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1INTRODUCAO

A crise financeira internacional de 2008 foi a maionais profunda desde a Segunda Guerra
Mundial, mostrando uma elevada interconectividadeeemercados e instituicdes, reflexo da
globalizacgédo financeira e do grande fluxo de cép#atre os paises na década passada (FMI,
2009). Rose e Spiegel (2009) enumeram uma séasBrtos que se destacaram nessa crise:
a severidade, a rapidez e a transmissao interrc{pnaticamente todas as economias

avancadas foram afetadas, assim como um grandemdm@aises emergentes).

A crise, iniciada pela turbuléncia financeira deadws de 2007 com a elevagao da
inadimpléncia no mercado norte americancsdeprimee a faléncia de grandes instituicdes
financeiras, englobou os mercados de titulos eistensas bancarios de varias economias
avancadas, fazendo surgir uma preocupac¢éo fundalhrefdgcionada ao comportamento da
atividade macroeconémica durante a crise e as medjde os formuladores de politicas
poderiam adotar para reduzir suas consequénciagmimas e antecipar tais crises no futuro
(CARDARELLI; ELEKDAG; LALL; 2009).

Espinozaet al. (2009) consideram que a turbuléncia financeiracemjunto com a recessao
global, contribuiram para trazer novamente a todabate sobre o papel de amplificadores da

transmissao internacional dos choques reais exsrgielos fatores financeiros.

Um cenario de crise internacional e manutencaordeegso de abertura econémica (em suas
vertentes financeira e comercial), pode refor¢gremcupacdo em relagdo a influéncia de
fatores externos sobre a conducédo da politica etieabédoméstica. De fato, conforme

observaram Rogoff (2006), Woodford (2007) e MishiZ008), dado o cenario de crescente
abertura econdGmica, recentemente tem-se verificao@ certa preocupagdo em relacdo ao

alcance da politica monetéaria.

De acordo com Woodford (2007), tem popularizade-aegumentacéo de que a globalizacao
exerce (ou exercerd) sérias consequéncias sobrecaniemo de transmissdo da politica
monetaria, diminuindo a capacidade dos bancosaismte controlarem suas taxas domésticas
de inflacdo de forma isolada (ou seja, sem a infliZd¢ dos outros bancos centrais),

acrescentando que algumas visdes mais alarmistgswha acreditar que a estabilidade de
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precos observada em muitos paises deveria seuidfifprincipalmente a fatores externos

favoraveis ao invés de domésticos.

Um outro argumento em relacdo aos impactos da ligabdo sobre a politica monetéria é o
de Fisher (2006), que acredita que com o advent&mada Informac&o” criou-se uma cisao
entre a teoria econdmica prevalecente e a pratcamumdo real. De forma que, de acordo
com 0 economista, “0s antigos modelos simplesmeese aplicam a economia globalizada,

interconectada e expandida”.

Nesse cendrio de crescente abertura econdmicaedeupacdo com a validade dos modelos
tedricos e de elevado grau de estresse finangggmacional, surgem questdes importantes
relacionadas a politica monetéaria: (1) Como mediretamente os impactos da politica
monetaria sobre & economia doméstica? (2) E pdsgie a abertura econdmica afete
decisivamente a dindmica dos juros e da inflacd8p®qal € o impacto do estresse financeiro

sobre a conducéo da politica monetaria?

Assim sendo, esta tese elabora trés ensaios mdaltie com a politica monetaria, sendo que
o primeiro deles se concentra em um aspecto urn targnto metodoldgico, dedicando-se a
construcdo de indices de condi¢gBes financeiras @dBaasil. O segundo ensaio trata da
questdo dos efeitos da abertura econémica sobfetigidade da politica monetaria. No

terceiro ensaio sdo investigados os impactos dessst financeiro sobre a conducédo da

politica monetéria.

A construcdo de indices de condi¢des financeir&d)(para o Brasil, tema do primeiro
ensaio, é implementada através da utilizacdo @eetifes metodologias. O FCI constitui um
indicador que sintetiza os efeitos das principarsaveis monetarias e financeiras na evolucao
da atividade econémica e da inflacdo, ou sejategia agregar tais variaveis de uma forma
simples com o intuito de se obter um indicador woty das condi¢cdes financeiras
prevalecentes. Dessa forma, o FCI sumariza o immpaadiato dos instrumentos de politica
econdmica sobre o0s precos financeiros, sendo gpreos podem ser relacionados com 0s
valores futuros do produto e da inflagdo, através hecanismos de transmissdo usuais
(MAYES; VIREN, 2001).
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A importancia fundamental desse tipo de estudo retd&ionada com o fato de que em um
ambiente financeiro cada vez mais sofisticado éoitapte que se leve em consideragédo o
impacto ndo apenas da politica monetaria sobrersoata, mas o impacto da interacéo entre
a politica monetaria e o setor financeiro. De agadm Swiston (2008), se os movimentos
nas variaveis financeiras que ndo estao sob centlictto do banco central e que afetam a
economia estiverem correlacionadas com a politioaatdria e isso nao for considerado,
estimativas dos impactos da politica monetéaria es@bratividade econdmica e 0s precos

poderéo ser viesadas.

No segundo ensaio rificado se a abertura econdmica (tanto em sunte comercial
quanto financeira) é capaz de reduzir a efetividkdpolitica monetaria. A importancia de tal
estudo reside no fato de que se as condi¢cdes agtésrem de elevada importancia para a
determinacéo da inflagdo domeéstica, é essenciadetenha em mente os possiveis efeitos de
uma reversao dessas condi¢des sobre a inflacaostiomé, dessa forma, sobre a conducao

da politica monetaria.

De forma mais especifica, o ensaio trata dos seguttpicos: (1) Verifica se a globalizacao
reduz a sensibilidade da inflagdo ao hiato do pwdoméstico; (2) Analisa a evolugédo dos
impactos do hiato do produto estrangeiro e da atzeeconémica sobre a inflagdo domeéstica,
de forma a verificar se a importancia do setorrextsobre a dinamica inflacionaria brasileira
tem crescido; (3) Averigua se a conducdo da palititconetaria doméstica € afetada
diretamente pela abertura economica e; (4) Anaisaolucdo da relagdo entre o hiato do
produto estrangeiro, a abertura econémica e ardietagdo dos juros domesticos.

