet al. (2011) ressaltaram que, embora a regra de Tagilirada no modelo seja do tipo
backward-lookingas modelagens utilizando regfasward-lookingapresentaram resultados similares a
presente especificagdo, sugerindo que ambas poelentikzadas no contexto de inclusdo do sistema
financeiro na regra da politica monetaria.
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equacéao (11), o Banco Central utiliza informacaes @s demais agentes do modelo nao
possuem e procura analisar se tais informacoeseE@ntes ou ndo para determinacéo

da taxa de juros.
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4. METODOLOGIA

4.1. Modelo analitico

A regra de Taylor € peca fundamental no atual estdg atuacado da politica
macroecondmica e da sua praticidade em promovatiahikzacdo dos precos, objetivo
esse amplamente aceito pelos bancos centrais,eguaas a estabilidade financeira,
objetivo mais recente, cuja relevancia se deu &rpdws impactos potencialmente
desestabilizadores advindos das recentes crisexcéimas’. Dessa forma, a regra de
Taylor pode ser vista como uma funcéo de reacabalosos centrais que indica como a
politica monetaria deve reagir a choques que iaesltnente atingem a economia
(ALLSOPP; VINES, 2000), como € o caso das instahies financeiras.

Com o intuito de verificar a conducéo da politicanetaria pelo Banco Central
do Brasil em diferentes cendrios de estresses ciii@s pelos quais a economia
brasileira passou desde a adocdo do regime de matasinflacdo, este trabalho
recorreu a especificacdo da regra de Taylor pragost Baxeet al. (2013). Tal modelo
inclui explicitamente na funcéo de reacdo do Babeatral uma variavel referente ao
estresse financeiro, sendo utilizada cqraxy para as instabilidades financeiras.

O modelo analitico utilizado neste trabalho trapontantes adaptacbes em
relacdo ao modelo tedrico, apresentado no Cap®utornando-o mais apurado para
analisar a conducao da politica monetéaria. Dessaaiono decorrer deste capitulo sao
compatibilizados os modelos tedrico e analitichmade incorporar especificidades na
especificacdo da regra de Taylor, apresentadagua.s& primeira se refere a suavidade
com a qual é alterada a taxa de juros. O model@tenéo considera transi¢cdes suaves
da politica monetaria em decorréncia de choquesaiongm a economia, como pode
ser observado pela auséncia de termo autorregregmva a taxa de juros na
especificacdo da regra de Taylor. Dessa forma,gaacées (2) e (11) sdo bastante
restritivas para descrever as recentes mudancastaxas de juros, pois essas
especificagbes assumem um ajuste imediato dessa gara a respectiva meta

estabelecida e, portanto, ignoram a tendéncia deuatudancas suaves nessa variavel.

¥ De acordo com Bauducet al. (2011), os bancos centrais tém reconhecido a ié@pcia de monitorar

a estabilidade financeira. Essa crescente atermd® ger comprovada pelo aumento de relatérios sobre
estabilidade financeira emitidos pelos bancos aentle diversos paises, como ressaltado por Cihak
(2006).
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Como forma de resolver o problema, o modelo enmp&igere o uso de um mecanismo

de ajuste parcial proposto por Clargtaal. (2000), segundo o qual:
it = pit—l + (1_ p)i: U, (12)

em quepD[l O] € 0 parametro que captura o grau de suavidade e NEsgexto,

Modenessi (2008) argumentou que a regra de Taydictonal ndo incorpora o que a
ortodoxia destaca como fato estilizado no procegsoonducdo da politica monetaria:
0s bancos centrais tendem a calibrar o juro bagcforma suave e continua ao longo
do tempo.

De acordo com o procedimento adotado por Bakaal. (2013), pode-se
substituir a equacgéo (12) na equacéo (2). Alénodss valores esperados da inflacéo e
hiato do produto em (2) sé@o substituidos por selasesaobservados. Por fim, inclui-se

a mensuragao para o estresse financexq. (A partir dessas alteragOes, tem-se a

seguinte funcao de reacéao:
i = (- p)a+ Bl — 7 )+ e+ Aia + 36, + £ (13)

O indicador de estresse financeiro, dado ppauxilia a explicagdo do motivo
dos desvios da taxa de juros da meta estabele@tta gmlitica monetaria. A
instabilidade financeira no modelo tedrico de Baodwat al. (2008) esta relacionada
com a saude do sistema financeiro, sendo esta ma€lasgeomo a probabilidade de
inadimpléncia do setor ndo bancéario. Conforme hegkapor Bauduccet al.(2011), a
probabilidade de inadimpléncia tornou-se uma apmnagfo bastante usual para
instabilidades financeiras. Entretanto, o uso da uariavel ou indice simples referente
a um setor especifico do mercado financeiro pode aapturar eficientemente os
choques que impactam todo o sistema financeiroa dgadua complexidade. Nesse
contexto, Balakrishnaat al. (2009) ressaltaram a relevancia em considerahogues
nos mercados acionarios, sendo importante anagsaetores bancéario e o acionario,
simultaneamente.

A fim de superar as limitacbes listadas anteriomweeo modelo empirico

proposto por Baxeet al. (2013) aborda a instabilidade financeira como fegrdon
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complexo e que pode resultar de eventos em diEsesgtores. Para isso, este trabalho
utiliza o indice de estresse financeiro, propogsio Balakrishnanet al. (2009), por
fornecer uma andlise de diferentes setores do owré@manceiro vulneraveis a
instabilidades financeiras.

Quanto ao termo referente a inércia em relacdxa da juros p), Mishkin

(2009) argumentou que a politica monetaria podeéosgar ainda mais efetiva em
momentos de instabilidades financeiras, fato esgecqrroboraria para o aumento do

coeficiente p. Em economias cujos bancos centrais estao magemsos a reagirem

quando os estresses financeiros sao altos, a tesposoeficiented pode aumentar.

Baxa et al. (2013) ressaltaram a possibilidadepode d se moverem em direcdes

opostas, pois 0 Banco Central pode se defrontar @dnade-off entre suavizar as
variacfes na taxa de juros ou ajustar a taxa egéfudo estresse financeiro.
Em relacdo a especificagdo da regra de Taylozatii no modelo empirico, a

equacdo (13) considera uma especificacao voltada @duturo,forward-looking ao

incluir a expectativa para a inflacéie- 11 periodos a frente, representada pgy,,; .

Tal especificacdo difere da proposta pelo modelade, na qual a taxa de inflagédo &
medida, contemporaneamente, no peripdonfigurando uma especificacBackward-
looking Nesse contexto, Limat al. (2007) destacaram que muitos estudos estimaram
funcdes de reacdo para o Banco Central utilizamégra de Taylor ou alguma variacao
dela, sendo a maioria delas baseada na espeoatficagérd-looking(MINELLA et al,
2002; BUENO, 2005; SOARES; BARBOSA, 2006). Além sdis Bauduccecet al.
(2011) salientaram que a especificaf@avard-lookingé mais adequada para modelar o
comportamento dos bancos centrais modéfnos

No caso do Brasil, o regime de metas impoe ao BAQE®#I a inflacao futura
convirja para a meta preestabelecida, e a mglhmxy para a inflacdo futura é sua
expectativa (POLICANO, 2006). Segundo Bogdanskial (2000), a especificacao
forward-looking é adequada para o caso brasileiro ao suporem goeocganho de

credibilidade do regime de metas, as expectatiganfthcdo tendem a convergir para a

20 Bauducceet al. (2011) ressaltaram que, embora a regra de Taiilmada no modelo teérico seja do
tipo backward-looking as modelagens utilizando regré&srward-looking apresentaram resultados
similares ao desta especificacao.
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meta. Por fim, a ata do COPOM referente a 191%a&eurevela a importancia das

expectativas inflacionérias na conducao da politicaetaria, ao considerar que:

...0S avancos alcancados no combate a inflaca@xeraplo de sinais benignos vindos
de indicadores deA expectatiyas de médio’ e longaopraainda ndo se mostram
suficiente COMITE DE POLITICA MONETARIA, 2015).

Portanto, as incorporacoes realizadas no modeloriempein relacdo ao modelo
analitico permitem aprimorar a regra de Taylornu®lo a deixa-la mais proxima da
realidade com a qual se defronta o Banco Centrabnducao da politica monetaria no
Brasil. Nesse sentido, Svensson (2003) ratificom@ortancia de novas especificagdes
para a regra de Taylor, ao argumentar que a reégiasbde Taylor e suas similaridades
explicam, pelo menos, dois tergcos das variacogéaxaade juros, de modo que a parcela
nao explicada € campo farto de estudo para os edstasmcomo é o0 caso deste

trabalho.

4.2. Estimacao

A estimacéo da regra de Taylor tem sido amplametilizada para analisar o
comportamento das autoridades monetérias em ds/paises desde a sua formulacao
inicial, proposta por Taylor (1993). Concomitante eolucdo dos tipos de
especificagcbes da regra de Tayltwadkward ou forward-looking, bem como das
variaveis a serem inseridas nela (inflacdo espenamlatilidade da taxa de cambio,
indicadores financeiros etc.), novos métodos danagbes foram desenvolvidos e
possibilitaram auxiliar na descricdo da funcéoedg#o dos bancos centrais.

Os estudos empiricos que visam estimar as regrapotiica monetéria
avancaram no uso de parametros invariantes no teampairecdo a métodos mais
complexos, que permitem avaliar a evolugdo da cd@wdessa politica ao longo do
tempo. Os primeiros trabalhos iniciaram com esmagibes lineares, cujos coeficientes
eram invariantes no tempo. Nesse contexto, a cldeseestimadores de variaveis
instrumentais ganhou destaque pelo fato de passibd correcdo dos problemas de
endogeneidade que surgem, principalmente, a mhtespecificacaéorward-looking
da regra de Taylor. Claridet al. (1998), em seu estudo, fizeram uso dessa classe de

modelos. Através dos estimadores GMM, esses autarasterizaram como 0s bancos
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centrais da Alemanha, Japéo, Estados Unidos, FrRegao Unido e Italia conduziram
a politica monetaria desde 1979.

Em relacdo as limitagbes do uso de estimadoresiami@s no tempo para
andlise da conducado da politica monetaria, Bdal. (2010) salientaram que regras de
politicas invariantes no tempo podem ter aproximag@zoaveis quando o periodo
analisado € curto, porém a hipétese de estabilidaniatural falha em periodos longos.
Outra limitacéo ratifica a critica de Lucas (197&Bgundo a qual avaliacées de politica
com base em modelos econométricos com parametnssaotes sao inadequadas. Por
fim, Trecroci e Vassalli (2010) salientaram quelesisdes politicas referentes a taxa de
juros sao complexas e envolvem diversos eventasoees, de modo que nem sempre
sdo modeladas satisfatoriamente por ferramenta®mgricas simples. Ainda segundo
esses autores, as funcdoes de reacdes com parametrsieintes podem esconder
diversos fatores reais que impactam na decisdomliigca monetaria: i) incerteza, ii)
objetivos conflitantes; e iii) mudanca nas prefel@noas escolhas dos formuladores de
politicas.

A fim de considerar a variacdo dos coeficientesdeterminados periodos de
tempo, a analise em subamostra foi a alternatigall@da por muitos estudos, como
observado em Taylor (1999) e Clarida al. (2000). Entretanto, por mais que essa
abordagem possibilite a estimacdo dos parametrascpda subamostra, em vez de um
anico coeficiente para todo o periodo, tal métodmesenta algumas deficiéncias. A
primeira delas esta relacionada a subjetividadees@lha dos periodos de quebra
estrutural para a definicho das amostras. Outrecéspé o fato de ser necessario
considerar que haja estabilidade estrutural detracada periodo, indicando que a
politica monetaria ndo é alterada dentro desses/albs preestabelecidos.

Em razdo das limitacGes inerentes a utilizacdo rdodelos de coeficientes
invariantes no tempo para descrever o comportameéatautoridade monetéria, os
modelos econométricos de coeficientes variantdempo foram a principal alternativa
escolhida por diversos autores. Assim, os estudhgsrieos das funcdes de reacdo dos
bancos centrais sdo frequentemente confrontados amnportamento variavel no
tempo (ASSENMACHER-WESCHE, 2006). Este trabalhoeeguadra nesta ultima
classe de modelos, ao permitir que os parametrosngdo de reacdo do Banco Central

variem ao longo do tempo.
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Em relacdo aos métodos de estimacédo, dois delegesabmente empregados
para modelar mudancgas estruturais nas regras dkcgahonetaria: i) modelos de
mudanca de regimes, particularmente os modelos wiarlas; e ii) modelostate-
space nos quais as mudancas sdo caracterizadas pesicies suaves no lugar de
mudancas abruptas.

Nesse contexto, o modelo de mudanca de regime dkoMé#oi o primeiro a
ganhar destaque. Entre os diversos trabalhos gqpeesgam essa metodologia, podem
ser citados o estudo de Valente (2003), que buslemtificar mudancas significativas e
persistentes que afetam a dinamica da taxa de no®<£UA; e 0 de Assenmacher-
Wesche (2006), que estimou a fungéo de reacaotdedade monetéaria para os EUA,
Reino Unido e Alemanha. Apesar de sua ampla uti@am estudos recentes sobre a
conducédo da politica monetaria, a aplicacdo dos lm®dearkovianos pode se tornar
complicada no caso de paises que adotam o reginmetls para inflacdo. Como
apontado por Baxat al. (2010), tal limitacdo deriva do fato de as regtaspolitica
seguirem especificacao para o futuiaard-looking e alguns regressores se tornarem
endogends. Além dessa limitacdo, outro ponto que gera qoesthentos esta
relacionado as transi¢cdes entre os diferentes esgifa politica. Os modelos de regimes
markovianos assumem que as transi¢ées entre ose®gio abruptas, ao invés de uma
evolucéo gradual da politica monetaria. Nesse gtmt&oopet al. (2009) ressaltaram
que esse ultimo comportamento € 0 mais apropriadodescrever as acdes da politica
monetaria no contexto de metas para inflacdo. @destle Trecroci e Vassalli (2010)
encontrou evidéncias de que os parametros do modediam ao longo do tempo, de
maneira suave e gradual. Baetaal. (2010) listaram alguns argumentos que auxiliam na
compreensao do tema:

i) O regime de metas é tipicamente baseado na tré@&mepeae previsibilidade, de
modo que esse regime ndo parece ser consistentemgdancas abruptas.

i) O coeficiente de diferentes variaveis — inflacaatddo produto, taxa de cambio
etc. — na regra da politica monetéaria pode evdeiforma independente em
vez de mover de um regime para outro ao mesmo teRgroexemplo, o
Banco Central pode associar maior peso para acadleesperada ao

implementar o regime de metas, mas isso nao sigrifie ele desconsidere

21 O problema da endogeneidade em especificdodeard-lookingseréa discutido posteriormente.
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imediatamente as informacdes sobre a atividadedetioa real ou definicdo
da taxa de juros externa.
iii) Existem evidéncias relevantes de que a politica thdoaeevolui de maneira

suave ao longo do tempo.

No contexto da economia brasileira, Limial. (2007) argumentaram que um
dos maiores desafios dos estudos que buscam edtimgies de reacdo do Banco
Central é como lidar com as mudancas de regimescequecterizam a economia
brasileira.

Dadas as limitagbes quanto ao uso dos modelosgilmag markovianos para
conducao da politica monetéaria, os modelos de @gisigaco (do ingléstate-space
model$ passaram a ser amplamente utilizados nos estafiwe o tema (KIM, 2006;
BOIVIN, 2006; PALMA; PORTUGAL, 2011; LOPES; ARAGON014, entre outros).
Essa classe de modelos permite que as mudan¢casgnoges sejam caracterizadas por
transicfes suaves, ao contrario dos modelos mankos] citados anteriormente. Cabe
ressaltar que a abordagem de estado-espaco perraitaliacdo de efeitos de fatores
externos, caso do estresse financeiro, que poglaraé conducdo da politica monetéaria
por um periodo de tempo, em vez de uma mudancaapente (BAXAet al, 2013).