Por fim, no terceiro ensaio, sdo verificados os aotps de disturbios nos mercados
financeiros sobre a atividade econdmica real esadésma, sobre a conducdo da politica
monetaria. Tais disturbios podem afetar a econatmidiversas formas: ao gerar incertezas
sobre os precos dos ativos e sobre o comportandestaemais agentes, fazem com que as
firmas tendam a se comportar de maneira mais caatelpostergando investimentos e
contratacdo de méao de obra. Além disso, ao in@méwautela por parte dos detentores de
recursos, o estresse financeiro pode fomentar Uenagéio dos custos de financiamento das
firmas e das familias (uma vez que os emprestagm@srao direcionar seus investimentos
para ativos mais seguros e de maior liquidez, aliwvaas taxas de juros cobradas pelos

empreéstimos).



Indices de CondicBes Monetarias e FinanceirasdBrasil

REsSumMO

O presente ensaio procura construir um conjuntodieadores para as condigbes monetarias e
financeiras no Brasil que levam em consideracamtasacdes entre a politica monetaria e o
setor financeiro: os chamados indices de condigiesetarias (MCI) e financeiras (FCI). Tais
indices sdo capazes de sintetizar os efeitos dasigais variaveis monetarias e financeiras
sobre a atividade econdmica. Em um ambiente finemcada vez mais sofisticado, como é o
caso do Brasil, é importante que se leve em corsjéde ndo apenas o impacto direto da
politica monetéaria, mas também o impacto da inferagntre a politica monetaria e o setor
financeiro (medida pelos MCls e FCIs). Adicionalitegrioram realizados testes para avaliar se
tais indices sdo capazes de prever movimentosofutdo produto real. O primeiro teste
utilizado foi o da causalidade de Granger, que loiunque os indices de condicdes monetérias
e financeiras (em todas as especificacbes cond@&raausam, no sentido de Granger, o PIB.
Em seguida verificou-se o poder de previsdo dossMCFCls fora da amostra, concluindo-se
que, em geral, os indices apresentaram uma mekmdormance quando comparados aos
valores defasados do préprio PIB.

Palavras-Chave Politica monetaria; indice de condigdes monetaria financeiras;
Autorregresséo vetorial; Analise de componentexjpais.

ABSTRACT

This essay tries to build a set of indicators foaflian monetary and financial conditions that
account for the interaction between monetary padicand the financial sector: the so-called
monetary and financial conditions indexes (MCI d&fdl, respectively). These indexes can
synthesize the effects on the economy of main naspeaind financial factors. In an
increasingly sophisticated financial environmeke IBrazil's it is important to take into account
not just the direct impact of the monetary polibyt also the impact of the interaction between
monetary policies and the financial sector (meabkbseMCls and FCIs). In addition, tests were
performed to verify if these indexes can accurafelecast real output. The first one, the
Granger causality test, pointed that both monetarg financial indexes, under Granger’s
definition, bring about the GDP. Then the foreqastver of the indexes were tested outside the
sample, concluding that, in general, the indexdsbétx better performance when compared to
the lagged values of GDP itself.

Keywords: Monetary policy; Monetary and financial index®&ctor autoregression; Principal
component analysis.
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2 INDICES DE CONDICOES M ONETARIAS E FINANCEIRAS PARA O BRASIL

2.1INTRODUCAO

O indice de condi¢cdes monetarias (MCI) constituiindicador que sintetiza os efeitos das
principais variaveis monetarias na evolucao dadsde econdmica e da inflagdo, ou seja, 0
MCI tenta agregar as variaveis monetéarias de ummaaf@imples com o intuito de se obter um
indicador conjunto das condi¢cdes monetarias pregates (ESTEVES, 2003). Por condicdes
monetarias, entende-se como sendo as condicdesodangia que séo inteiramente, ou em

grande parte, induzidas pela politica monetariaGKA2003).

Tradicionalmente, os indices de condi¢cdes monst§N&CI) sdo calculados como médias
ponderadas das mudancas na taxa de juros de carim ¢ na taxa de cambio em relagéo aos
seus valores em um periodo base (BATINI; TURNBURDQO). Porém, o MCI pode ser
estendido de forma a considerar ndo apenas a ¢ajxmas$ de curto prazo e a taxa de cambio,
mas também outros mecanismos de transmissao dizgationetaria, como por exemplo as
taxas de juros de longo prazo e os indicadores @@ado de capitais (MAYES; VIREN,
2001). Com estas alteracdes o MCI passa a ser doadeaindice de condi¢des financeiras
(FCI).

Conforme observam Mayes e Virén (2001), o FCl simaap impacto imediato dos
instrumentos de politica econémica sobre os prigasceiros, sendo que tais precos podem
ser relacionados com os valores futuros do prodwta inflagcdo (através dos mecanismos de
transmissdo usuais). Com isso, pode-se estenddilizagdo dos indices de condicdes

financeiras em direcdo a previsédo do produto eftkcEo.

O presente ensaio tem como objetivo a construcéimadlees de condi¢des financeiras (e
monetarias) para o Brasil através da utilizacadliferentes metodologias. A importancia
fundamental deste tipo de estudo esta relacionada @ fato de que em um ambiente
financeiro cada vez mais sofisticado é importanie g leve em considera¢do o impacto nao
apenas da politica monetaria sobre a economiaoni@pacto da interacdo entre a politica
monetaria e o setor financeiro (essa interacada sepresentada pelo FCI). De acordo com
Swiston (2008), se 0s movimentos nas variaveisifiemas que ndo estdo sob controle direto

do banco central e que afetam a economia estiveoemlacionadas com a politica monetaria
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e isso nao for considerado, estimativas dos impatdéopolitica monetaria sobre a atividade
econdmica e 0s prec¢os poderao estar viesadas.

Como objetivos especificos, o presente ensaio buseogparar os indices de condi¢cdes
financeiras com os indices de condigcbes monetamasicar o grau de ajuste dos indices ao
PIB observado, verificar sua capacidade de preWBddentro e fora da amostra) e, por fim,

verificar se os FCIls e MCls sdo capazes de capmessao que as condi¢cdes financeiras

exercem sobre a economia.

Este ensaio é dividido da seguinte forma: a secdorérata a questdo dos indices de
condicOes financeiras, apresentando seu contestitricd e uma revisao bibliografica sobre o
tema em questdo; na secdo 2.3 sdo apresentadamaldas principais estratégias empiricas
para a constru¢do dos FCIs e MCIs; na secdo 2iddoses para a economia brasileira séo
desenvolvidos e testados. Na sequéncia, concluiessaio.

2.20s INDICES DECONDICOESMONETARIAS EFINANCEIRAS

Os indices de condicBes monetéarias foram originaenatroduzidos por Freedman (1994) e
Duguay (1994), sendo calculados como médias podaerdas taxas de juros e de cambio.
Alguns bancos centrais (como por exemplo os badoo€anada, da Nova Zelandia e da
Australia) utilizaram os MClIs com o intuito de imporar a taxa de cambio na formulacédo e
implementacdo de suas politicas monetarias (GERLASMETS, 2000). De forma geral,

pode-se representar um indice de condi¢des maaetiaiseguinte forma:

MClt = A (r:[ _I,base)_'o\:I (qt _qbasj (21)

base base

Onder, e q indicam as taxas de juros e de cambio, respectintener > e g’ indicam

estas mesmas taxas em um dado periodo base. @sepasiA e A, indicam o peso que

cada variavel possui no MCI. Nessa formulacéo, reaigalores do indice indicam condi¢des
monetarias mais contracionistas. A logica por tlésse indice, conforme Batini e Turnbull
(2002) observam, é a de que uma apreciacdo do cgbe reforcar o efeito contracionista
de uma elevacgao dos juros pelo banco central.
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A idéia de Freedman (1994) era a de utilizar tadices como meta operacional para a
politica monetéria do banco central canadense éstigilcao a taxa de juros de curto prazo.
A justificativa para isso pode ser encontrada enguay (1994), que diz que as acdes do
banco central possuem um impacto mais direto smbjeros e a taxa de cambio do que sobre
0s agregados monetarios. Assim, o Banco do Carefttéaduma trajetoria para a evolucéo

do indice de condi¢cdes monetérias, de forma a&stzy um comportamento para a taxa de
juros (instrumento sob poder do banco central),paiimel com a evolugcédo da taxa de cambio
(variavel exogena) e com a inflacdo desejada. Gdsanco central percebesse que o MCI se
desviaria do nivel desejado (ocasionando desviosmftizcdo em relagdo a sua meta), a
autoridade monetaria poderia ajustar a trajet@id@| através de mudancas na taxa de juros

de forma a trazer o indice de volta ao nivel odbin

Apesar dos indices de condigbes monetarias serérulatios de forma semelhante por
diferentes bancos centrais, sua utilizacdo podeseda mesma. De fato, conforme observam
Gerlach e Smets (2000), no periodo em que o Camadova Zelandia adotaram MCls
como metas operacionais de suas politicas, emspa@ao Suécia, Noruega, Finlandia e
Islandia tais indices representaram apenas maigndicedor para a condugdo da politica

monetaria.

Costa (2000) observa que a utilizagdo do MCI conetanoperacional dos bancos centrais
criou problemas de sinalizag&o, pois 0s mercadssapam a esperar que a politica monetéaria
respondesse de forma automatica aos desvios doeliQkelacdo a sua meta, ocasionando
uma elevagao da volatilidade das taxas de jurom {Seo a utilizagcdo do MCI como regra

operacional de politica monetaria teve sua impoigareduzida (tanto no Canada quanto na

Nova Zelandia, paises que adotaram explicitameM€bcomo meta).

Apesar dos indices de condicBes monetarias temonosiginalmente concebidos para o seu
emprego como meta de politica monetaria pelos Isageatrais, sua utilizacdo tem sido
expandida desde entdo, de forma que os MClIs (e)Ffalssaram a ser utilizados, por
exemplo, como indicadores antecedentes/coincidesweproduto e da inflagdo ou como
indicadores do impacto da politica monetéaria salEeonomia.

Como a politica monetéaria opera com defasagens BMAQ007), ao construir um indice de

condi¢cdes monetarias que represente tal politigags&ivel obter um indicador antecedente
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para o produto e para a inflagdo. De fato, Swig2@®8) construiu um indice de condi¢des
financeiras para os Estados Unidos incorporandarrimdcdes de choques financeiros que
afetam o crescimento do PIB real apds oito trinegstconcluindo que tal FCI contém

informacdes antecedentes sobre a atividade ecoadmic

Além da utilizacdo para previsbes do produto e mfagao, atualmente os indices de
condicbes monetérias tém sido freqientemente ealoslcom o objetivo de medir o impacto
da politica monetaria sobre a economia (GUICHARDRRNER, 2008) e identificar a

postura atual da politica, ou seja, se é acomadativexpansionista (CESPEDES; LIMA;
MAKA; MENDONCA, 2005, GERLACH; SMETS, 2000).

E possivel estender o MCI de forma a medir o impaeis condicdes financeiras como um
todo sobre a economia, 0 que pode ser feito vimséo de outras variaveis no indice de
condicbes monetarias. A intuicdo por tras da iddude varidveis adicionais é o fato de que
0s instrumentos de politica monetaria (que estd@anhente sob o controle do banco central)
afetam um conjunto de variaveis financeiras que,spa vez, também afetam o produto e a
inflagdo. E esse conjunto de variaveis que ao sexgitionadas ao indice de condicbes

monetarias fornece o indice de condi¢des finarzeira

Costa (2000) aponta algumas limitacbes dos indigesondicbes monetarias, tanto em
relacdo a sua forma de construcdo quanto em rete;8oas interpretacdes. Para a autora, 0s
parametros de ponderacdo dos componentes dos sindiEebaseiam em estimativas
econométricas, ndo sendo diretamente observawaisando-os muito dependentes da
metodologia adotada em sua construcéo. Aléem dissticionalmente os indices consideram
que o impacto relativo dos componentes sobre oupsaol sobre a inflagdo néo varia com o
passar do tempo, o que pode limitar sua utilizagadorizontes temporais mais curtos (esse
impacto pode ser alterado, por exemplo, & medida aporram mudancas estruturais na
economia).