Dessa forma, a especificacdo da equacéo (13) emmashelo com coeficientes

variaveis no tempastate-spacepara o Brasil € dada por:
i = (- p)la, + B~ 7 )+ iyl + ol + 0% + £ (14)

em quei; é a taxa de juros nominal Selic mensal e anualizaf],,,é a expectativa de
inflagdo 12 meses a frente condicionada a informaggponivel ent; 77 é a meta de

inflagdo para o ano corrente;,, € a mensuragdo do hiato do produtox,g € o

indicador de estresse financeiro. A escolha daasdgéns utilizadas na equacao (13)
teve como base os trabalhos de Minetlal (2003), Aragdn e Portugal (2010) e Baxa
et al. (2013).

O termo ﬂﬁml—ﬂf , ha equacao (14), representa o desvio das expestate

inflagdo em torno da meta. No caso do Brasil, 0 OMRestabelece meta para inflagcao

para dois anos seguintes, de modo que no petiseaispde das metas para o proprio
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periodot, além de informacfes sobirel e t+2. Uma vez que € necessaria uma unica
mensuracgao do desvio da inflagdo do centro da metdéa-se o procedimento de Bueno
(2006¥%. O procedimento consiste em ponderar os desviosndoem curso e do
préximo ano, de modo que 0S pesos estdo inversanpenoporcionais ao numero de
meses restantes no ano. O desvio da expectativafldedo em relacdo a meta é

definido como:
ey~ 7 = %m[u (2, -7 )+ 1—j2In[1+ (-7 o)

em que .., —7 € o desvio da expectativa de inflagdo da metafere-se ao ano
correntej se refere ao més correm;e‘f,’t € a expectativa de inflagdo para o ano corrente
t condicionada & informagéo disponivel no hés;,,, é a expectativa de inflagéo para

0 préximo anot+1 condicionada a informagéo disponivel no mée 7z e 7,, se
referem, respectivamente, a meta de inflacdo parsoaorrenté e para o proximo ano
t+1.

O hiato do produtoy] é obtido pela diferenca percentual entre o pwetetivo
e o produto potencial. Este ultimo, por ser umaavati ndo observada, é aproximado
através do uso do filtro Hodrick-Prescott (EfP)Dessa forma, o hiato do produto é

definido como:

E P

y= Mloo (16)

P

Yi

em quey; é o produto efetivo no periodpe y{ € o produto potencial.

As equac0Oes a seguir descrevem os coeficientesnt@si no tempo da equacéo

(14) como um processo de passeio aleatorio:

%2 Tal procedimento é baseado em Minelial. (2003), porém difere do dos autores por considarar
ponderagéo logaritmica dos desvios.

23 Modenesi (2008) ressaltou que a utilizacdo dmfi#tP como estimador do produto potencial tem sido
utilizado tanto em trabalhos internacionais (CERBAXENA, 2000; ORPHANIDES; VAN NORDEN,
2005) quanto nacionais (ARAUJ al, 2003; AREOSA, 2004; SILVA-FILHO, 2001).
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a =a_+u,, v, ~iid. N@O0;) (17)

B =B+vu,, U, ~iid. N(@O0;) (18)
Vi =Via YUy, Uy ~iid. N(O,07) (19)
3 =0, +U,, U, ~iid. N@Oo;) (20)
P =Py tUs, U ~idd. N@©QT7) (21)

Como os erros de previsao da inflacdo, do hiatprdduto e do indicador de

estresse financeiro compdem o termo de egrona equagéo (14) pode-se observar que
T -7 ,y., € X_, sdo correlacionados com esse termo de erro. Kind6j20

mostrou que modelos de coeficientes variantes mpdepodem fornecer estimadores
inconsistentes quando as variaveis explanatoriascséelacionadas com o termo de
erro. Dessa forma, a endogeneidade surge deviddagdo de mao dupla entre as
variaveis e a politica monetaria, como € o casanflacdo, hiato do produto e o

indicador de estresse financeiro.

Nesses casos, a estimacao direta das equactes((I4)a (21) atraves do filtro
de Kalman convencional via Maxima Verossimilhanea@na impraticavel pelo fato
de esse método pressupor que 0s regressores e sejam correlacionados. Para
contornar essa limitacao, Kim (2006) propos aa#géo do procedimento de Heckman
em dois estagios, levando-se em conta o problersadizgeneidade.

O método de Heckman em dois estagios exposto em (R0@6) consiste,
inicialmente, na correcdo do problema da endogedeidéravés do uso de variaveis
instrumentais. Dessa forma, a relacdo entre os re§eessores enddgenos e 0s

respectivos instrumentos € dada por:

T =T, =Z oE+ 0,8, @ ~iid. N(©O) (22)
Yo, =Z_ W+oy, v, ~iid. N(@O) (23)
X_,=Z_.0+0,1, 1 ~iid. N(O) (24)

em quez; é o vetor de instrumentos.
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Portanto, o primeiro passo do procedimento € estas equacdes (22) a (24)
por Minimos Quadrados Ordinarios e obter os errgsreisdo padronizadosg;, v, e
/.

Uma vez obtidos os residuos padronizados no pirneetb anterior, o termo de

erro, &, na equagao (14) pode ser expresso como:

V, +K O l; +Zt' Zt -~ NlO, (1—k§€ _kv2,£ _k/?s)o—sz,tj (25)

1L,ETE

gt :K¢,£a£¢t +Kv,£a£
em quek,,, K, . € k,, Sdo as correlagdes entre os residuos padronidada. (22) a
(24) e o termo de erre,. Na equagédo (25), o novo termo de eifp é néo
correlacionado cong,, v, e /.

Substituindo a equacao (25) na equacao inicial @btgm-se:

it = (1_:0t )[at +/8t(77tE1+11 - 77:)"' ytyt—l]+ptit—1 +5txt—2 +K¢,£Js¢t
+K, OV, +K, 04+, ¢ ~N[O@-k;, —k?, —k%)o?,]

v.e- e 1LET &

(26)

A nova especificacadorward-looking da regra de Taylor, dada pela equacgao
(26), ndo apresenta problemas de endogeneidadeyemgue nela foram incluidos
termos para a correcdo do viés da endogeneidasiglos padronizados obtidos no
primeiro passo).

A partir da especificacdo dada em (26), o segumakso do procedimento
proposto por Kim (2006) € estimar a nova equacadaxima Verossimilhanca, via
filtro de Kalman, em conjunto com as equacgdes £1{21). Conforme ressaltado por
Kim e Nelson (2006), os termos de correcdo de foémm inseridos para capturar
possiveis mudancas no grau de incerteza asso@adagiaveis enddgenas, sendo essa
insercdo semelhante ao procedimento em dois pasepssto por Heckman (1976).
Esses autores ainda listaram outras vantagens walop€omo a possibilidade de lidar
com transi¢des suaves da politica, aléem da pasisidé de modelar econometricamente
0s graus de incerteza associada as previsdes dm Emerdral quanto as condigbes

econdmicas futuras.
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Dessa forma, neste trabalho fez-se uso do proeedomem dois estagios de
Heckman, conforme especificado em Kim (2006), efilm de Kalmari’, para a
estimacdo da regra de Taylor e dos coeficientaantas no tempo, ambos no segundo

estagio do processo.

4.3. Indicador de Estresse Financeiro (F.S.I.)

Segundo Balakrishnaet al (2009), estresse financeiro € definido como o
periodo no qual o sistema financeiro esta sob foesal seja, as incertezas e mudancgas
nas expectativas de perda dos agentes influenciammercados e instituicoes
financeiras, e sua capacidade de intermediar géasaé prejudicada. llling e Liu
(2006) acrescentaram que o0 estresse financeirosatu@ os agentes econémicos via
incerteza e mudancas nas expectativas de perdasstiascdes e mercados financeiros.
Devido a complexidade do sistema financeiro, uncénde estresse financeiro ndo deve
ter como foco especifico apenas um setor/segmemds, fornecer uma analise mais
ampla do sistema como um todo. Nesse contexto,a@dlicet al. (2011) salientaram
que qualquer caracterizacdo de episodios de estridsanceiro deve levar em
consideracédo as condi¢cdes do setor bancéario eadoedar intermediacdo ndo bancaria
através dos precos das acles e divibasd3y, além do comportamento do setor
cambial. Dessa forma, este trabalho utiliza o ediic proposto por Balakrishnah al.
(2009), que propuseram um indice de estresse Biran(do inglésFinancial Stress
Index— F.S.l.) para economias emergentes. Tal indicengelkhante ao proposto por
Cardarelliet al. (2011), porém difere por incluir a mensuracdo desgbes do setor
cambial, sendo esta Ultima uma fonte de estressern@m economias emergentes.

Em sintese, o F.Sutilizado neste trabalho engloba seis componepfesentes
a quatro setores do mercado financ@ir® primeiro diz respeito ao setor bancério, cuja
analise procede do componente “beta do setor hahc&isse componente busca

mensurar os episodios de estresses financeirosreet@s de crises bancéarias. Segundo

4 Koopman e Durbin (2001) apresentaram, em detathéikro de Kalman para estimacdo de modelos
em estado-espaco.

5 O indice original proposto por Balakrishnanal. (2009) engloba cinco componentes. Este trabalho
inclui no F.S.I um componente relacionado a volatilidade do mercadmbial, como mostrado
posteriormente.

40



llling e Liu (2006), a maioria dos estudos que @aah crises bancéarias tem como base
informacgBes qualitativas, isso devido a insufici@nde dados apropriados para a
analise. Esses autores argumentaram ainda queaiasei® comumente utilizadas em
crises ou estresses bancarios, como lucros dosodfancescimento do crédito ou
créditos de liquidacdo duvidosa, sao altamenteigicas, enquanto os precos de acdes
bancarias tendem a ser correlacionados com o medesapdes em geral.

Um meétodo quantitativo que tem sido empregado einathos recentes que
analisam crises bancarias foca-se na utilizac@@zo entre os precos das a¢gbes dos
bancos e o preco total das acbes do mercado finanbessa forma, bbetd do setor

bancéario é definido como:

R (27)

em que S, é a razdo da covarianci@®V) entre os retornos do setor bancaniG )

representado pelas a¢cbes do Banco do Brasil nelgeciaa BM&FBOVESPA, e o0s

retornos do setor de acBes em geral') indicado pelo indice BOVESPA

(IBOVESPA); e a variancia dos retornos do setooramiio (07, ). S0 considerados os

retornos diarios das acdes do Banco do Brasil éB@/ESPA para o céalculo da
covariancia e variancia na equacao (27). Para alsteralores mensais do “beta” para
compor o F.S.l., recorre-se a média aritméticaatservacdes didrias. A escolha das
acOes do Banco do Brasil para compor o compondretia™ do setor bancario se deve
ao fato de elas serem negociadas durante todoiodpetia pesquisa, sem cortes na
série, além do fato de essas acbes possuiremicatjud participacdo na composicao
do IBOVESPA, comparada as demais acoes de bangosiadas na bolsa.

A covariancia e a variancia, inseridas na equagap 6ao estimadas atraves de
modelos GARCH multivariados. Trata-se de uma inauvagpresentada neste trabalho,
que permitira mensurar de modo mais preciso o0so@pis marcados por crises
bancéarias. Nesse contexto, Laurente (2009) afirmnewcestudo das relagdes entre duas
séries financeiras por meio de uma modelagem radliga resulta em modelos
empiricos mais relevantes em relacdo aos modeloariados. Quando o beta é maior

que 1, a volatilidade dos retornos das acdes hasc@rmaior que a volatilidade dos
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retornos totais do mercado global, o que sugereogsetor bancario € relativamente
mais arriscado, uma vez que ha relagéo direta Bst@e retorno.

Os dois componentes do F.Salseguir trazem informacdes referentes ao setor
acionario. Segundo llling e Liu (2006), quedas riodices acionarios podem ser
indicativos de grandes perdas futuras, maiore®gismu aumento da incerteza em
relacdo a lucratividade das empresas. O primeissedecomponentes € o retorno do
setor acionario. Para a construcdo desse componemtecessaria a escolha de um
indice que expresse as condi¢gbes gerais do sstranalisado. Este trabalho utiliza o
indice IBOVESPA por ser considerado o mais impdetandicador do desempenho
médio das cota¢gBes do mercado brasileiro de agesjedir o comportamento dos
principais papéis negociados na BM&FBOVESPA. Osrreis no setor acionario sdo

medidos como:

(28)

em quep, e p,, sao os valores do IBOVESPA no periddet-1, respectivamente.

Dessa forma, para que a queda nos precos dasrapdesente a elevacao do indice de
estresse financeiro, a série de retornos dada 28y € multiplicada porl. As
observacoes referentes ao IBOVESPA séo de penadieidiaria. Para a agregacédo no
F.S.l,, os retornos mensais foram obtidos atravésnéldia aritmética dos retornos
diarios.

Outro componente do F.Srelacionado ao setor de ac¢des é a volatilidade do
setor acionario brasileiro. Como ressaltado pod&atli et al. (2011), a presenca de
clustersde volatilidade é caracteristica presente em mpitesos de ativos financeiros,
especialmente quando o mercado financeiro se aacemt estado de incerteza.

A volatilidade no indice IBOVESPA ¢é mensurada asada especificacdo dos
modelos General Autoregressive Conditional Heteroscedasti¢iGARCH). Dessa
forma, a volatilidade segue o modelo GARCH (1,Qalpor:

a-’(z =Wt ﬂ.gtz—l + %Utz—l (29)
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em queo’ é a variancia; € é o termo de erro da equacio da média dos rejatada

por:

z, =a+e, (30)

em quez € o retorno do IBOVESPA no periotdcEm relagédo ao fato de a equacao da
média conter apenas o intercepto, Bauwensl. (2006) ressaltaram que o objetivo
principal na estimagédo do modelo GARCH se refexguacdo da variancia condicional.
Logo, é usual adotar uma equacédo simples para aaméddicional (ALEXANDER,
2005). Convém ressaltar que, assim como o0 casoodgpanente do retorno visto
anteriormente, por se tratar de dados diariosjzatie a meédia aritmética das
observacbes diarias, a fim de se obter as volalidislanensais para composi¢cdo do
F.S.I.

Outro segmento abarcado pelo F.S.l. é o setor ehnajoie € mensurado a partir
do indice de pressédo do mercado de cambio (dosiegiEhange Market Pressure Index
— EMPI) e da volatilidade da taxa de cambio. Em &ago primeiro componente,
EMPI, Park e Mercado Jr. (2013) argumentaram ggescambiais sdo definidas como
periodos de significantes desvalorizacdes da megda, perdas de reservas cambiais.
Dessa forma, o EMPI busca capturar esses doi®®feinjuntamente, sendo definido

como.

EMPlt - (Aet B :uAe) _ (ARES B :uARES) (31)

UAe JAR ES

em que Ae e ARESsao variagbes percentuais mensais na taxa de cammmal
(R$/USS) e no total de reservas, respectivamemte; o indicam a média e o desvio-
padrdo de cada uma das séries, respectivamente.

O segundo componente relacionado ao setor caswiadfere a volatilidade da
taxa de cambio nominal, sendo esta mensurada ceennaaespecificagcdo dos modelos
GARCH, de modo semelhante ao apresentado pelag@ué?9) e (30). Nesse caso,
sdo consideradas as variacdes diarias da taxant@ac@ara o calculo da volatilidade
diaria. Em seguida, para compor o F,Shicula-se a média aritmética mensal das

observacdes. Cabe ressaltar que a inclusdo desgmigente € outra inovacao deste
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trabalho, sendo relevante a sua inclusdo pelodata economia brasileira apresentar
grande volatilidade cambial, fato caracteristico gimnde parte das economias
emergentes, em virtude do fluxo de capitais int@omais nessas economias, como
sugerido por Stiglitet al. (2006).