De fato, conforme observam Eika, Ericsson e Nymd&96), provavelmente o MCI nédo é
uma ferramenta de politica muito util para o Ba@emtral, a menos que algumas hipéteses
sejam consideradas nos modelos empiricos atravesquiais o MCI € construido. Tais
hipoteses estao relacionadas com a dinamica, segoagdo e a exogeneidade das variaveis

incluidas no modelo, além da constancia dos paramestimados.
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2.2.1 Estudos Empiricos Anteriores

Apesar da grande quantidade de trabalhos empiredste uma escassez de trabalhos
tedricos tratando dos indices de condigbes moasté&endo uma excec¢do o artigo de Gerlach
e Smets (2000), onde é desenvolvido um modelo esenpara derivar a regra de resposta
otima do banco central (quando este possui obgetiglacionados ao produto e a inflacéo).

Os autores demonstram que no modelo em questasémpado a seguir) a regra de resposta
da autoridade monetéria pode ser escrita em tedmasn indice de condi¢cdes monetarias,

MCI. O Apéndice Al apresenta de forma detalhadadeto de Gerlach e Smets (2000).

Mayes e Virén (2001) fornecem uma apresentacddhdet dos indices de condi¢des
financeiras, tratando de alguns métodos de estomdedpossiveis utilizagbes e de sua relacao
com os indices de condigcbes monetérias. Em termysirieos, Mayes e Virén (2001)
utilizam um painel de dados da Europa Ocidentaktrando como a inclusdo de precos de
ativos (como por exemplo, acdes e precos de imonesiglenciais) aos indicadores de
pressdes monetarias sobre a economia podem folinémenacdes adicionais em relacédo aos
movimentos futuros da inflagdo e do produto. Enusksgos autores utilizam essa légica para
estimar indices de condi¢cdes financeiras para #&rida (utilizando dados mensais no
periodo compreendido entre 1987 e 2000), concluiuaoa incluséo de precos de ativos aos
indices de condi¢cdes monetarias (transformandaeroiméices de condi¢cbes financeiras) pode

melhorar o poder de previsado de tais indices.

Guichard e Turner (2008) construiram indices dedigdes financeiras para os Estados
Unidos, sendo que os pesos de cada variavel dofdf@in baseados no efeito relativo
estimado da alteragcdo de 1 unidade em dada vadébet o PIB americano. A estimacgéo foi
feita através de dois métodos distintos, a saligregtimacdo de uma equacdo na forma
reduzida para o hiato do produto e (2) estimacawelder autorregressivo irrestrito para
explicar o crescimento do produto. Para tantoizathm os seguintes dados (com frequiéncia
trimestral entre abril de 1990 e abril de 200ARasade juros reais de curto e longo prazo, taxa
de cambio real efetiva, varias medidassgecadsde titulos, capitalizacdo do mercado de
acOes e precos de imoéveis residenciais (ambosidlegicomo porcentagem do PIB e
representados como desvios em relacéo a uma teadé&ds autores observaram que os FCls
de fato indicam que desde o segundo trimestre @& 2€rise econOmica) as condi¢des

financeiras norte-americanas tém se deteriorado.
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Bernanke e Mihov (1998) desenvolveram um indiceatelicdes monetarias para a economia
americana com base na metodologia dos vetoresregressivos, utilizando dados mensais
no periodo compreendido entre 1965 e 1996. Esthkssdaram divididos em duas categorias:
(1) variaveis sob controle direto do banco cer#ra(2) variaveis sem controle (a0 menos
direto) do banco central. O primeiro grupo é fordwmpelas reservas bancarias totais, pelas
reservas compulsérias e pela taxa de juros dosofufederais féd fund¥ As variaveis
utilizadas no estudo que nédo estdo sob controlbath@o central foram o produto interno

bruto, o deflator do PIB e o indice Dow Jones pararecos deommodities

Batini e Turnbull (2002), utilizando dados trimessrdo Reino Unido entre 1984 e 1999,
apresentam uma série de metodologias para o calouCI" e, em seguida realizaram uma
comparacao dos indices construidos através destadatogias com o indice de condi¢cdes
monetarias dindmico (DMCI). De forma simplificadadiferenca entre o indice dindmico e os
mais tradicionais reside no fato de que na espachio final do DMCI estdo presentes
valores defasados do cambio e dos juros (sdo HaatgEns para cada variavel). A funcéo
dessas defasagens € fazer com que o MCI leve esidecacao o intervalo de tempo entre a

implementacé&o da politica monetaria e seu efeloeso produto.

Entre as aplicacdes empiricas do MCI (ou FCI) paezonomia brasileira, pode-se destacar
os trabalhos de Carneiro e Wu (2004) e de Césprtdms(2005F. Neste Ultimo, os autores
utilizam a teoria das previsbes condicionais para@esenvolvimento de um indice de
condicbes monetérias condicional (CMCI) para o Brasom base em modelos de
autorregressao vetorial estrutural (SVAR) e modealotecipativos foward looking, e em
seguida comparam seus resultados com os obtidagéatda utilizacdo das metodologias
empregadas por Bernanke e Mihov (1998) e por Bathirrnbull (2002) em seus respectivos

trabalhos.

Utilizando dados mensdipara o periodo compreendido entre 1999 e 2005e@éset al
(2005) concluem que o CMCI e o indice calculadoBemanke e Mihov (1998) indicam de

! As metodologias empregadas foram: (1) MCI baseadoma Unica equacao; (2) MCI baseado na parti&@ipac
do comércio exterior e (3) MCI baseado em multigiqgacdes.
2 Qutro trabalho que trata da economia brasiletralé Carneiro e Wu (2002).