O dultimo segmento incluido no F.Sdsta relacionado ao setor de dividas. A
incapacidade dos governos em cumprir suas obrigagbeidas) pode gerar estresses
financeiros nos paises em débito. De acordo cong l# Liu (2006), grande parte da
literatura relacionada as crises da divida diz eiéspa um grupo de economias
emergentes exposto ao elevado endividamento extendécada de 1980. Tal fato
corrobora a importancia de analisar esse comporgenme potencial causa de estresses
financeiros na economia brasileira.

O setor de dividas considerado neste trabalho éessgrpelo indice EMBI
Brasil +. O EMBI Brasil + corresponde a média poada dos prémios pagos por
titulos da divida externa brasileira em relacda@éfs de prazo equivalente do Tesouro
dos Estados Unidos, que sdo considerados livressde. A unidade de medida do
indice € o ponto-base, que mostra a diferenca entt@xa de retorno dos titulos
brasileiros e a oferecida por titulos emitidos pBésouro americano. Os valores do
EMBI Brasil + aumentardo se as expectativas de perdas futuegsidacdes em titulos
da divida publica brasileira aumentarem ou se @amiacerteza quanto a rentabilidade
desses titulos levar a menor confianca, o que aaptaior probabilidade de perda.
Dessa forma, ambos os fatores séo indicativostoessss.

Uma vez apresentados os componentes do indicetrdesesfinanceiro, F.S.I
parte-se para a exposicdo de como esses compors@uesyregados. A escolha do
método de ponderacdo € um dos elementos mais medevaa construcdo de um indice
financeiro, assim como a escolha das variaveissd&sma, este trabalho faz uso do
método de ponderacdo baseado na igualdade de vasiai@ método permite a
criacdo de um indice de estresse financeiro qubuatigual importancia a cada
componente. Como ressaltado por llling e Liu (20GB)método de igualdade de
variancia € o mais utilizado na literatura. O métocbnsiste em subtrair cada
observacdo dos componentes pela respectiva méetiigde, dividir pelo desvio-padréo.
Tal procedimento, apresentado pela equacéo a segusiste na padronizacdo de cada

um dos componentes, dai o termo “igualdade den@aa

44



k- - (Xit _Xi) (32)

em quek; € o componente padronizado da variayel € a média da variavel o, € o

desvio-padrdo da varidvel e o subscrita se refere aos component&eta do setor
bancarig retorno do IBOVESPA, volatilidade do IBOVESPA, ENBBasil +, EMPI e
volatilidade cambial

Em relacdo aos métodos de agregacdo, Balaskristetaral. (2009)
argumentaram que o indice agregado ideal serialeago@nstruido utilizando
ponderacdes econdmicas, como o tamanho de cadalsetetor financeiro analisado
Entretanto, ndo ha consenso em relagdo a taiscipagibes ou propor¢cdes, 0 que
inviabiliza a maioria dos estudos. Além disso, @s de Illing e Liu (2006) comparou
a robustez de quatro abordagens diferentes de pEmigs (Analise Fatorial,
Ponderacdo por Crédito, Igualdade de Variancia md&acbes usando Funcdes de
Distribuicdo Cumulativa). Os resultados indicarame qu método de igualdade de
variancia apresentou alta capacidade em identiisapisodios de estresses financeiros
para o Canada.

Portanto, a partir dos seis componentes padrorszamloindice de estresse

financeiro para a economia brasileira é dado por:

FS.l.= 8 +retIBOV +volat. IBOV + EMBI + EMPI + volat. cambial(33)

em que F.S.Ié o Indice de Estresse Financeif®;é beta do setor bancariet.IBOV é
o retorno do IBOVESPAyolat.IBOVé a volatilidade do IBOVESPAEMBI é o indice
EMBI BRASIL + EMPI & o indice de Pressdo do Mercado Cambiatjlat.cambialé a
volatilidade da taxa de cambio nominal.

De maneira geral, Balakrishnahal. (2009) ressaltaram que o indice de estresse
financeiro busca mensurar cenarios de estressesiomhdos com as seguintes
caracteristicas fundamentais: i) grandes oscilagdssprecos dos ativos; ii) elevacao

abrupta do risco ou incerteza; iii) restricao dailiez; e iv) saude do sistema bancario.

% O método de ponderacéo de créditos baseia-senmanh® relativo de cada mercado, de modo que
guanto maior a proporcao de crédito nesse meraadelagdo ao crédito total da economia, maior o pes
associado a essa variavel ou componente.
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Por fim, cabe ressaltar o modo de identificacde dpisddios de estresses
financeiros analisados. Este trabalho segue o métoolmosto por Cardarelit al.
(2011), segundo o qual os episddios de estressasciiros sdo identificados como
periodos nos quais o indice é maior que um desdodp acima da tendéncia, sendo
esta Ultima identificada através do uso do filtr@dkck-Prescott (HPY. Esses
episddios sinalizam para mudancas abruptas nossalims componentes relacionados
ao setor bancério, acionario, cambial e, ou, delaéy individualmente ou em conjunto.
Para classificar se um episodio de estresse filranéedevido a estresses bancarios,
acionarios, da divida ou de pressfes cambiaisars@isadas as mudancas no indice do
més anterior no inicio do episédio e o valor méxidwo F.S.I durante esse mesmo
episodio. Se a maior parte do aumento no indiceldgida ao componente do setor
bancario, entdo o estresse € classificado comaigeno nesse setor. Caso o setor de
cambio contribua com pelo menos 20% das elevacOésdim®e, entdo o episddio esta
também relacionado as pressdes cambiais. O mesmedimento aplica-se aos demais
componentes, de modo que se torna possivel angliségs componentes foram mais

relevantes para a ocorréncia de determinado episi@destresse financeiro.

4.4. Descricao e fonte dos dados

Com vistas a estimar a funcdo de reacdo do Bamgurdl do Brasil, séo
considerados dados mensais para o periodo compieerdtre julho de 1999 e
fevereiro de 2015. Entretanto, a variavel E,$ikerida na funcdo de reacdo do Banco
Central, equacao (26), possui alguns componentesparjodicidade € diaria. Nesses
casos, para a transformacdo das séries, recoae-s&lculo mensal das respectivas
médias aritméticas das observacfes diarias, coneseagado anteriormente. O fato de
serem utilizadas trés defasagens para a estimag8orafyressoes das variaveis
instrumentais no primeiro passo, através das eqgsa@® a (24), as observacdes
utilizadas para estimar a funcéo de reacdo do B@eodral iniciam-se em outubro de
1999.

" Trata-se de um método de suavizacdo de sérieauete obter a estimativa suavizada do componente
de tendéncia de longo prazo. Para mais detalhes edlitro HP, ver Hodrick e Prescott (1997).
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Para a variavel taxa de juras, utiliza-se a taxa Selic nominal acumulada no
més e anualizada, disponibilizada pelo Banco Cedtrdrasil. Essa variavel tem sido
amplamente utilizada nos principais trabalhos qualiam a conducdo da politica
monetaria do Brasil, como em Minekd al. (2002), Bueno (2006), Palma e Portugal
(2011) e Lopes e Aragon (2014).

A variavel expectativa de inflagéar,,,,, refere-se & mediana das previsdes do

indice de Precos ao Consumidor Amplo (IPCA) 12 mestrente (acumuladas entre os
periodost e t + 11) feitas pelo mercado, cuja coleta e divulgacéo fe#tas pelo
BACEN, através do relatério FOCHSA escolha do IPCA deve-se ao fato de ser o
indice oficial de inflacdo adotado pelo Banco Cariirasileiro no regime de metas para
inflagdo. Para o periodo entre julho de 1999 e @atdb 2001, o relatério FOCUS néo
disponibiliza informacdes referentes a previsadRIDA para 12 meses a frente. Dessa
forma, este trabalho adotou o procedimento progastdMinellaet al. (2002), segundo

0 qual a expectativa de inflagdo 12 meses a frergproximada utilizando a inflagéo
esperada até o final do ano em curso, enquantoogadiamais meses necessarios para
completar 12 meses se recorre a proporcdo correspienda expectativa de inflacéo
para 0 ano seguinte.

As metas de inflagdogz , dizem respeito as metas acumuladas nos préximos 12

meses, estabelecidas pelo Comité de Politica Moaetéobtidas no BACEN. Para
cada més dos anos pertencentes ao periodo da anuostsiderou-se o centro da meta
do ano correspondente.

Para o calculo do hiato do produty, ,, € utilizado o indice de produgéo

industrial ajustado sazonalmente comxy para o produto efetivo e o produto
potencial. A primeira série € calculada e dispdizdla mensalmente pelo Instituto
Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE), semdsua utilizagdo recorrente em
diversos trabalhos na literatura (MINELLsk al, 2003; LIMA et al, 2007; ARAGON;

PORTUGAL, 2010, entre outros). O produto potenéiadeterminado com o uso do

filtro HP, exposto anteriormente.

%8 O Relatério FOCUS engloba projecbes econdmicdasfgior agentes do mercado financeiro sobre
indicadores da economia brasileira, entre eleflacao. Mais detalhes sobre o relatério e sua dagdo
podem ser obtidas em <www.bcb.gov.br>.

9 Para os anos de 2003 e 2004, o BACEN perseguiasragistadas de 8,5% e 5,5%, respectivamente.
Para detalhes sobre as metas ajustadas, ver Cdr&taA (21/01/2003), disponibilizada em
<http://www.bcb.gov.br/?CARTAMETA>.
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Os dados descritos a seguir se referem aos comjgsneo indice de estresse
financeiro. O indice BOVESPA, utilizado no compotestbetd do setor bancério e na
volatilidade do setor de acfes, é ymnaxy para o setor acionario como um todo, sendo
composto por acdes que representam mais de 80%rdermide negocios e volume
financeiros na bolsa brasileira de valores. As sqiresentes no IBOVESPA sao de
empresas de diversos setores de atuacdo do mepmado, construcdo e transporte,
financeiro, petréleo, gas e biocombustivel, telamoicacdo e consumo ciclico, entre
outros. As acdes do Banco do Brasil, que completatomponenté betd do setor
bancario, aléem de comporem os retornos do setacdes, dizem respeito as acdes
ordinarias normativas (ON) do Banco do Brasil néapbars na bolsa BM$FBOVESPA,
cujo codigo de negociacdo é BBAS3. Tanto o indB®MESPA quanto as acdes
BBAS3 sé&o disponibilizados pela bolsa de valores &BOVESPA, com
periodicidade diaria, sendo coletados entre 0s14i8%/1999 e 27/02/2015.

Em relagdo aos componentes do setor cambial, ioeirte pressdo cambial
(EMPI) é composto por séries mensais obtidas noc@Bdbentral do Brasil. S&o
utilizadas a taxa de cambio nominal (R$/US$) parada, expressa pela série 3698; e as
reservas internacionais, expressas em milhdes @& di8ulgadas pela série 3546. O
componente relacionado a volatilidade do setor calntembém faz uso da taxa de
cambio nominal (R$/US$) para venda. Porém, suaogieidade é diaria, sendo
expressa pela série 001, disponibilizada pelo B&wsural do Brasil.

Por dltimo, a séri&MBI BRASIL + para analisar o componente de dividas, é
diaria e fornecida pela J.P. Morgan. O EMBI+ faado para classificar somente paises
que apresentassem alto nivel de risco segundoéxiag derating e que tivessem
emitido titulos de valor minimo de US$ 500 milhdasn prazo de ao menos 2,5 anos.

A Tabela 1 apresenta, para cada uma das vari&@esspectivgproxy e sua

fonte de obtencéo.
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Tabela 1- Variaveis e fonte de coleta dos dados

Variavel Proxy Fonte

Taxa Selic mensal
. . ) BACEN —Indicadores do
Taxa de juros nominal anualizada — Base 252

(p-p.)

mercado financeiro

Previsdo do indice de

Expectativa de inflagéo Precos ao Consumidor BACEN —Relatério Focus
Amplo (%)
indice de Producéo IBGE —Pesquisa
Produto _ _ _

Industrial (%) industrial mensal
indice do mercado de indice Bovespa — BM&FBOVESPA —
acoes IBOVESPA (pontos) indices setoriais
Spreadda divida publica EMBI Brasil + (pontos) J.P. Morgan

Taxa de cambio (venda) —
Taxa de cambio nominal Média do periodo BACEN —Setor externo
(R$/USS)

. o Nivel de reservas
Reservas internacionais S _ BACEN —Setor externo
internacionais totais (US$)

indice de acdes do setor Acdes do Banco do Brasii  BM&FBOVESPA —

bancario — BBAS3 (R9) indices setoriais

Fonte: Elaboracéo propria.
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5. ESTRESSES FINANCEIROS NA ECONOMIA BRASILEIRA

A intensificacdo da globalizacdo financeira foi apamhada pelo aumento da
instabilidade econ6mica mundial. Como destacaramaTee Soihet (2006), a elevagéo
do fluxo de capitais internacionais associou-secarréncia de crises de carater
financeiro em escala mundial, despertando o irgerds investigagbes quanto ao grau
de exposicao dos paises a choques financeirosonara@ global. Segundo Das al.
(2004), crises financeiras tendem a ter custosifsigtivos do ponto de vista
macroecondmico, com possiveis efeitos negativosesobcrescimento, reducédo da
eficacia da politica monetéria e efeitos de cont@gra outras economias. Dessa forma,
deficiéncias nos sistemas financeiros podem reftei intermediacdo ineficiente de
poupanca e tornar a transmisséo da politica maaeté@nos eficiente, além de graves
consequéncias fiscais.

As crises financeiras na década de 1990 e, masteuente, a crise financeira
do subprime em 2007 e 2008, expdem a importancia da solidez sistemas
financeiros em manter a estabilidade macroeconodasa&conomias.

Na primeira secdo deste capitulo, discutem-se axigais caracteristicas
geralmente associadas com os episodios de estfemseeiros. Na préxima secdo sao
identificados e caracterizados 0s principais cesarnle estresses financeiros na

economia brasileira, desde a adoc¢ao do regime thspara inflacao.

5.1. Caracteristicas dos estresses financeiros

llling e Liu (2006) forneceram uma descricdo suzeda de como possiveis
choques evoluem para um cenario de estresse filan&egundo esses autores, 0
estresse resulta de uma estrutura vulneravel dtmsss financeiros somado a choques
externos. Dessa forma, a fragilidade financeiracrde® a fraqueza das condicdes
financeiras e, ou, na estrutura do sistema finamcde modo que um choque esta mais
propenso a ocasionar estresse quando essas cashgiiacas.

A Figura 2 exemplifica como determinado choque pasée propagar via
fragilidades nas condi¢fes financeiras (rapidag&duos fluxos de caixa, balancos de
pagamentos altamente alavancados ou credores goings mais avessos ao risco) ou

nas estruturas financeiras (falhas nas coordenaddss mercados, sistemas de
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computadores sobrecarregados ou fluxos de inforesaglitamente assimétricas) e

originar estresses financeiros.

Transmissio do chogue

Fragilidades
Condicdes financeiras do Sistema :
; Fi . Estrutura financeira

- fhuxos de caixa Inanceiro _ n?ercado - Estresse
Choque - balanos de pagamentos - sistemas operacionais Financeir

- comportamento dos - informacdes

investidores
Trasmissio do choque Crise

Figura 2 — O mecanismo do estresse financeiro
Fonte: Adaptado de ILLING; LIU, 2006.

Dessa forma, a magnitude dos choques e a intedagifragilidades do sistema
financeiro determinam o nivel de estresse, comdrauis anteriormente pela Figura 2.

Apesar do amplo conhecimento das causas e efedssrecentes crises
financeiras, encontrar uma medida para mensuratadbikdade financeira é uma das
prioridades para qualquer autoridade monetariabgggue promover a estabilidade de
seu sistema financeiro, como ressaltado por Sles. (2012). Segundo llling e Liu
(2006), h& pouco interesse na literatura sobresfinanceiras em se medir a gravidade
contemporanea dessas crises. Esses autores aigdmeataram que as crises
financeiras séo usualmente consideradas como ferd@@nfmmncarios e, ou, relacionados
a moeda, em vez de considerarem o sistema finano@ino um todo. Assim, Schinasi
(2006) salientou que a analise da estabilidadend®iea requer amplo conjunto de
indicadores, como dados de balanco que refletenmicGess do setor financeiro,
informacgdes sobre dividas, medidas de risco deaguette (comapreadsde crédito) e
de liquidez e também acerca do setor cambial.

Alguns fenbmenos podem ser associados aos cerfriestresses financeiros,
conforme sugeriram Hakkio e Keeton (2009), entrguas estdo: aumento da incerteza
sobre o valor fundamental dos ati¥hsaumento da incerteza em relacdo ao
comportamento de outros investidores, elevacacssimatria de informacéo, reducao
da pretensédo de manter ativos de risco (fuga pedadgde) e diminuicdo da vontade de

manter ativos iliquidos (fuga para liquidez). Cad&saltar que a importancia relativa de

% Definido como o valor presente dos fluxos de cdixaros, como taxa de juros e dividendos
(HAKKIO; KEETON, 2009).
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tais fenbmenos pode diferir de um episédio de €strdinanceiro para outro, porém
cada episddio parece envolver, pelo menos, um deJesnuitas vezes, todos
conjuntamente.

O primeiro desses fenbmenos esta relacionado aerdaanda incerteza entre
investidores e credores sobre os valores fundaimeetds ativos. De modo geral, tal
fenbmeno estd ligado ao aumento da incerteza sabrperspectivas para toda a
economia ou para setores especificos. Pelo fat;des e empréstimos refletirem em
seus precos as condi¢cdes econdmicas futuras, msuadeeincerteza sobre as condi¢des
econbmicas podem diminuir a margem de confiancandestidores e credores em
relacdo ao valor presente de suas aplicacoes. boglevacao da incerteza em relacéo
ao valor fundamental converte-se em grandes vidkdiés do preco de mercado desses
ativos, uma vez que o investidor podera reagiefoente a novas informacdes sobre as
condicbes econdmicas futuras.

Outra incerteza que geralmente se eleva durarsesdinanceiras, destacada por
Hakkio e Keeton (2009), diz respeito ao comportamee outros investidores. Quando
os investidores baseiam suas decisbes em expastélituras sobre as acdes de outros
investidores, os precos dos ativos financeiros tendese desalinhar dos devidos
valores fundamentais e, portanto, a se tornar vaddseis.

Em relacdo a assimetria de informacéo, esses autessaltaram que 0s
problemas de risco moral e a sele¢do adversa,tedsticos desse tipo de assimetria,
podem interferir nos precos dos ativos e empréstiAoassimetria de informacéo €
potencialmente mais perigosa durante crises finascpor dois motivos: i) a variagdo
em relacdo a qualidade dos ativos e empréstimosaodentar substancialmente; e ii)
perda de confianca dos credores nas informacOesioraddas aos tomadores de
empréstimos.

Os dois ultimos fendbmenos presentes durante crises a redugcdo na
disponibilidade em manter ativos de risco e dedaquidez. O primeiro deles incorre
no movimento de fuga para qualidade tomado pelesiidor. Assim, a mudanca nas
preferéncias dos investidores exige maior retoro® ativos de risco em relacdo aos
considerados de baixo risco, fato que contribua manpliar a taxa de diferencial de
retorno entre esses dois tipos de ativos. Por dimnante periodos de instabilidades
financeiras, investidores tém menor interesse emanativos iliquidos, optando pela

liquidez e, consequentemente, pela fuga para liguiddato de um ativo ndo apresentar
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liquidez esta relacionado com a incerteza de séentb® no momento da venda do
ativo, seja a venda por motivo subito de necessidi@ddinheiro, seja por algum caso
inesperado, ndo poder inferir se o0 respectivo pdecativo esta préximo do seu valor
fundamental. Ha casos também em que a baixa liggdeda pelo fato de o mercado
para determinado ativo ser pequeno, de modo queagies de compra e venda
impactaréo fortemente os precos.

Cabe assinalar um sexto fenébmeno, ligado a pressadgetor de cambio,
presente nos periodos de estresses financeirghbtzSit al. (2006) argumentaram que a
volatiidade cambial nas economias emergentes, ddevdos fluxos de capitais
internacionais, tende a ser superior a dos mercddssnvolvidos. Ainda, Akylz e
Cornford (1999) alertaram para os efeitos mais Bogivos entre os mercados
financeiros das economias emergentes diante dossflde capitais potencialmente
instabilizadores em momentos de instabilidades@uoaras. Portanto, a dependéncia e
a elevada participagcdo de capitais externos ndsnsas financeiros das economias
emergentes, como € o caso do Brasil, geram graridglidade e pressdo nas moedas
nacionais em momentos de crises financeiras, dewsideaida de capitais dessas

economias em direcdo a economias mais seguras.

5.2. Analise dos estresses financeiros na econofbrasileira ao longo do regime de

metas para inflagao

Este trabalho deriva uma estimativa ordinal dogssés financeiros sob a forma
de um indice, o indice de Estresse FinanceiroI(f.$rata-se de um indice com base
em Balakrishanet al. (2009), porém com algumas inovacgles, ja apresentada
Capitulo 4, com o intuito de identificar os episiide estresses financeiros que
incidiram sobre a economia brasileira no perioddgums a adocdo do regime de metas
para inflacao.

De modo geral, o F.S.l. estd associado a quat@rctesisticas fundamentais:
grandes alteracdes nos precos dos ativos financeil®sacao repentina do risco ou
incerteza no mercado financeiro, restricbes de deie preocupacdes em torno da
saude/solidez do sistema financeiro (BALAKRISHNARNal, 2009). Dessa forma, o
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F.S.I. fornece a mensuracéo de provaveis perdas, € incertezas extraidas dos setores
bancario, cambial, de divida e acion&ftio

Por ser um indice continuo no tempo, com informagéiensai&, é possivel
identificar periodos de estresses em pequena estatgum segmento especifico que
nao resulta em crise em todo o mercado financeiras que poderia vir a ser
negligenciado por outros indices simples e, pastandio ser levado em conta para a
estabilidade financeira. Cardaredli al. (2011) ressaltaram que apenas 0s episodios de
estresse financeiro com grandes consequénciasapacmnomia e, ou, intervencoes
publicas receberam atencdo na ultima década, sesdepisddios em menor escala
muitas vezes negligenciados, mas que poderiam,spar vez, servir como Uteis
episodios contrafactuais para a politica monetaria.

O Quadro 2 sumariza os seis componentes do Fostraido para a economia
brasileira e relaciona cada componente ao aspeatstiesse financeiro que representa.
Também fornece o valor médio e o desvio-padréosdess antes da padronizagédo de
cada componente, e as Figuras A.1-A.6, do Apéndioeesentam a evolucdo de cada

componente.

1 Segundo llling e Liu (2006), os estresses oriundossetor ndo financeiro e das familias estdo
implicitamente refletidos no comportamento dos éegdestes quatro mercados.
%2 0u em informag6es diarias, convertidas, atravéséfiias aritméticas, em mensais.
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Quadro 2 — Variaveis incluidas no indice de Estresse Figmoc

Desvio-padrao

o Aspecto do estresse financeiro representado pela Média (julho/1999 a _
Variaveis (julho/1999 a

variavel fevereiro/2015) _
fevereiro/2015)

Incerteza sobre o valor fundamental dos ativositieaios e
Beta do setor bancario sobre o comportamento de outros investidores; asgan 0,6915 0,1372

de informacéo.

Incerteza sobre o valor fundamental dos ativosfiaaos e

Retorno do IBOVESPA _ . -0,0004 0,0036
sobre o comportamento de outros investidores.
Volatilidade do . -
Fuga para qualidade e liquidez. 0,0003 0,0003
IBOVESPA
indice de Press&o _ o _
_ Fuga para qualidade e liquidez; pressdo cambial. 0000, 1,5128
Cambial
Volatilidade da taxa de _ o _
. Fuga para qualidade e liquidez; pressdo cambial. 0004Q, 0,0002
cambio (R$/USS$)
EMBI + Brasil Assimetria de informacéo; fuga para qualidade @dieg. 467,4804 378,9822

Fonte: Resultados da pesquisa.
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Uma vez relacionados os componentes do .|.lu#izados neste trabalho, as
caracteristicas do estresse a que eles estdoaaksnch Figura 3 apresenta o indice de

Estresse Financeiro para o Brasil ao longo da addgd&egime de metas para inflacéo.
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Figura 3 — Indice de Estresse Financeiro para o Brasiipjl999 a fevereiro/2015
Fonte: Resultados da pesquisa.

Um dos objetivos centrais ao construir o F.S8o identificar e fornecer, de
modo instantaneo, informacgdes relacionadas aossrdeeestresse do sistema financeiro
brasileiro. Baseado na inspec¢éo visual da Figuéap®ssivel identificar alguns cenarios
de significativa elevacao no F.$Srepresentados por picos ao longo da série. Cepom
deles, em meados do ano 2002, esta relacionadisead® confianga em virtude da
incerteza gerada de uma possivel mudanca no Govezderal do Brasil, com a
possibilidade de eleicdo do entdo candidato deeedgu_uiz Inécio Lula da Silva. O
segundo momento, e mais expressivo, foi devidoise dmanceira internacional em
virtude das hipotecasubprimesno mercado norte-americano, nos anos de 2007& 200
Por fim, o cenério instavel que se seguiu mesess ala eleicdo presidencial de outubro
de 2014.

Uma vez que o objetivo principal do F.S.l. é deteaventos de estresses
financeiros, a identificacdo desses episédios € guomestdo cuja resposta ndo €
consensual entre os economistas. Pelo fato de ceisdr composto por seis variaveis
cujos valores séo padronizados previamente a agredmal, o nivel de estresse de um
evento pode ser identificado com base nos deswwsalores do F.S.I. de sua trajetoria
“normal”, na qual ndo se esperam choques no indiste trabalho segue o

procedimento adotado por Cardarelet al. (2011), segundo o qual episoédios de
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estresses financeiros sao identificados como agjpeldodos em que o indice € maior
gue um desvio-padrao acima da tendéncia da sémsseNcaso, a tendéncia é
identificada com base no uso do filtro Hodrick-Fogs (HP), uso esse justificado por
Cardarelliet al. (2011), pois o filtro fornece a tendéncia variamel tempo. Dessa
forma, dado o constante desenvolvimento dos sistdinanceiros, tal uso esta em
conformidade com o fato de o estresse financeirdep®e manifestar através de
diferentes formas ao longo do tempo.

Uma sintese dos periodos de estresses finanddentficados a partir dos
valores referentes ao F.S.l. para a economia érasino periodo de julho de 1999 a
fevereiro de 2015, é apresentada na Tabela 2. i©&dégs de estresse financeiro foram
relacionados a cada um dos setores analisadogsoddoacom as contribuicdes desses
setores para a elevagéo do F.S.l. Para class#fecam episodio de estresse financeiro
foi impulsionado principalmente pelo setor bancaaconario, cambial ou de dividas,
foi analisada a alteracdo no F.S.l. do més antedomicio do episodio até o valor
maximo do indice dentro do episodio. Dessa forreaa snaior parte do aumento no
F.S.l foi devida aos componentes do setor acionario,oeat&pisédio de estresse é
relacionado a esse setor, sendo a mesma regradgppara os demais. Adicionalmente,
pelo fato de a complexidade dos sistemas finargeiras quais ha forte inter-relacédo
entre os setores, € possivel identificar setoresins@&rios que contribuem para a
elevacdo do estresse financeiro. Assim, se o0s coampes do setor cambial
contribuirem com pelo menos 20% da elevacdo nd.FeBtdo o episodio é também
relacionado a esse setor, sendo também essa mgpaEda para analise nos outros

setores.
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Tabela 2— Episodios de estresses financeiros no Bralipfli999 a fevereiro/2015

Numero de episédios

Total

1999

2000

2001

2002

2003

2004

2005

2006

2007

2008

2009

2010

2011

2012

2013

2014

2015

Estresse
financeiro

Principal setor:
Bancario
Acionario
Cambial

De divida

Elevacéo
secundaria:
Bancario
Acionario
Cambial
Da divida

Duracéo do
estresse (média;
meses)

20

N O

= Wwo A

'_\ 1

H

Fonte: Resultados da pesquisa.
Nota: Ano de 2015, incluindo apenas os meses @érgaa fevereiro.

58



De modo geral, foram identificados 20 episédiosed#esses financeiros na
economia brasileira, entre julho de 1999 e fevereie 2015. Desses episédios, 12
foram impulsionados principalmente por estressessetwr cambial, ou seja, a
volatilidade e a pressédo sobre a taxa de cambiegeptaram grande parcela do
aumento no F.S.ldurantes esses episodios. Nesse contexto, asogses® setor
cambial foram mais recorrentes durante os anossguseguiram apdés o abandono da
ancora cambial, ocorrida em janeiro de 1999. Cooueser observado pela Tabela 2,
entre os anos de 1999 e 2005, nove episddios tessss$ financeiros tiveram como
principal propulsor as pressées na taxa de canbidato evidencia a continuidade das
pressdes sobre o real, iniciadas anos antes dddi@ncora cambial e que levaram a
adocdo do regime de cambio flutuante, além de coraoka maior vulnerabilidade da
economia perante os fluxos de capital em cenacimsanicamente instaveis.

Outro setor de relevante importancia para a elevdod-.S.lfoi o bancario. Os
componentes do setor bancario foram os principegpansaveis pela elevacdo do
estresse financeiro em seis episddios, dos quat® @correram a partir da crise do
subprimeamericano, nos anos de 2007 e 2008, contribuasim, fortemente para os
episodios recentes de estresses financeiros na re@norasileira. Por fim, os
componentes do setor acionario impulsionaram dai®ges de estresses financeiros,
nos anos de 2001 e 2006. Posteriormente, sdoadwsias especificidades dos periodos
de estresses.

Como ressaltado anteriormente, devido a compldgidainter-relacdo entre os
diversos setores que compdem um sistema finané&iromum que estresses iniciados
em determinado setor ou segmento sejam refletidosoetros setores do sistema
financeiro. Assim, dos 12 episédios que refletinarimcipalmente estresses no setor
cambial, em cinco as variaveis do setor de acOpsegsentaram 20% ou mais da
elevacdo no F.S.l. Os demais trés episédios, nais qusetor acionario correspondeu a
menos 20% da elevacado do indice, tiveram como ipaiscdeterminantes os estresses
no setor bancério. Cabe ressaltar que o setornvitiadindo foi o componente principal
que contribuiu para a elevacdo do E.8rm nenhum episddio ao longo do periodo
analisado, sendo esse setor a causa secundalevagde do estresse financeiro apenas
em 2002, durante o periodo da eleicao presidencial.

A fim de analisar as particularidades inerentesada um dos episddios de

estresses identificados nas ultimas décadas namairasileira, bem como associa-
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los as crises que incidiram sobre a economia comotado, as Figuras 4 e 5
apresentam, respectivamente, os episddios divididoslois grupos, de acordo com a
duracdo do estresse financeiro na economia e mipacéo de cada um dos quatro
setores analisados no valor final do F.Nd Figura 4, as areas sombreadas mais claras
se referem aos periodos de estresses financeiliescartos, cujos impactos se deram
em um ou dois meses, enquanto as areas mais esstiagelacionadas aos episodios
com duracdo igual ou superior a trés meses.