% Os dados utilizados foram: o hiato do produtocfdado através da utilizacéo do indice de prodirgdastrial,
ajustado pelo filtro de Hodrick-Prescott), a taxaidflacdo mensal anualizada (medida pelo IPCAaxa de
juros de curto prazo (Over-Selic), a taxa de camd (calculada através da utilizacdo do indmadbtico de
precos, IPCA, e do indice americano de precos, &Rihalmente, o contrato de Swap (DI x Pré-188si
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forma semelhante a postura da politica monetari®nasil ao longo do periodo estudado.
Adicionalmente, os autores observam que a polititanetaria tem apresentado um

comportamento expansionista nos meses proximdeigées.

Carneiro e Wu (2004) se baseiam nos efeitos estisndd cambio e dos juros sobre as contas
externas para calcular um MCI para a economialbnas{com dados trimestrais entre 1994 e
2000). Dessa forma, os autores obtém um indicadoprdssao exercida pelas condicbes

monetarias sobre as transacdes correntes.

2.3METODOLOGIA

De acordo com Costa (2000), a constru¢cdo empinsaimtices de condicdes monetarias e
financeiras (ou seja, os calculos dos pesos remtilos componentes dos indices) deveria

seguir 0s seguintes passos:

(1) Os ponderadores utilizados na construcdo do imksem ser calculados de forma a
refletir os efeitos da variacdo dos componentesesalvariavel de interesse (por exemplo,

0 produto ou o nivel de precos);

(2) A escolha dos componentes do indice deve serdei@cordo com o papel que exercem
no mecanismo de transmisséo da politica mone@isiderando as especificidades da
economia em estufloDe forma mais especifica, 0s instrumentos detigalmonetéaria
afetam ndo apenas as variaveis sob controle di@tbbanco central, mas também uma
série de variaveis financeiras que afetam tantoodyto quanto a inflacdo (MAYES;
VIREN, 2001);

(3) Como os efeitos da politica monetaria ndo sdodmnpela economia de forma imediata,
€ importante escolher corretamente as defasagensegéio incluidas nas variaveis que

irdo compor o indice.

Em termos empiricos, 0 que o primeiro passo sugegele quando se deseja estudar os

impactos das condigcbes monetarias sobre o nivetatms, este seja utilizado como variavel

“ Costa (2000) acrescenta que apesar de todasiaseigrelevantes para o processo de transmissfiolffiza
monetaria poderem ser incluidas no indice de cdmdidinanceiras, a escolha das mesmas dependera da
utilizacdo que sera dada ao indice.
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dependente (da mesma forma que o produto devetifieado quando o interesse for a
mensuracgao dos impactos das condi¢cdes monetabasasatividade econdmica).

Em relacdo ao segundo passo para a construcaodoesinrde condicbes monetarias, €
importante que se conhecam o0s meios através das gumolitica monetéria pode afetar a
economia. Existem diferentes formas pelas quaisptditica pode afetar a atividade

econdmica, sdo os chamados canais de transmisspolitea monetaria (ROSENBERG,

2003).

Mishkin (1996) enumera os principais canais destrassdo da politica monetéria para a
atividade econdmica (e dessa forma, para os preg@shnal da taxa de juros, o canal da taxa
de cambio, o canal dos empréstimos bancarios, al cas expectativas inflacionarias e o

canal do efeito riqueza.

O canal da taxa de juroeeflete a visdo keynesiana tradicional (via mod8la.M), que tem

na taxa de juros o seu mecanismo chave de trar@rdsspolitica monetaria. Tal canal pode
ser descrito da seguinte forma: uma politica moi@etkpansionista leva a uma reducao da
taxa de juros real, diminuindo o custo do capitesmulando os gastos com investimentos (e
também com consumo), que por sua vez elevam a demagregada e, dessa forma, o
produto doméstico. E importante salientar que cbaentral ndo tem controle direto sobre a
taxa de juros real, porém, devido a rigidez doggeeuma reducéo da taxa nominal implica

uma reducédo correspondente da taxa de juros re8HKIN, 1996).

Uma caracteristica importante do canal da taxames j¢ o fato de que neste, é a taxa de juros
real quem realmente exerce impactos importante® stgrisées de consumo e investimento.
Dessa forma, mesmo que a taxa de juros nominataemia ja se encontre bem préxima de
zero, a autoridade monetéaria ainda pode estimulamoduto via expansao monetaria. 1sso
ocorre através doanal das expectativas inflacionariag expanséo leva a um aumento do
nivel de precos esperado, que por sua vez elavitagdo esperada, com isto a taxa de juros

real é reduzida, favorecendo, assim, o produto.

Como os juros, a taxa de cambio constitui um dogipais canais de transmissao monetaria.
Conforme observa Mishkin (1996), o interesse nadestdo papel exercido pelo cambio no

mecanismo de transmissdo ganhou for¢ca devido ascesree processo de integracdo
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econdmica mundial e ao advento das taxas de céfobiante. Ocanal da taxa de cambio

também envolve a taxa de juros, uma vez que umacdeddesta, ocasionada por uma
expansao monetaria, leva a uma depreciacdo ca(obialvestimentos no exterior se tornam
mais atraentes, o que reduz a quantidade de msadageira na economia), favorecendo as

exportacoes liquidas e, assim, aumentando o produto

Para que se possa compreenderanal do efeito riquezaé necessario que se leve em
consideracao a teoria @pde Tobin, que fornece um mecanismo através do ajyallitica
monetéaria seja capaz de afetar a avaliacdo doesasly assim, a economia. De forma
simplificada, tem-se quea@de Tobin € igual a razdo entre o valor de merckdofirmas e o
custo de reposicédo do capital, assim, quanto nf@iay mais as firmas terdo incentivos para

investir.