Primeiramente, sdo analisados os episédios dessef financeiros com maior
duracao, representados pelas areas sombreadassoaias na Figura 4. Desse modo,
foram identificados cinco episédios de estresseantieiros, com duracdo igual ou

superior a trés meses.

32
28 | Crise do Crise @

subprime zona d@ euro

24 Reto afja EleicOes

0 | das IRO's presidenciais
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Figura 4 — indice de Estresse Financeiro para o Brasicdeda com a intensidade dos

estresses, julho/1999 a fevereiro/2015

Fonte: Resultados da pesquisa.

Nota: As areas sombreadas mais claras se referepis@dios de estresses financeiros com

duracdo de um ou dois meses, enquanto as areagsoarss indicam aqueles episddios com

duracdo igual ou superior a trés meses.
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Figura 5 — Participacdo dos setores acionario, bancariobizd e de dividas nindice

de Estresse Financeiro para o Brasil, julho/198%areiro/2015
Fonte: Resultados da pesquisa.
Nota: Os valores dos setores analisados se ref@osncomponentes padronizados de
cada setor. O setor acionario é formado pela Vidiadie e retorno do IBOVESPA. O
setor bancario é expresso pelo “beta” do setordrancO setor cambial é a soma do
indice de pressao sobre o mercado de cambio (EMIRI)volatilidade da taxa de
cambio. O setor de dividas € representado pelodrieMBI Brasil +.

O primeiro deles, ocorrido entre junho e outulbed602, esta associado a crise
de confianca na economia brasileira em virtudeaguatura eleitoral. A Figura 5 e a
Tabela 2 evidenciam a forte participacdo das preseéetaxa de cambio durante o
cenario de estresse financeiro, seguida pelo detatividas e, em menor escala, pelo
setor acionario. A crise de confianca teve comasequéncia forte pressdo cambial ao
promover elevada desvalorizacdo da moeda brasitpieaatingiu seu valor maximo em
outubro de 2002, cotada a R$3,96/1US$. Ressaltapseo baixo nivel de reservas
internacionais presentes na economia brasileiragsaptado pela Figura A.7
(Apéndice). Os niveis de reservas em dolares estr@nos de 1999 e 2005 foram os
mais baixos ao longo de todo o regime de metas ipfiegdo no Brasil, cujo saldo
médio foi de US$ 43,32 bilhdes, de acordo com dattin8ACEN (2015c). Dessa
forma, as intervencdes da autoridade monetariand@saconter parte da excessiva
desvalorizacdo da moeda brasileira foram limitagak baixo nivel de reservas

internacionais.
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A perda de confianca na economia brasileira pelessitidores ao longo desse
periodo refletiu-se também no setor de dividasresgp neste trabalho pelo indice
EMBI + Brasil, que corresponde ao diferencial nodnpos que devem ser pagos por
titulos da divida externa brasileira em relacdocapéjs de prazo, equivalente ao do
Tesouro dos Estados Unidos. O valor do EMBI + Bratingiu seu maior valor
histérico de 2.039 pontos em setembro de 2002 &igus, Apéndice). Dessa forma, o
cenario instavel refletiu diretamente nas expeaatide aumento de perdas futuras,
contribuindo para a elevacao sioreadvisto pelo indice EMBI + Brasil. Soma-se a isso
o elevado endividamento externo do Brasil, cujaddivexterna liquida do governo
federal correspondia a 19,80% do Produto InterndadB(PIB), em setembro de 2002,
segundo dados do BACEN (201%5c)Cabe salientar, também, que parte da divida
publica interna federal era composta por titulosilais, em que cerca de 29% da
divida interna publica estava atrelada ao cambi@htrimestre de 2002 (BACEN,
2015c). Portanto, o cenério de desvalorizacdo ansbintribuia para o aumento das
dividas, impactando, assim, no aumento do prémigisi®, como verificado pelo
EMBI+Brasil.

Por fim, o setor acionario também refletiu, em meascala, o cenario de
desconfianca politica e econdmica em 2002. A \mlatie do indice IBOVESPA,
principal indicador do mercado acionario brasiletgvou-se 34,66%, entre maio e
setembro de 2002, enquanto o retorno do mesmoeisditeu reducdo de 977,02% no
mesmo periodo. Tais fatos evidenciam o movimentiugie para a seguranca e liquidez
dos investidores nesse cenério de instabilidade.

Entre os cinco periodos de estresses financesrasntaior duracdo na economia
do Brasil, o que apresentou a menor elevacao dooorido entre os meses de fevereiro
e maio de 2004, ndo sendo possivel associa-losascde maiores proporcdes que
impactaram o mercado. Durante esse periodo, aregs&go e contribuicdo de cada
setor na composicdo do F.Sapresentadas na Figura 5 e na Tabela 2, auxiieam
compreensdao dos fatores que levaram a ocorrénsse @pisodio de estresse financeiro
na economia. O setor acionario contribuiu paraersgos de estresses ao longo desse

periodo, como observado pela reducéo nos retornésdie BOVESPA em 198,95%,

% para fins de comparacéo, em maio de 2004 ess#adivirespondia a 12,44% do PIB, enquanto em
setembro de 2008 representava 3,51% e, em fevelei@®15, essa proporcao foi de 2,02%, de acordo
com dados do BACEN (2015c).
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entre janeiro e abril de 2004, bem como o aumentwaiatilidade do indice em
20,72%. Esse aumento da incerteza no setor acop@die ser explicado pela retomada
das Ofertas Publicas Iniciais, do inglésitial Public Offering — IPOs, na
BMF&BOVESPA, a partir de abril de 2084 Desse modo, sete empresas abriram seu
capital e ingressaram na bolsa de valores. Entegtanhomento da abertura de capital
por uma empresa traz consigo incertezas que padeactar acdes de outras empresas
e contribuir para a elevacdo do estresse financkino dos motivos principais é o
descolamento do preco da agdo nos primeiros digs apferta inicial das acdes do
preco que prevalece apds a normalizacdo do mer&etpundo dados do BACEN
(2015c), entre abril e maio de 2004, 377 milhdeddeares, referentes a investimentos
estrangeiros diretos em acdes de empresas basiledgociadas na bolsa, sairam do
pais, corroborando a incerteza inicial diante dammada das IPOs e os movimentos de
fuga para a qualidade e liquidez dos investiddres) como a presenca da assimetria de
informagéao e a incerteza sobre o valor fundamelaslacoes.

O reflexo da saida expressiva de capitais do seionario brasileiro revela a
maior sensibilidade e exposicdo da economia diaswe fluxos de capitais
internacionais, caracteristica tipica das economamaergentes, cujos impactos foram
sentidos pela moeda brasileira. Entre janeiro @ rdai2005, a volatilidade da taxa de
cambio (R$/US$) aumentou 122% e o indice de presmd@bial, 39,88%, pressionado,
principalmente, pela desvalorizagédo do real e @da@s reservas internacionais, como
forma de conter parte da desvalorizacdo da moemtap qpode ser observado nas
Figuras A.5 e A.4, respectivamente (Apéndice).

Outro setor que impulsionou elevacdes no F.&mo observado na Figura 5 e
na Tabela 2, foi o bancério. Dessa forma, em meragnitude em relacdo aos setores
analisados anteriormente, esse setor sofreu esgrgge colaboraram para o aumento da
instabilidade financeira no periodo analisado. Hgures periodos, o beta do setor
bancario apresentou valor superior a 1, indicando ajwolatilidade dos retornos das
acdes bancérias foi maior que a volatilidade désrmes totais do mercado global,
medido pelo IBOVESPA, o0 que sugere que o0 setor &ancapresentou-se,

relativamente, mais arriscado.

% O movimento de retomada das IPOs foi intensificapiis 0 ano de 2004, principalmente em 2007, ano
em que 64 novas empresas passaram a ter acoetadagaa BM&FBOVESPA.
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O terceiro, e mais expressivo, episodio de estrisanceiro identificado refere-
se ao periodo entre setembro e dezembro de 2008spondente a maior elevacao do
F.S.l para a economia brasileira. Esse episodio de ssstresta relacionado aos
impactos da crise financeira dmbprime iniciada na economia norte-americana em
2007, sobre a economia brasileira. A faléncia docbade investimentos Lehman
Brothers, quarto maior banco de investimento do8 Ein setembro de 2008 marcou a
transformacao da crise financeira para uma crigka)l Até entdo, os efeitos da crise
haviam sido transmitidos apenas para o0s paisesdgeos, sendo os mercados
emergentes pouco afetados. Porém, com o caratémgie adquirido em meados de
2008, as economias emergentes — mesmo aquelas it@pde externa favoravel,
contas fiscais solidas e inflacdo sob controle,acena o caso da economia brasileira —
foram atingidas pela crise.

A andlise da Figura 5 indica que o estresse feiemaecorrente da crise do
subprimefoi fortemente impulsionado por instabilidadessetor cambial e acionario e,
em menor grau, no setor bancario. Os estressestarocambial ocorreram em razao do
aumento da aversdo aos riscos e da preferéncidiquetiez por parte dos investidores
estrangeiros, que fizeram que a economia braspegsenciasse um movimento subito
de fuga de capitais em decorréncia do aumentocagat@za. Segundo dados do BACEN
(2015c), o investimento liquido estrangeiro em eiet apresentou reducdo de
aproximadamente 581% entre o terceiro e o quairttestre de 2008. Esses fatores
contribuiram para o processo de desvalorizacaoadmlanbrasileira, que entre setembro
e outubro de 2008 se desvalorizou 29,6%, segunddesddo BACEN (2015c),
promovendo, assim, instabilidades no setor cambial.

Em relagéo aos estresses no setor acionario,a manerabilidade do setor de
acOes brasileiro, caracteristica dos mercados emes) em relacdo as saidas de
capitais em momentos de instabilidades financamgsactou diretamente os ativos
negociados nesse mercado. Pelo fato de os atigsagieconomias ndo apresentarem as
caracteristicas necessarias avaliadas pelos idoesti a fuga de capitais em
decorréncia da busca por seguranca e liquidez avgasi maior volatilidade nos
respectivos setores acionarios. Entre agosto e mutde 2008, o IBOVESPA
apresentou elevacéo da volatilidade em 203,88%uI#&i§.3 — Apéndice), enquanto 0s

retornos reduziram 136,52% (Figura A.2 — Apéndit@yguzindo, assim, a aversao ao
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risco e preferéncia pela liquidez por parte dogstidores, bem como a reducdo dos
valores fundamentais de a¢des que comp&em o fAdice

Por fim, a saida de capitais da economia brasilggrou estresses no setor
bancario, de modo que a aversao ao risco e a @nefarpela liquidez resultaram no
“empocamento” do crédito bancario, refletido naguyamas e meédias instituicbes. As
restricbes aos creditos domeéstico e internacicialfatores marcantes das economias
emergentes, atingindo, principalmente, o setor dx@mc Segundo Freitas (2009), o
congelamento dos mercados interbancarios e finasceinternacionais e a
desvalorizacéo do real, ao longo da crisswaprime conduziram a rapida deterioracao
dos bancos que contrairam o crédito, restringiniibualez. De acordo com o estudo do
BACEN (2009), Relatorio de Economia Bancaria e @oedim dos efeitos da crise
sobre o Brasil foi a reducdo das linhas de créiternacionais oferecidas ao pais.
Ainda segundo esse relatorio, os repasses de ageéeiternos pelas instituicdes do
Sistema Financeiro Nacional apresentaram reducsigeiss saldos de US$ 46,8 bilhdes
em junho de 2008 para US$ 31,5 bilhdes em dezed&2®09.

No ano de 2011, mais especificamente entre osshnEsagosto e novembro, a
economia brasileira sofreu um novo episédio deessérfinanceiro, dessa vez associado
a crise na zona do edfoComo ressaltado pelo estudo do BACEN (2011 -tBetade
Estabilidade Financeira), o agravamento da situéiséal na Europa e o aumento das
incertezas sobre o processo de recuperacao glothatiram aumento da aversado ao
risco e da demanda por ativos liquidos e de basam,r como os titulos do Tesouro
americano, determinando a valorizacdo do délaredagéio ao real, ao euro e a diversas
outras moedas. Dessa forma, como mostrado na Fgus principais propulsores do
estresse financeiro nesse periodo foram as press@esetores cambial e acionario.
Ainda segundo o relatorio do BACEN (2011), o amt@esxterno conturbado, devido,
entre outros fatores, a situacao fiscal delicadapddses periféricos da zona do euro,
levou os investidores estrangeiros a reduzirem poag;des no periodo — o fluxo
liguido no primeiro semestre foi negativo em R#diJhdo. As pressbdes sobre o real

elevaram-se 33,13% entre julho e setembro de 20&alolatilidade da taxa de cambio

% Entre as empresas que compdem o IBOVESPA, o walsracdes de diversas delas foi fortemente
impactado pela reducdo no pregco dasnmoditiesdurante a crise deubprime como foi o caso dos
setores mineral e petrolifero.

% Gali (2010) e Lane (2012) forneceram ampla digtus®bre as causas e especificidades da crise na
zona do euro.
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aumentou 169,80% nesse mesmo periodo. Em relacdet@oacionario, as incertezas
dos investidores e 0 movimento da fuga de investiosepara mercados mais liquidos e
seguros causaram elevacdo de 101,17% na volatilidadBOVESPA, entre julho e
setembro de 2011.

O dultimo episédio de estresse financeiro ideradiT pelo F.S.l. ha economia
brasileira ocorreu no fim de 2014, entre os mesesetembro e dezembro, o qual esta
relacionado ao cenario instavel politico e econontievido ao processo de sucessao
presidencial, ocorrido em outubro desse mesmoQ@umenario de estresse nesse periodo
esteve associado, principalmente, aos setoresrim@apecicionario.

Em relagdo ao mercado bancério, o calculo do conmperbeta” do setor
bancario considera as acbes do Banco do Brasil, (B8ps motivos expostos no
Capitulo 4, e tais acOes apresentaram grande liddd# no periodo analisado. Entre
janeiro e inicio de setembro, as acdes do Band®raksil apresentavam valorizacao de,
aproximadamente, 50%, segundo dados da BM&FBOVE&RAS). Entretanto, o
cenario de otimismo foi revertido em outubro, quaadorreu a venda de 5,24 milhdes
de acdes do banco pelo Tesouro Nacional, a fimjutaao governo federal a fazer
caixa para cumprir a meta de superavit primariové&sdas deram-se no momento em
que as agOes apresentavam o0s maiores pre¢os deswed® 2007, sendo cotadas a
R$33,32 no dia 9 de outubro, um dia antes da veads;des pelo Tesouro Naciohal
Apoés as vendas, os precos das acdes do Banco div &feram queda acentuada,
sendo cotadas a R$23,76 no dia 22 de outubro. Magne valor das a¢bes do BB,
aliado ao processo de instabilidade politica devaceleicdo presidencial, e a
possibilidade de o governo ndo cumprir as metasugeravit primario fizeram que o
setor bancéario apresentasse relativa instabilijatEnte os outros setores.