Assim, com uma politica monetaria expansionistajndé/iduos desejardo se desfazer do
excedente de moeda através da compra de ativas @utos bens), elevando seus precos
(visdo monetarista). Uma outra possibilidade éisarab expansdo monetaria a partir de seu
efeito sobre os juros: com uma menor taxa de jarebtencdo de titulos se torna menos

atrativa em comparacgao aos ativos, elevando sege9(visdo keynesiana).

O canal do efeito rigueza se manifesta no momemt@ue 0s precos dos ativos se elevam,
aumentando g de Tobin e, dessa forma, incentivando o cresciongos$ investimentos. Esta

elevacéo induz o crescimento do produto. Alteraatiente, o impacto do canal do efeito
riqueza pode se manifestar da seguinte maneira: &ogtevacdo dos pregcos dos ativos
(causados pela expansdo monetaria) a riqueza émardos individuos aumenta, fomentando

um aumento do consumo, que por sua vez eleva andenagregada e o produto.

Finalmente, uma politica monetaria expansionisazehs reservas e os depdsitos dos bancos,
elevando a quantidade de recursos disponiveis gamcessao de empréstimos e, atraves
destes, incentiva os investimentos. Dessa forncamal dos empréstimos bancariadeta

positivamente o produto.

De fato, estas variaveis estao presentes na mdosiastudos aplicados que estimam indices
de condicbes monetarias e financeiras. Mayes en\(g®01) enumeram 0s principais

componentes do MCI: (1) a taxa de juros real deoquiazo; (2) a taxa de juros real de longo
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prazo e; (3) a taxa de cambio real efetiva. Patalaulo do FCI inclui-se, adicionalmente, a

capitalizacado do mercado de agdes (como porcentdgdiB).

O terceiro passo para a construcéo dos indicesrtBgdes monetarias e financeiras levanta
uma questdo de grande importancia: qual é o pemedessario para que as medidas de
politica monetaria tenham os efeitos desejadosesabeconomia? No caso especifico da
economia brasileira, o Relatorio de Inflacdo doda@entral de setembro de 2007, informa
que variacdes na taxa de juros afetam a expansaatiddade econdémica com uma

defasagem de aproximadamente 9 meses (normalmerdbssrva que o hiato do produto

reage a variagdes na taxa de juros apO0s um trimesiguanto que a inflacdo responde ao

hiato do produto apés 1 ou 2 trimestres).

Ainda de acordo com o Bacen (2007), o canal dadaxeambio opera com uma defasagem
menor, de forma que as variagdes na taxa de caergem a afetar a inflacdo no trimestre

corrente ou no trimestre seguinte.

De forma geral, no presente trabalho, os indicesoteicbes monetarias e financeiras séo

representados, respectivamente, pelas seguintagdeegu

mci = Bt + 5,9 (2.2)
fci, = A, + B0, + By, + S bolsa+ S creg (2.3)

Onde mcj indica o indice de condi¢Bes monetéridsj, indica o indice de condigcBes
financeiras,r, indica a taxa real de juros} indica a taxa real de cambiojl, indica o

estoque de moeddolsa indica o preco das empresas listadas no indicedpave,cred

indica a concessao de crédito.

De acordo com Hatzius, Hooper, Mishkin, Schoenh@taVatson (2010), a estratégia
econométrica para construcdo dos indices se coacem duas abordagens: a soma
ponderada das variaveis (que calcula os pesos dasveis do FCl via vetores

autorregressivos e/ou minimos quadrados ordindeiagsandlise de componentes principais.

Neste trabalho serdo consideradas ambas as aboesdage
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2.3.1 Andlise de Componentes Principais

A forma mais simples de se construir o indice deda@es financeiras seria tratar as
variaveis que o constituem de forma simétrica, ®@a,scom o mesmo pesdPara tanto,
bastaria padronizar cada um dos componentes de E@I seguida soma-los. Algebricamente

tem-se:
;'UXJ (2.4)

Onde X, representa a variavelno tempot e as variaveig, e o, representam sua media e

seu desvio padrao, respectivamente. A equacao8d® fornecer uma primeira idéia sobre
o FCI, porém, considerar que todas as variaveisyams o0 mesmo efeito sobre as condicdes
financeiras € uma simplificacdo muito forte. Pataconar tal limitacdo, o presente trabalho

utiliza a anéalise fatorial.

A andlise fatorial € uma técnica estatistica que ¢t®@mo principal objetivo condensar as
informacfes contidas em um conjunto de variaveis uemnumero menor de variaveis,
chamadas fatores (HAIR; BLACK; BABIN; ANDERSON; TATIAM, 2009). De acordo com

Favero, Belfione, Silva e Chan (2009), a andligerii@ possibilita a simplificagdo de um
grande numero de dados via determinacdo dos fajeeesitindo a criagdo de indicadores

inicialmente nao observaveis.

Existem basicamente dois métodos para a extraggesiéatores: a analise de componentes
principais (PCA) e a analise de fatores comuns (CBA& acordo com Hagt al. a PCA pode
ser utilizada quando o objetivo da anélise fatdoalsintetizar a maior parte da informacéo
original em namero minimo de fatores, enquanto aj@-A pode ser empregada nos casos

onde se deseje identificar o que as variaveis fAra@num.

Como o objetivo deste ensaio é a construcao dendivei que agrupe algumas das principais
variaveis monetarias e/ou financeiras da econonmgértante que se leve em consideracéo a

maior quantidade possivel de informacdo acercaslestriaveis de forma conjunta, e ndo

®> Rosemberg (2008) utilizou essa metodologia pataoehr o FCI da Bloomberg.
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apenas as informacdes especificas de cada umaa fessa, a andlise de componentes
principais é o método escolhido para a extrac&atdees.

Com base na PCA, é possivel extrair um fator arggtcada um dos elementos do FCI que
constitui uma combinacéo linear das variaveis enda$, evitando assim que os efeitos
destas sobre as condi¢des financeiras sejam sulzadlos (ou sobrevalorizados). De fato,
conforme observam Hatzius, Hooper, Mishkin, Schodnhe Watson (2010), a analise de
componentes principais € a segunda metodologia uidisada para a construcdo desse tipo
de indicé, ficando atras apenas da abordagem da soma pdadima variaveis (que calcula
0s pesos das variaveis do FCI via vetores aut@semos e/ou minimos quadrados

ordinarios).