Além dos estresses no setor bancario, o setoramaambém sofreu os efeitos
da instabilidade politica. Assim como nos episodiesstresses financeiros analisados
previamente, o cenario de incerteza fez que osiilaes optassem por mercados mais
seguros, afetando diretamente os retornos e votatds das acdes negociadas na bolsa
de valores brasileira. Segundo dados do BACEN (@016 investimento liquido
estrangeiro em carteira, em novembro de 2015, fogathe em US$ 18,5 milhdes,
afetando diretamente a volatilidade do IBOVESPAa @levacao foi de 106,69%, entre

%" No dia 3 de setembro de 2014, as a¢bes do BanBoasi foram cotadas a R$37,13, maior cotacdo
desde junho de 2007.
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agosto e novembro. Outro fator que impactou diretdaenna elevacdo da volatilidade
do IBOVESPA foi a crise na Petrobras. O esquemaaigup¢cdo na maior empresa
estatal brasileira, a partir de marco de 2014giez as acdes da empresa na bolsa de
valores apresentassem acentuada desvalorizacdo. p@ditipacdo média de 10%,
aproximadamente, no IBOVESPA, o preco das acé&ettabra¥ passou de R$ 23,29
no dia 2 de setembro para R$ 8,52 em 15 de dezemlesvalorizacéo de 63,42%,
mostrada anteriormente, contribuiu para a elevagiwolatilidade do IBOVESPA e
refletiu a inseguranga dos investidores em magte¥sada estatal brasileira.

De modo geral, o indice de estresse financeir@a paeconomia do Brasil
mostrou-se util na identificagdo das principaisesique atingiram a economia, uma vez
que os picos no F.S.I. associaram-se a eventostehecidos, que impactaram todo o
sistema financeiro. Como ressaltado por llling @ (2003), dependendo da sua
natureza, as situacdes de estresse extremo podesfiesielas como crises.

Contudo, outros 15 episodios causaram estressascéimos, com duragdo de
um ou dois meses, sendo representados pelas arebseadas claras na Figura 4. A
andlise desses episddios de menor duragdo na eleomoque ndo estiveram associados
a crises para o pais, auxilia o entendimento dasasadessas instabilidades e como elas
evoluiram ao longo do regime de metas no Brasim@oessaltado anteriormente por
Cardarelli et al. (2011), os cenarios de estresses com poucos iogpact
macroecondmicos podem ser Uteis em andlises cactinafs. A Tabela 3 apresenta a

divisdo desses episoédios em trés periodos.

% AcBes Petrobras (ON), cujo simbolo de negociac®E&R3. O indice IBOVESPA é composto
também pelas Ac¢des Petrobras (PN), representattasipgolo PETR4, que em conjunto com as agfes
PETR3 representam 9,85% do IBOVESPA.
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Tabela 3 — Episodios de estresses financeiros de curtac@lorao Brasil, periodos
1999-2004, 2005-2009 e 2010-2015
Numero de episodios de curta duracdo

Total 1999-2004 2005-2009 2010-2015

Estresse financeiro 15 6 5 4
Principal setor:

Bancario 5 - 1 4
Acionario 2 1 1 -
Cambial 8 5 3 -
De divida - - - -
Elevacao secundéaria:

Bancario 2 1 1 -
Acionario 4 2 - 2
Cambial 2 - - 3
De divida - - -

Fonte: Resultados da pesquisa.

Nos seis primeiros anos de vigéncia do regime elasrpara inflacdo ocorreram
seis episddios de estresses financeiros na ecortmasdeira, dos quais cinco foram
impulsionados, prioritariamente, por instabilidades setor cambial. Na Figura 5 é
possivel verificar a parcela do setor de cambipresentada pela area em verde, nos
periodos de picos do F.Séntre os anos de 1999 e 2004. Essa mesma preuunaise
verifica nos anos subsequentes, entre 2005 e 2@0gue trés episddios de estresses de
curta duracao estiveram associados ao setor cardeiam total de cinco episédios que
ocorrem ao longo desse periodo. Uma possivel exgélec para a predominancia da
presséo sobre o real e 0 aumento da volatilidadeadma brasileira reside no fato de o
pais apresentar, nesse periodo, baixas resereasagcbnais, 0 que limitou a acdo da
autoridade monetaria em conter desvalorizacbesssixes da moeda diante do délar.
Como pode ser observado na Figura A.7 (Apéndiaceje gulho de 1999 e julho de
2006 o pais apresentou uma média de 44,76 bill®dsldres em reservas, valor médio
inferior ao apresentado entre janeiro/2010 e fén@B915, quando o pais apresentou,
em meédia, 342,25 bilhdes de dolares. Tal fatodali@o fluxo de capitais estrangeiros
em cenarios economicamente instaveis, que migragcoleomias emergentes rumo a
mercados com maior liquidez e seguranca, pressiandaxa de cambio dessas
economias, como verificado para o Brasil nesses plaiiodos. Nesse contexto, Akyiiz
e Cornford (1999) alertaram para os efeitos majsifgtativos entre os mercados
financeiros das economias emergentes diante dossflde capitais potencialmente
instabilizadores.
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No ultimo periodo analisado, entre 2010 e 2015enkwu-se que em todos 0s
episddios de estresses financeiros com duracao aeiutois meses o setor bancario foi
0 que impulsionou a maior parte da elevacdo dol.F(Gabe ressaltar que as
instabilidades no setor bancario impulsionaramiossmo F.S.1., principalmente apos a
crise financeira desubprime sinalizando que apds esse episédio, 0 mais grasse a
economia global apds orash da bolsa de Nova York em 1929, o setor bancério
mostrou-se relativamente mais arriscado do que wade em geral. Apesar de as
pressbes sobre a moeda ainda vigorarem nesse @esaialtoridade monetaria teve
meios mais eficazes de conter essas pressdestenevite apresentar saldo de reservas
internacionais elevado.

Em sintese, a analise dos episddios de curta@ude estresses financeiros na
economia brasileira forneceu importantes esped#does que poderiam vir a ser
negligenciadas em outras analises baseadas emamesgecifico, ou variavel. Houve,
portanto, aumento das pressdes no setor bancmolugdo dos estresses no setor
cambial ao longo do periodo observado. Além diggaS.l, por englobar componentes
de diferentes setores relacionados ao mercado émanapresenta-se como importante
estratégia para indicar aqueles cenarios de estreaps efeitos foram mais duradouros
sobre a economia brasileira, muitos desses cendsssciados a crises na economia
como um todo, como também para identificar episédesnenor duracdo, que ndo se

relacionaram a crises, mas também provocaram ilidtates no sistema financeiro.
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6. ESTRESSES FINANCEIROS E POLITICA MONETARIA NO BR ASIL

O Capitulo 5 apresentou os episddios de estreissgg€iros que impactaram a
economia brasileira desde a adocao do regime desmpata inflagdo, no qual o objetivo
principal da autoridade monetaria é assegurarabiédade de precos na economia. Em
virtude dos efeitos macroecondmicos decorrentes idatabilidades financeiras
(produto, emprego e transmissdo da politica maagtamuitos bancos centrais
passaram a considerar a estabilidade financeira cdjetivo complementar, como é o
caso do Banco Central do Brasil.

Dentro desse novo consenso de politica monetataxa de juros € o principal
instrumento para se alcancar o objetivo primordjak é a estabilidade de precos. A
regra de Taylor € fundamental nesse novo arcab®pgevé que o BACEN determine a
taxa de juros com vistas a alcancar uma meta dac@if, explicita ou implicita,
mantenha a economia crescendo perto de seu pdterera ressaltado por Modenesi
(2008). Desde a sua formulacéo inicial, propostaTaylor (1993), diversos estudos
tém buscado testar novas especificacbes para a degiTaylor, a fim de modelar
adequadamente o comportamento do Banco Central.tiasalho inclui na funcéo de
reacdo do Banco Central um indicador para estr@saeceiro, a fim de analisar o
comportamento da autoridade monetaria brasileieantéeli de cenarios de estresses
financeiros que atingiram a economia.

As proximas sec¢des sumarizam os resultados dibesefle estresses financeiros
sobre a taxa de juros nominal na economia brasil&icialmente, sdo analisados o0s
efeitos do indice de Estresse Financeiro (F.Sobyesa taxa de juros. Posteriormente,
sdo feitas algumas consideragbes, com base noslavog&timados, a respeito da
conducao da politica monetaria diante do compontéondas demais variaveis incluidas
na regra de Taylor. Preliminarmente a exposicaoredtados, a se¢do a seguir expde
0os procedimentos adotados para estimacdo da fuled®acdo do Banco Central

através do filtro de Kalman.
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6.1. Testes preliminares

Antes de se proceder a estimacao da regra de Taypartir da equacéo (26) e
necessario verificar se as variaveis a serem theuhos modelos sdo estacionarias.
Para isso, sdo utilizados quatro testes de esta@dade, a sabeAugmented Dickey-
Fuller (ADF), Phillips-Perron (PP), Kwiatkowski-PhilligSehmidt-Shin (KPSS) e os
dois testes propostos por Ng-Perron (MZa e MZt)mGexcecdo do teste KPSS, a
hipétese nula dos demais testes é que a série ést@rionaria, ou seja, possui raiz
unitaria. O teste KPSS, por sua vez, tem como égadbula a estacionariedade da série.
A Tabela 4 resume os resultados de cada um dosdofeestes aplicados sobre as
variaveis dos modelds Cabe ressaltar que foram incluidos nos testemoco
componentes deterministicos, a constante (c) ad€mteia linear (t), nos casos em que

estas foram estatisticamente significativas.

Tabela 4— Testes de raiz unitaria

Variavel ADF PP KPSS MZa MZt
It -4,133*** -1,1298"° 0,123* -33,965***  -4,069***
It-1 -4,210%** -1,146"° 0,121* -34,075%**  -4,083***

T~ I, -3,886*** -2,996** 0,190"* -28,593***  -3,772%**
Yia -4,312%%* -4,557*** 0,024"* -17,298***  -2,040%**

Xi_o -6,374*** -6,310*** 0,069™* -49,095*** -4 ,954***

Fonte: Resultados da pesquisa.
Nota: ***Significativo a 1%, **Significativo a 5%*Significativo a 10% €>N&o significativo.

Com base nos testes apresentados pela Tabeldetspanferir, de modo geral,
que as séries a serem utilizadas na estimacaogda de Taylor ndo apresentam raiz
unitaria, ou seja, sdo estacionarias.

Dado que as variaveis a serem incluidas na estordgdiegra de Taylor para a
economia brasileira sdo estaciondrias, parte-s& garstimacdo das equagbes (22) a
(24), equivalentes ao primeiro estagio do procedimeescrito em Kim (2006). Esse

procedimento visa corrigir o problema da endogewedgue surge devido a

%9 As Figuras A.8 a A.10, do Apéndice, apresentawvpéuedo da taxa de juros nominal Selic, dos desvios
das expectativas de inflagdo em relacéo a meteh@attodo produto, respectivamente.
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possibilidade de correlacdo entre,,,, -7 ,y,, € X_, € 0 termo de errog,, na

equacao (14). Desse modo, para dar robustez gstaidsrelacdo de simultaneidade
indicada nos trabalhos de Bart al. (2013), Medeiros e Aragon (2012) e Lopes e
Aragén (2014), executaram-se os testes de Wu-Hausmurbirt®, apresentados na

Tabela 5, os quais tém como obijetivo verificareeinada variavel é endogena.

Tabela 5— Testes de endogeneidade e validade dos insttagnen

Testes de validade dos

Variaveis Testes de endogeneidade _
instrumentos
Wu-Hausman Durbin Sargan Basmann
T~ 7T 14.8646" 14.1848"
Vit 13.3124" 12.8062" 1.5469°  1.5094*
X—s 13.5365" 13.0066"

Fonte: Elaboracéo propria.

Nota: ***Significativo a 1%, **Significativo a 5%*Significativo a 10% €">Nao significativo.

A hipétese nula dos testes de Wu-Hausman e Durkie §ue as variaveis sdo exdgenas,
enquanto nos testes de Sargan e Basmann a hipdtéseconsiste na validacdo dos
instrumentos utilizados.

A significancia estatistica dos testes apresestadolabela 5 evidencia que as
trés variaveis em questdo devem ser tratadas comogenas. Dessa forma, para
estimacao das equacdes (22) a (24), utilizou-sgoiste conjunto de instrumentos: um

termo constante, as defasagens 2 e 8apodo produto {/,_,) e a defasagem 2, tanto
para o desvio da expectativa de inflacdo da meiglg—m*) quanto para o indice de

Estresse Financeirak(,). A validagdo dos instrumentos utilizados nas eges (22) a

(24) é verificada com base nos testes de Sargasmdn, apresentados na Tabela 5. A
hipétese nula em ambos os teste é de que os irsttassdo validos, ou seja, ndo se
apresentam correlacionados com o termo de errohipatese nao é rejeitada a 5% de
significancia, o que indica a validade do uso dssgrimentos neste trabalho.

Uma vez identificadas e tratadas as relacbes degendidade nas variaveis a

serem utilizadas neste trabalho, partiu-se parastan@&gdo da regra de Taylor

40 Mais informagdes em Durbin (1954), Wu (1974) e $faan (1978).
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(equacao 26), com o intuito de analisar o padracedposta da autoridade monetaria
diante dos estresses financeiros que incidiramesabeconomia brasileffa Com o
intuito de verificar se 0 modelo estava especificadequadamente, realizou-se o teste
de Ljung-Box, a fim de verificar também a existénde autocorrelacdo nos residuos
padronizados. Um modo de verificar se o modelo esfdecificado corretamente
consiste em testar a existéncia ou ndo de cormelsgfal nos erros de previsdo um
periodo a frente (ENGLE; WATSON, 1981). A Tabela6stra o teste realizado nos

residuos da regra de Taylor estimada (equacaoi26@)tro de Kalman.

Tabela 6— Teste de especificacao

Autocorrelacéo serial

: Ljung-Box
Ljung-Box id dronizados ao
(residuos padronizadps (residuos padroniza
guadradq
Ordem (q) Estatistica P-valor Estatistica P-valor
1 1,21 (0,271) 0,21 (0,644)
2 1,42 (0,491) 0,24 (0,887)
3 6,09 (0,1207) 0,96 (0,811)
4 6,49 (0,166) 1,00 (0,910)
5 7,07 (0,216) 1,28 (0,937)
6 7,46 (0,280) 1,34 (0,969)
7 7,49 (0,380) 3,15 (0,871)
8 7,71 (0,462) 3,40 (0,907)
9 7,79 (0,555) 3,94 (0,915)
10 9,78 (0,460) 3,95 (0,950)
11 14,56 (0,204) 4,63 (0,948)
12 14,91 (0,246) 16,08 (0,187)

Fonte: Resultados da pesquisa.
Nota: A hip6tese nula do teste Ljung-Box é a augséde correlacao serial nos residuos até a
ordem §).

Os resultados do teste de Ljung-Box ndo permitgeitar a hipotese nula de
auséncia de autocorrelacdo nos residuos até asirhirps defasagens, a 5% de
significancia. Dessa forma, a inexisténcia de tagé® serial sugere que o modelo esta

bem especificado.

! Foi utilizado osoftwareEViews 8 para estimacéo da regra de Taylor, ar parfiliro de Kalman.

73



6.2. Estimacao da funcéo de reacdo do Banco Cent@m parametros variantes no

tempo — Efeito do estresse financeiro

Diversos episddios de estresses financeiros pudsea identificados ao longo
do regime de metas para inflacdo no Brasil, algufpisddios) de curta duracdo (um
ou dois meses), enquanto outros (5 episédios) foreis duradouros (trés meses ou
mais). Nesta secao sao discutidos os resultadefedo dos estresses financeiros sobre
a atuacao da politica monetaria, mais especificaarsotire o0 comportamento da taxa
de juros. Esta andlise torna-se relevante por pernmferir se a autoridade monetaria
levou em consideragdo a instabilidade financeiréorraulacdo e execucgéo da politica
monetaria, via alteracdes na taxa de juros, amldogegime de metas de inflacdo.

A estimacéo da regra de Taylor com parametros ntasano tempo, conforme
equacao (26), permitiu avaliar empiricamente, &sagta evolucdo do coeficiente da

variavel representativa do estresse financelrpse o Banco Central incorporou ou néo,

na tomada de decisdo da taxa de juros nominalpieédeos de estresses financeiros.
Espera-se que a resposta da autoridade monetasdelba diante dos cenérios de
instabilidades financeiras seja insignificante eande parte do periodo analisado, dado
que os episodios de estresses mais frequentesonanei@ foram de curta duracdo e
baixa magnitude, a excecao da crise financeirsudbprimeem 2008 e da instabilidade
decorrente da conjuntura eleitoral em 2002, cujestos foram maiores e mais
duradouros. Nesses ultimos episédios, espera-seogBanco Central eleve a taxa
nominal de juros basica da economia, como formecalger as instabilidades no
mercado financeiro. Um exemplo dessa atuacdo dadB&entral em economias
emergentes € exposto por Brabal. (2011), que ressaltaram que a volatilidade dos
fluxos de capitais tem se tornado fonte de preagAgpaara as autoridades monetarias
nessas economias. Assim, a elevacdo da taxa no®éatial durante os periodos de
estresses financeiros mais intensos e duradourizs demo um de seus objetivos
oferecer maior rentabilidade ao capital estrangejrassim, minimizar o processo de
fuga de capitais inerente a esses periodos fimanoente instaveis.

Um problema que surge ao quantificar os efeitasinstabilidades financeiras
na conduc¢do da politica monetéaria € o fato de Goteete estimado5t nao apresentar

interpretacdo direta, pelo fato de o F.S.l. ser imgice composto por variaveis
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padronizadas com meédia zero. A solucdo proposteBpraet al. (2013) é definir o

efeito do estresse financeiro como o produto ddicierte estimadog,, e o valor do

indicador de estresse financeirqg,,. As Figuras 6 e 7 apresentam, respectivamente, a

evolucéo do coeficiente estimadﬁt,, conforme especificado na equagéo (26), e os

resultados do efeito dos estresses financeirose sabtaxa de juros na economia
brasileira, a partir de marco de 2600
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Figura 6 — Evolucao do coeficienté , marco/2000 a fevereiro/2015
Fonte: Resultados da pesquisa.

Nota: O coeficiente estimado é apresentado comntenvalo de confianga de 95%. Linhas
tracejadas indicant dois desvios-padréo.

Como observado na Figura 6, o coeficieﬁtéoi estatisticamente significativo a

5%, nos periodos de outubro/2002 a dezembro/2002&ubro/2008 a fevereiro/2015.
Tal resultado sinaliza para a importancia dada paloco Central do Brasil para a
estabilidade financeira apos a crise financeirsulgprimeamericano. Desse modo, a
significancia estatistica encontrada corroborarmatdo de Baxat al.(2013) de que a
crise financeira internacional intensificou o ie&se em explorar as relagdes entre
politica monetaria e estabilidade financeira. Ress&® que durante o periodo de
sucessao presidencial, no fim de 2002, o coefieieelt resposta da taxa de juros aos

estresses financeiros também foi significativo adgsignificancia.

2 para estimar a regra de Taylor, dada pela equ@gpatravés do filtro de Kalman, os valores dos
paréametros iniciais devem ser dados exogenamentaodelo. Este trabalho utiliza a média das cinco
observacg®es iniciais das varidveis relacionademda pardmetro como valores iniciais. Dessa forma, a

estimacdes para o periodo entre outubro/1999 ediewi2000, cujas observacdes sdo utilizadas para
calibrar o modelo, ndo séo reportadas.
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Pelo fato, entretanto, c@ n&ao possuir interpretagdo direta, recorre-se @oloca

do efeito do estresse financeiro, apresentadoquad-iv. O efeito do estresse financeiro
mostra a magnitude das alteragbes na taxa nominajurds Selic, em pontos

percentuais (p.p.), em funcdo dos estresses fimaace
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Figura 7 — O efeito do estresse financeiro (p.p.) em relagtdaxa nominal de juros
Selic, marc¢o/2000 a fevereiro/2015

Fonte: Resultados da pesquisa.

Nota: A figura mostra a evolu¢do do efeito do estefinanceiro (eixo vertical), o qual é

definido como o produto do coeficiente estimadardbcador de estresse financeiro na regra

de Taylor e o valor do indicador de estresse ﬁe'ﬂmc(5't X,_,). Esse efeito mostra a magnitude
da reacdo da taxa nominal Selic ao estresse filmaneen pontos percentuais (p.p.).

De modo geral, os resultados sugerem que a aadi@richonetaria durante os
periodos de instabilidades financeiras que atingigaeconomia brasileira logo apés a
adocéao do regime de metas, principalmente impuldmhaelo setor cambial, elevou a
taxa de juros da economia. Cabe ressaltar que, 2@o%pisodios de estresses
identificados, seis ocorreram entre 1999 e 200®, ae explica 0 agrupamento de
efeitos positivos nesse periodo. Como visto na [@abelo Capitulo 5, cinco episodios
de estresses financeiros nos primeiros anos vigelagegime de metas tiveram como
principal precursor o setor da taxa de cambio.gfatito, das pressdes cambiais sofridas
na economia logo apos a implementacdo do regimenetas, como os atentados
terroristas aos EUA em setembro de 2001 e a cngentina (2001), somente a
instabilidade decorrente da sucessdo eleitoral ino de 2002 foi levada em
consideracao pela autoridade monetéaria, como dddenelos respectivos efeitos sobre
a taxa de juros nesse periodo e pela significastatistica do coeficiente de resposta.

Assim, o estresse financeiro, no final de 2002p@dortes pressées cambiais sobre a
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moeda brasileira, contribuindo para elevacdo da @ juros Selic. Os resultados
mostram que o Banco Central manteve a taxa de w5 p.p. mais elevada, em
outubro de 2002, em comparacao com uma politicaafastual de nenhuma reacao ao
estresse financeiro. Tal resultado sugere que, mpacamente, 22% do aumento da
taxa Selic, entre os meses de setembro e outubr@062, foi motivado por
preocupacdes em torno da estabilidade financeira.

Inserido no contexto da flexibilizagdo cambialetmnomia brasileira, ocorrida
seis meses antes de entrar em vigor o regime dasmpetra inflagdo, Minellat al.
(2003) argumentaram que lidar com a volatilidad¢éasta de cambio tornou-se um dos
principais desafios nesse novo regime para asidati®s monetarias de economias
emergentes. Tal desafio decorre do papel que diliddde do cambio exerce no
processo de formacgdo das expectativas de inflaghus mgentes, de modo a gerar
frequentes atualizacbes dessas expectativas. Aiagando esses autores, o Banco
Central pode reagir as variagbes cambiais de modoorder futuras pressoes
inflacionarias, bem como reduzir o impacto finanzeiobre as empresas, decorrentes
da posse de ativos e passivos cotados em dolarpame dessas organizagoes.

No periodo compreendido entre 2003 e 2007, osoieetes de resposta da taxa

de juros em relacdo aos estresses financeiros g@Bundo foram estatisticamente
significativos a 5%. O fato de o coeficiende néo ter sido significativo & consistente

com a maior estabilidade econdmica do Brasil nos aque se seguiram a crise de
confianca, em meados de 2002. Entre os anos de 2@0B7, a economia brasileira
apresentou crescimento econémico acompanhado ldedafestavel, fatores esses que
contribuiram para o otimismo em relagdo as progegendmicas futuras para o Brasil.
Parte desse sucesso pode ser atribuido a alta elgssptagommoditiesnetélicas e
alimenticias, de um lado, e pela disponibilidadefidanciamento externo, de outro.
Segundo Cunhat al. (2009), entre 2003 e 2007 os investimentos difetinaidos pelas
perspectivas de ampliagdo do mercado de créditcdbane pelo dinamismo do
mercado interno, foram a modalidade principal densos externos no Brasil.

O cenério de otimismo econdmico no quinquénio 2837 foi interrompido
pela instabilidade financeira causada pela crisesulgprime iniciada no mercado
financeiro norte-americano em 2007, cujos efeimpropagaram para a maioria dos
paises, inclusive para os emergentes. A fuga deasap a elevada restricao de liquidez

na economia brasileira ocasionaram forte estresaadeiro, mensurado pela elevagao
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do F.S.l, em meados de setembro de 2008. A significancidigista do coeficiente de
resposta do estresse financeiro, bem como a elewvacéfeito do estresse sobre a taxa
de juros, revelou que a reacdo da autoridade mumedd referido episédio de
instabilidade foi ativa, de modo a elevar a taxgudes. A magnitude dos efeitos dos
estresses financeiros, oriundos da crissuliprime sobre a taxa nominal de juros Selic
foi de eleva-la 0,44 p.p., em dezembro/2008, em pewagdo com uma politica
contrafactual de nenhuma reacdo ao estresse fimancesso implica que
aproximadamente 17% da politica adotada de elewdgdaxa de juros nominal, entre
0s periodos de pré-crise (marco de 2008) e crissudprime(dezembro de 2008), foi
motivada por questdes envolvendo a estabilidad@deira.

Em relacdo a crise da zona do euro em 2011 ergwigenstavel tanto politico
guanto econdmico devido ao processo de sucesssidgreial no Brasil em 2014, os
efeitos dos estresses financeiros foram estatistinoge significativos a 5% de
significancia. Porém, a magnitude desses efeitogeiguena, de modo a relativamente
nao exercerem influéncia na conducéo da politicaetdmia durante a ocorréncia desses
episodios na economia brasileira.

A Figura 8 compara o comportamento do efeito doegse financeiro com a

taxa de juros nominal Selic.
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Figura 8 — Evolucéo do efeito do estresse financeiro (epa taxa de juros nominal
Selic (% a.a.), marco/2000 a fevereiro/2015
Fonte: Resultados da pesquisa.

Constata-se que o BACEN elevou a taxa de juroe 8Satante os principais
episédios de estresse financeiro identificadoscoaania brasileira, como os ocorridos
no segundo semestre de 2002 (crise de confianga)sedembro de 2008 (crise do
subprim@ e no final de 2015 (instabilidades politica e régunica). Dessa forma, o
comportamento do BACEN de elevar a taxa de jurastdide graves instabilidades
financeiras difere dos resultados encontradostaeafura para os bancos centrais de
economias desenvolvidas, os quais optam pela redilgdaxa basica de juros. Esse
comportamento €, em parte, explicado pela grandeekallilidade da economia
brasileira em relacdo ao fluxo de capitais exterassim como as demais emergentes, o
que traz como consequéncia maior volatilidade xia d& cambio e fuga para a liquidez
por parte dos investidores.

Em sintese, os resultados do efeito do estresanckiro sobre a taxa de juros
expdem a ndo neutralidade do Banco Central dianseirddabilidades financeiras
ocorridas nesse periodo, como observado pela is@mifa do coeficiente de resposta
estimado, e a magnitude dos efeitos do estressprimz$pais episodios identificados.
Dessa forma, os principais episédios de estressanckiros que incidiram sobre a
economia no regime de metas para inflacdo foranadley em consideracdo na
formulacdo da politica monetaria e sugerem quetabiidade financeira foi objetivo

complementar da autoridade monetaria nesse periodo.
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Com base nos resultados relacionados a reac@xalae juros aos episodios de
estresses financeiros, as seguintes concluséemEmidevantadas:

i) O Banco Central do Brasil reagiu aos principais gesafinanceiramente
instaveis, elevando a taxa de juros da economia.

i) Especificamente, o padréo de resposta do BancaaCdmasileiro diante dos
principais episodios de estresses financeiros eeaela taxa de juros da
economia difere daquele dos bancos centrais deostas desenvolvidas.
Baxa et al. (2013) verificaram que o0s bancos centrais dos ER&noO
Unido, Suécia, Canada e Australia reduziram a texpiros ao adotar uma
politica anticiclica diante dos principais cenariae instabilidades
financeiras ao longo das décadas de 1980, 199008. 2D resultado
encontrado neste trabalho estd em consonancia coesperado para
economias emergentes, pelo fato de a economialdasiser mais
vulneravel aos fluxos de capitais internacionaisagsim, tornar-se um
mercado menos atraente para investidores em epssatdi instabilidade
financeira nacional e, ou, internacional. Comoakado por Minellaet al.
(2003), as economias emergentes, quando comparades as
desenvolvidas, parecem ser mais sensiveis aossefkstcrises financeiras.

iii) Os efeitos dos estresses financeiros sobre a tapaageforam baixos, ou nao
significativos, em periodos de estabilidade econémenquanto durante
periodos de altos estresses esses efeitos foraificsitjvos.

iv) Em sintese, o Banco Central do Brasil respondelesimesses financeiros que
atingiram a economia, ao longo do regime de metas) intensidades
diferentes, de acordo com o setor em que se dafresge. Dessa forma,
além de buscar promover a estabilidade de precassokados encontrados
sugerem que a autoridade monetaria também buscancal a estabilidade
financeira da economia.

v) Por fim, o uso do filtro de Kalman para estimauacfio de reacdo do Banco
Central com parametros variantes no tempo perméin s6 quantificar o
efeito dos estresses financeiros sobre a taxa ds, joomo também indicar
0s periodos em que tais episodios foram mais prante para a autoridade
monetaria brasileira. A vantagem exposta anterinteneorrobora a critica

de Lucas (1976), ao analisar as modificacbes naucdiad da politica
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monetaria de maneira flexivel, em vez de procedema analiseoeteris
paribus na qual se pressupbe que 0 comportamento dasweiari
macroecondmicas é estavel ao longo de todo o medodlisado e distancia
0 modelo da realidade econOmica. Nesse contextoa lat al. (2007)
argumentaram que um dos maiores desafios dos egjuddsuscam estimar
funcbes de reacdo do Banco Central é como lidar asnmudancas de

regimes que caracterizam a economia brasileira.

Na proxima secéo sdo apresentados e discutidiesnogis parametros estimados
da funcé@o de reacdo do Banco Central, com o objeldescomplementar a anélise da

conducao da politica monetaria ao longo do regimaetas.

6.3. Conducdo da politica monetaria — Desvios dagpectativas de inflacdo, hiato

do produto e grau de suavizacao da taxa de juros

A estimacéo da funcéo de reacdo do Banco Ceespécificada pela equacao
26, através de parametros variantes no tempo peramtlisar, empiricamente, a
resposta da autoridade monetaria as variaveis ntacromicas em diferentes cenarios
econdémicos.

A Figura 9 mostra o comportamento do coeficieﬁge estimado pela equagéo
(26), que mede a resposta da taxa Selic aos dedai@xpectativa de inflagdo em
relacdo a meta. A evolucdo dos coeficientes deostspla taxa Selic estimado,é’t][
conjuntamente com os desvios da expectativa deacédl do centro da meta é
apresentada na Figura 10.

Uma das prerrogativas do regime de metas pa@cédl é que o Banco Central
deve assegurar que a inflacdo futura convirja pana meta preestabelecida. Desse
modo, o desvio das expectativas em relagdo aoocdatmeta de inflagéo foi incluido
na estimacgao da regra de Taylor, em que o coetm,én permite verificar o grau de
comprometimento da conducao da politica monetariausca por manter a estabilidade

de precos na economia.
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Figura 9 — Evolucao do coeﬁcienty‘;’t , marco/2000 a fevereiro/2015

Fonte: Resultados da pesquisa.
Nota: O coeficiente estimado é apresentado comntienvialo de confianca de 95%. Linhas
tracejadas indicamt dois desvios-padréo.
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Figura 10 — Evolugcao do coeficientgi.f;’t e do desvio da expectativa de inflagcdo em

relagdo a meta, margo/2000 a fevereiro/2015
Fonte: Resultados da pesquisa.