2.3.2 Minimos Quadrados

Eika et al. (1996) apresentam uma das formulacdes empirieas basicas do indice de

condi¢cdes monetarias. Considere o MCI no tefrpo
mCi(V)t — A,r ( (- rbase) _ A\S,q ( q- qbasj (25)

Onde os pesos associados as variagbes nas taxpsodee de cambio A, e A ,

respectivamente, refletem os efeitos dessas v#i@dabre as mudancas na variavel de

interesse. Eikaet al. (1996) observam que as variaveis de interesse nsfimalmente, o
produto (y) ou a inflagéo f7), de forma que anci(y), poderd ser estimado via minimos

quadrados com base nas seguintes equacodes:

mci( y)t = Ax\”( [- rbase)_ qu( q- qbasj (2.6)
Y = A\/r(n _rbase)_qu(qt_ qbasj-'-‘st (2.7)

Enquanto a equacéo (3.6) representa a formulagéicaedo MCI, a equacéo (3.7) fornece a

formulagao empirica que pode ser usada para agétatelos parametrod , e A , (@ mesma

® E importante observar que a PCA é o método patiaande parte dos pacotes estatisticos e ecaimaét
" Um exemplo de aplicacdo dessa metodologia podersemtrado em Gauthier, Graham e Liu (2004), que
estimam FCls para a economia canadense utilizantet@dologia dos componentes principais.
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l6gica pode ser seguida para a inflagdo). Erics§ansen, Kerbeshian e Nymoen (1997)

seguem uma estratégia bastante semelhante panateucéo do MCI canadense.

Batini e Turnbull (2002) propdem que a equacao)(8dpa alterada de forma a considerar
possiveis efeitos dindmicos dos juros e do canddeeso MCI, assim, o MCI seria composto
nao apenas dos juros e do cambio no tempgwdendo depender de valores defasados dessas

variaveis. Da mesma forma, é possivel construifndite de condi¢gfes financeiras dindmico,

bastando acrescentar as variavels, bolsa e creq .

2.3.3 Vetores Autorregressivos

Uma outra metodologia comumente utilizada na cogdtr de indices de condicdes
financeiras é a autorregressdo vetBrilssa metodologia visa contornar algumas criticas

feitas aos FCls baseados em modelos de uma Uniegém

Beaton, Lalonde e Luu (2009) observam que FClstogdes com base em equacdes de
demanda agregada (semelhantes aos apresentadesanaasterior) tem como um de seus
fundamentos a hipétese de que cada variavel filranéeexdgena em relacdo as demais
variaveis financeiras e as variaveis macroecon®nicaque € uma simplificacdo bastante
forte. Além disso, conforme observa Toroj (200&ssa metodologia ndo sdo consideradas as

possiveis interacdes entre a taxa de cambio e@s ju

Com a utilizacdo da autorregressao vetorial passaepnsiderar o impacto entre as variaveis
financeiras incluidas no modelo, o que, de acomim Beatonet al (2009), pode ser
particularmente importante em estudos envolvend@é@weis financeiras (uma vez que
existem varias relacfes tedricas entre elas). fesse pode-se evitar eventuais problemas

de viés de estimacao.

Outro possivel problema que a metodologia VAR pajlelar a resolver diz respeito a
questdo da dinamica existente entre as variaveiintdeesse (produto e inflacdo) e as

variaveis financeiras. Normalmente essa questacén@msiderada na metodologia baseada

8 Tal metodologia foi utilizada, entre outros, pang e Yuan (1999), Goodhart e Hofmann (2001), Cifespet
al. (2005), Guichard e Turner (2008), Swiston (208&atonet al (2009) e Duttagupta e Barrera (2010).
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em modelos de uma Unica equacgdo, uma vez que issafentemporaneos e defasados das
variaveis sdo somados com o intuito de se obtpesss do FCI

Nos FClIs construidos através da metodologia daragressao vetorial, os pesos relativos
das variaveis que compdem o indice podem ser edlasila partir das fungbes de impulso-
resposta. De fato, conforme observa Toréj (20085aeabordagem é a mais amplamente
utilizada. Gauthier, Graham e Liu (2004) sugerene s pesos das variaveis sejam
determinados de acordo com seus impactos acumusadows o produto. Algebricamente,

Beatonet al (2009) representam o FCI da seguinte fdfma

FCl, =Z(

m
j=1\i=1

(cqit_i)j (2.8)

Onde ag{t_i indica a resposta do produto no tempa impactos na variavgl no tempot —i.

De forma mais intuitiva, considere um indice dedipies financeiras formado pelos jures (
), pelo cambio ) e pela capitalizacdo de mercadoolsa). A equacdo (3.8) pode ser

reescrita como:

FCI, = i(a{t_l+...+ Wy )

=1

Onde m indica o periodo de acumulacao da varidvel degage. No exemplo em questédo, a

variavel n indica cada um dos componentes do FCI, assim:

FCl=df  +.td] ntaf  +oraf + A0+ o+t (2.9)

) tt-m ' tt=m

Em Gauthier, Graham e Liu (2004) considera-se @bote temporal para a acumulagao (o
subscritom) como sendo igual ao periodo de tempo que se maagie a politica monetaria
tenha completado seu impacto sobre o produto élagdo. No caso do Canada, de acordo

com Gauthieet al. (2004), o efeito da politica monetéria perdurayoo periodo entre 18 e

° O MCI dinamico de Batini e Turnbull (2002) é unasdxcecdes.