Os resultados apresentados nas Figuras 9 e Xamndiois diferentes regimes

de conducédo da politica monetaria. No primeiro sjed@tre marco de 2000 e abril de
2007, o coeficiente@’t foi estatisticamente superior a 1, oscilando ehtt& p.p. e 2,90

p.p. Desse modo, os resultados evidenciam que coBaewotral reagiu fortemente aos
desvios das expectativas de inflacdo da meta, de medtisfazer o principio de Taylor,

uma vez que as respostas do BACEN foram mais gqueommionais as variacoes dos
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desvios da meta de inflacdo Esse resultado estd de acordo com as evidéncias
empiricas obtidas para o mesmo periodo nos trabdihdsinellaet al. (2002), Lopes e
Aragon (2014), Holland (2005) e Soares e Barbos®6R0Cabe ressaltar que as
respostas mais expressivas que ocorreram durame teejime de metas para inflagcao

se concentraram entre 2002 e 2004. Assim, o fat@, der apresentado valores muito

superiores a 1 subsidiou as previsdes de que o BlAgl&/ou a taxa Selic em resposta
as pressodes inflacionarias nesse periodo. Porfiregducdo do desvio das expectativas

em torno da meta, no final de 2001, fez que o B&wral diminuisse a resposta sobre
a taxa de juros, sendo o coeficierﬁe estimado em 1,27 p.p. em agosto de 2002.

Entretanto, a possibilidade de mudanca na condugidtica e econdmica do pais com a
eleicdo para presidente, em outubro de 2002, dertes pressdes sobre as expectativas
inflacionarias futuras. Assim, em setembro de 2@Banco Central passou a reagir
agressivamente a elevacdo das expectativas infea@sn como observado pelo pico
nas Figuras 9 e 10.

O segundo periodo, a partir de maio de 2007, &t&izado por uma reacao
menos pronunciada da autoridade monetaria dianse désvios da expectativa de
inflacdo da meta. A reducado dréstica no coeficieleteesposta a partir de entdo pode
ser, em parte, explicada pelos sucessivos desggatinos ocorridos entre novembro de
2006 e marco de 2008, de modo que a politica moagidssou a reagir com menor
intensidade aos desvios da expectativa de inflagdanedida que as pressoes
inflacionarias sobre a economia brasileira dimiguir Os resultados sustentam a
hipétese de que a reducdo na expectativa de ioflagdre 2006 e 2008 e, mais
recentemente, entre janeiro e julho de 2012 fezogBACEN se tornasse mais flexivel

na perseguicao do objetivo de fazer a inflacdo agmveara o centro da meta.

A comparacdo da evolucdo do coeficiente de reapﬁtstcom os valores do
desvio da expectativa de inflacdo do centro da ,metaFigura 10, evidencia que, de
modo geral, o BACEN elevou a sua resposta em @snaos quais houve aumento

nesse desvio, e vice-versa, porém a magnitude desgsdo foi heterogénea, como

mostrado anteriormente.

“3 para que o principio de Taylor seja satisfeitaalor do coeficientqé’t deve ser maior que 1, de modo
gue a politica possa entao ser considerada untapastabilizadora da inflagdo (CLARIDet al,1998).
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Quanto aos estresses financeiros, foi possivel tatansque, durante o0s
principais episddios que incidiram sobre a econdméaileira, a resposta da taxa Selic
as pressoes inflacionarias se elevou. Tal fato we, @n grande parte, as elevacoes das
expectativas inflacionérias por parte dos agentesanarios economicamente instaveis,
como os ocorridos em 2002 (crise de confianca), Zib@4abilidade no setor de acdes),
2008 (crise dsubprimé e 2014 (eleigéo presidencial).

Em sintese, os resultados indicaram que a poiftaaetaria brasileira durante o
regime de metas para inflacdo atendeu ao prindigibaylor na maior parte do periodo
e se mostrou comprometida na busca da estabildageecos, seguindo, para tal fim,
um padradorward lookingpara a inflag&o.

A Figura 11, apresentada a seguir, traz a evoldgaesposta da taxa Selic ao

hiato do produto f, ), descrita na equacéo (26), e permite inferir conBACEN leva

em consideracdo o nivel de atividade econémicaondugdo da politica monetéaria. A

evolugdo dos coeficientes de resposta da taxa 8sfimados f,) com o hiato do

produto é apresentada na Figura 12.
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Figura 11 — Evolucéo do coeficientg , margo/2000 a fevereiro/2015

Fonte: Resultados da pesquisa.
Nota: O coeficiente estimado é apresentado comntenvalo de confianga de 95%. Linhas
tracejadas indicant dois desvios-padréo.
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fevereiro/2015
Fonte: Resultados da pesquisa.

Como observado na Figura 11, a resposta da tdiaa®ehiato do produto na
economia brasileira, embora tenha apresentado ses@trado pela teoria, nao foi
estatisticamente significativa na maior parte deiogge® analisado. Apos a crise

financeira internacional, em setembro de 2008, efigente y, apresentou trajetoria

ascendente, e somente a partir de agosto de 26&8 eslores foram estatisticamente
significativos. Porém, apesar de positivos, a ntadei da resposta da taxa Selic aos
movimentos do hiato do produto foi praticamenteanabm coeficiente estimado entre
0,019 e 0,021 p.p. O resultado, a exemplo de owstsdos na literatura, como de
Minella et al. (2002), Aragon e Portugal (2010) e Lopes e Arg@di4), evidencia que

a autoridade monetéria ndo reagiu de forma contieeiao hiato do produto ao longo

do regime de metas para inflacao.

Em geral, pela andlise da Figura 12, ndo é pdsileatificar uma relagédo
definida entre o coeficientg e o hiato do produto, ao longo do regime de metas
inflacdo. Desse modo, o BACEN néo respondeu aosisnto hiato do produto de
maneira significativa no periodo analisado e, pdotase mostrou pouco sensivel ao
lado real da economia, como sugeriu Modenesi (2008)

Por fim, a Figura 13 ilustra a evolucdo do coefit¢ de suavizacdo da taxa de

juros (p,), conforme especificado pela equagéo (26).

85



1.4
1.2 4+~
1 -

0,8

0,6 4 °

0.4 -

pontos perceituais {p.p.)

0,2 A

0 T T T T T T T T T T T

Fd PO P PP FPFIHS PSP DN
PP F 7 F F FF 0 PP PP

" L
& < & &

Figura 13 — Evolucéo do coeficientg,, margo/2000 a fevereiro/2015

Fonte: Resultados da pesquisa.
Nota: O coeficiente estimado é apresentado comntenvalo de confianga de 95%. Linhas
tracejadas indicant dois desvios-padréo.

Pela analise da Figura 13, € possivel verificar lqpuve relativa estabilidade do
grau de suavizagdo da taxa de juros na econonmsddina em média 0,74 p.p. Essa
elevada persisténcia da taxa de juros revelad& medialho mostrou que o BACEN
ajustou a taxa de juros basica da economia de fgrathual e estd em consonancia com
os demais estudos, como de Mingtaal. (2003), Modenesi (2008) e Lopes e Aragon
(2014). Nesse contexto, Modenesi (2008) argumemqieuo grau de suavizagao da taxa
de juros praticada pelo Banco Central revela uns&cfo avessa a realizar movimentos,
ainda que pequenos, na taxa de juros. Esse antta expds que, mesmo diante de uma
melhora no cenario inflacionario e, ou, uma desmagho econdmica, existe alta
probabilidade de a taxa Selic permanecer inalterada

Dessa forma, os resultados desta secdo sugerem qaaducdo da politica
monetaria brasileira foi caracterizada pela respalst taxa de juros ao desvio das
expectativas da meta estabelecida, a qual sedpiingipio de Taylor” em grande parte
do periodo analisado. Houve comportamento de aguatiual da taxa Selic, verificado

pelo elevado grau de persisténcia da taxa de fle@®riodos anteriores.
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7. CONCLUSOES

As crises financeiras ocorridas a partir da déecsda980 e, principalmente, a
crise financeira dosubprime em 2007 e 2008 trouxeram novos desafios para as
autoridades monetéarias ao colocarem em debat@aiitiaa monetaria deve considerar
a estabilidade financeira em paralelo com seu igbjeprimordial de buscar a
estabilidade de precos. Os defensores da estratégipie a politica monetaria deve
incorporar como objetivo a estabilidade financdi@seiam-se no fato de que as
estabilidades se complementam e se reforcam muhtemmeseridos nessa perspectiva,
diversos bancos centrais de economias desenvolkidasergentes passaram a incluir a
estabilidade financeira como objetivo complemen&arsuas politicas, como o Banco
Central da Inglaterra e o Banco Central Europetreeoutros. No Brasil, o Banco
Central estabelece que sua funcédo é asseguraalalidatie do poder de compra da
moeda e um sistema financeiro soélido e eficiente.

Entretanto, mesmo com o fato de muitos bancosraientonsiderarem a
manutenc¢do da estabilidade financeira como um we dgetivos, a forma de mensurar
essa estabilidade e quantificar o seu efeito sabtenducdo da politica monetaria é
objeto de estudo de poucos trabalhos na literaReasa forma, este trabalho procurou
investigar se o Banco Central do Brasil reagiu rstabilidades financeiras que
atingiram a economia ao longo do regime de metes anflacdo e qual a intensidade
dessa reacao, caso ela tenha ocorrido.

O trabalho introduziu uma estimativa ordinal detresses financeiros sob a
forma de um indice, o indice de Estresse FinandeifaS), que teve como base seis
variaveis do mercado financeiro relacionadas atmsesebancario, acionario, de divida e
cambial. Em relacdo a este ultimo setor, por setefale estresse mais presente em
economias emergentes, este estudo inovou em relagéodemais ao incluir a
volatilidade da taxa de cambio como um de seus ocoprges. Dessa forma, o indice
utilizado buscou superar as limitagdes de outadsathos que abordam as instabilidades
financeiras com base em uma Unica variavel ou énslimples referente a um segmento
especifico do sistema financeiro.

O ILF.S. mostrou um bom desempenho na identifecdedepisddios amplamente
reconhecidos de estresse financeiro na econonsddira ao longo do regime de metas.

Foram identificados cinco episédios de estresse d@oracao igual ou superior a trés
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meses, dos quais quatro estiveram associados es @ige impactaram a economia
brasileira, a saber: crise de confianca, entre jenbotubro de 2002; crise dabprime
entre setembro e dezembro de 2008; crise da zoeardpentre agosto e novembro de
2011; e crise politica e econémica, entre setemlgezembro de 2014. Os estresses nos
setores cambial, de dividas e acionario foram ate$oprincipais do estresse durante o
segundo semestre de 2002, em virtude da conjuekeitaral. O estudo evidenciou que

o estresse financeiro decorrente da crissutiprimefoi impulsionado, principalmente,
por instabilidades nos setores cambial e acioni@nto aos estresses associados a
crise na zona do euro, 0s setores cambial e amo@dsim como na crise gobprime
foram os principais propulsores. O Ultimo episédéestresse financeiro identificado,
em virtude do cenério instavel politico e econdmimasileiro, teve como fontes
principais os setores aciondrio e bancério.

Em suma, as instabilidades nos setores cambieailoaaio potencializaram os
principais episédios de estresses financeiros tingimm a economia brasileira, entre
julho de 1999 e fevereiro de 2015. Os resultadosboraram o fato de a economia
brasileira apresentar elevada dependéncia de isagixéernos, contribuindo para a
geracao de instabilidades e pressfes na taxa dd@ccam virtude da saida de capitais
em momentos financeiramente instaveis. Soma-s&aigomportamento mais avesso
ao risco por parte dos investidores ao optarenmaocados mais seguros em momentos
de estresses financeiros e, assim, gerar instatd&ino setor de agoes.

Outro importante resultado com a utilizacdo dolFf8i a identificacdo de 15
episédios de estresse financeiro na economia drasicom duracdo de um ou dois
meses, e que nao estiveram associados a crises. &nfanos de 1999 e 2004, seis
episdédios de curta duracdo estiveram associadegtao cambial. Tal fato ratificou a
maior vulnerabilidade do sistema financeiro nadiodiante do fluxo de capitais
externos nos primeiros anos do regime de metasgramde parte explicada pelos
baixos niveis de reservas internacionais. Entretaancomitantemente a consolidacéo
do regime de metas no Brasil, as pressdes cang@aieram importancia como fonte
principal de estresse, enquanto o setor bancanioogadestaque, como observado entre
0s anos de 2010 e 2014.

De modo geral, os resultados evidenciaram qué&a. pode ser ferramenta util
ao Banco Central do Brasil para a identificacaepieddios que gerem instabilidades

financeiras. Além disso, a autoridade monetariaepodtravés de uma analise
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contrafactual, inferir sobre a gravidade de umdapsde estresse financeiro especifico,
ao comparar o valor do F.S.l. com valores refesemteperiodos reconhecidamente
associados a crises financeiras, como a criselbjprime

Para analisar a resposta da politica monetéri@stossses financeiros, estimou-
se a funcdo de reacdo do Banco Central com pak@nedriantes no tempo, a partir do
filtro de Kalman. Isso permitiu quantificar o etedos estresses financeiros sobre a taxa
nominal de juros Selic, além de indicar os periodos que tais episédios foram
significativos na conducéo da politica monetéarasibeira.

Os resultados indicaram que o Banco Central dsiBraagiu aos principais
cenarios financeiramente instaveis, poréem a magmitiessas reacdes foi heterogénea.
A magnitude dos efeitos do estresse financeirqrdexste da crise deubprime sobre a
taxa Selic foi a maior verificada ao longo do regjide metas. A instabilidade financeira
durante o periodo de sucesséo eleitoral, no segsea®stre de 2002, também foi
levada em consideragcdo na conducdo da politica tArimdrasileira. Em relacdo aos
demais periodos analisados, nos quais o nivel tteses foi mais moderado, 0s
impactos dos estresses financeiros ndo foram migtivfos sobre a taxa Selic. Dessa
forma, a resposta do Banco Central brasileiro dgagla taxa de juros da economia
diante dos principais episodios de estresses fanascfoi divergente dos resultados
encontrados na literatura para os bancos centrascoieomias desenvolvidas. Esse
padrdo de resposta ja era esperado, pelo fat@denamia brasileira ser vulneravel aos
fluxos de capitais internacionais e, portanto, rsaissivel as instabilidades financeiras,
em comparagao com as economias desenvolvidas.

Por fim, neste trabalho foram analisados os derpardmetros da politica
monetaria inseridos na funcéo de reacdo do Banntrdl.eA resposta da taxa Selic aos
desvios da expectativa de inflacdo em relacdo @ meistrou que o Banco Central
reagiu de maneira agressiva a esses desvios,isfazat o principio de Taylor, entre os
anos 2000 e 2007. A partir de 2007, observou-sgcemenos pronunciada da politica
monetaria diante dos desvios da expectativa dac#fl da meta preestabelecida. As
evidéncias empiricas indicaram que a magnitudeesiposta da taxa Selic ao hiato do
produto foi praticamente nula, enquanto a persistée taxa de juros foi elevada, no
periodo analisado.

Em sintese, os resultados revelaram o comportanaivio do Banco Central

diante dos principais episodios de estresse fimanee longo do regime de metas no
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Brasil, além de evidenciarem que as questfes esnvibbvestabilidade financeira foram
consideradas na conducgdo da politica monetarigamor conclui-se que os resultados
estiveram de acordo com a hipotese assumida nedialho. Ainda, inserido no
contexto de maior globalizagéo e integracdo doscawes financeiros, o estudo se
mostrou como ferramenta Util para a compreensaprdoesso da taxa de juros em
momentos em que o0 mercado financeiro se apreserstidwvel.

Para estudos futuros, sugerem-se algumas exteta@eslise aqui apresentada:
i) Ampliar a analise da relag&o entre instabilidéanceira e politica monetaria para as
principais economias emergentes; e ii) Metodologwate, considerar a relacdo entre os

regressores enddgenos e seus instrumentos conesgosc/ariantes no tempo.
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