1 0 Apéndice A3 apresenta, com detalhes, o procedémpara a construcdo do MCI/FCI através da
metodologia dos vetores autorregressivos. No Ap@né# encontra-se a seqiiéncia de comandos doparetl
o célculo do FCI.
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24 meses. Duttagupta e Barrera (2010) constroenkFr@htanadense com um igual a 8
trimestres. Em relagdo a economia norte americanghard e Turner (2008) consideram de
4 a 6 trimestres, enquanto Beagdral (2009) consideram um periodo de 4 a 8 trimestres

2.4INDICES DECONDICOESFINANCEIRAS PARA OBRASIL
2.4.1 Base de Dados: Especificacao e Analise Inicia

Seguindo a literatura dos indices de condicdesdigiaas®, para a construcéo dos MCls e
FCls, no presente trabalho foram utilizadas asistguvariaveis (com periodicidade mensal

no intervalo entre janeiro de 2000 e dezembro @8'20

Produto Interno Bruto Foi utilizado o produto interno bruto, obtido fanao Sistema
Gerenciador de Séries Temporais do Banco Cent&d-Bacen (codigo da série: 4380). Essa
série passou por dois ajustes: dessazonalizacafiaeidnamento. O ajuste sazonal foi feito
através do método X-12-Arima e o célculo do PIB feafeito com base no IGP-DI (base
2008.12 = 100).

Taxas de JurosPara os juros de curto prazo foi utilizada a @xar-Selic acumulada no més
e anualizada, medida em variacdo percentual ao%na.a.), obtida junto ao SGS-Bacen
(cédigo da série: 4189). Essa série foi deflaciananim base no IGP-DI (base 2008.12 =
100).

Taxa de CambioTaxa de cambio nominal (média mensal), medidareans por dolar
americano (R$/US$), obtida junto ao SGS-Bacen ¢mdia série: 3698). Essa série foi
deflacionada com base no IGP-DI (base 2008.12 ¥ 100

Estoque de moed#&oi utilizado o M1 (média nos dias Uteis do més}jdo junto ao Sistema

Gerenciador de Séries Temporais do Banco Cent@&h-Bacen (cddigo da série: 1824). A

1 Alternativamente os autores testam um periodoalé &imestres e um de 6 a 8 trimestres, obteesidtados
semelhantes.

12y/er Goodhart e Hofmann (2001), Céspedes, Lima,avakendonca (2005) e Beateiral (2009).

13 Evitou-se a utilizagdo de uma amostra anteriosse geriodo por duas razdes: (1) mudanca de regime
monetario em 1999 e, (2) indisponibilidade de afgdados.
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série foi dessazonalizada e deflacionada. O agastenal foi feito através do método X-12-
Arima e o célculo do PIB real foi feito com basel&®-DI (base 2008.12 = 100).

Precos Domésticosindice geral de precos disponibilidade intern@RIDI), medido em

variacao percentual mensal (% a.m.), obtido junt&@S-Bacen (codigo da série: 190).

Mercado de Capitais Para representar o mercado de capitais utilizousalor de
capitalizacdo de mercado do indice Bovespa, oy gejalor das empresas que estédo listadas
no Ibovespa, obtido junto ao SGS-Bacen (cédigoédie:s7848). Essa série foi deflacionada
com base no IGP-DI (base 2008.12 = 100).

Crédita Total geral das concessdes de crédito com rezlirses (R$ mil), obtido junto ao
SGS-Bacen (cédigo da série: 4000). Série defladapalo IGP-DI (base 2008.12 = 100).

Antes de serem realizados os procedimentos deagstonverificou-se a estacionariedade das
séries. A Tabela 2.1, abaixo, apresenta os resgltdd teste de Dickey-Fuller Aumentado
(ADF), conforme apresentado por Enders (2009). siet&DF tem como hipétese nula a

existéncia de raiz unitaria na série.

TABELA 2.1

Testes ADF de Raiz Unitaria
(dados mensais — 2000.1 a 2009.12)

Resultados dos testes

Seéries Nivel Diferenca
PIB 0,35638 -5,09589 ***
Precos -1,94681 -2,60956 *
Selic -1,14835 -6,64717 **
Cambio -0,41821 -5,27047 ***
M1 -0,15987 -2,90455 **
Ibovespa -0,29397 -9,72146 ***
Crédito -0,92992 -2,89558 **

Notas: (1) Os sinais *, ** e *** indicam a rejei¢dia hipotese nula ao
nivel de significancia de 10%, 5% e 1%, respecteste (2) Os testes
foram realizados com base na especificacdo comaomstante e sem
tendéncia; (3) Para as varidveis M1, Ibovespa alitoré amostra
iniciou-se em 2000.10; (4) Resultados obtidos airpdo programa
Gretl (versdo 1.9.1).

Os resultados apresentados na Tabela 2.1 mostraan oqutestes de Dickey-Fuller
Aumentadd”® (considerando sua especificacdo com intercep@retendéncia) indicam que
todas as variaveis apresentam raizes unitariagdquaraliadas em nivel. Quando analisadas

em primeira diferenga essa situacao se inverte.

4 E importante observar que foram incluidas defasageficientes nas equacdes dos testes ADF de farma
permitir que todos os residuos apresentassem ertipalruido-branco.
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Com o intuito de complementar os testes ADF, foraealizados testes KPSS
(KWIATKOWSKI; PHILLIPS; SCHMIDT; SHIN, 1992) parahecar a estacionariedade das
séries. Os resultados dos testes, apresentadabeia .2, indicam que, em nivel, os juros e
o cambio apresentam estacionariedade, contrariantiste ADE>. Quando avaliadas em

primeira diferenca todas as variaveis passam & exiimportamento estacionario.

TABELA 2.2

Testes KPSS para a Estacionariedade
(dados mensais — 2000.1 a 2009.12)

Variaveis em Nivel

Defasager PIB Preco Selic Cambic M1 Ibovespi Créditc
4 1,933¢ 2,332 0,921 1,594 2,072« 1,978( 1,678(
12 0,821 0,9677 0,4426* 0,7027° 0,8637 0,816¢ 0,6919°
Variaveis em Primeira Diferenc
Defasager PIB Preco Selic Cambic M1 Ibovespi Créditc
4 0,3503 0,4578 0,1339 0,2210 0,1485 0,1362 0,0766
12 0,3850 0,3482 0,1779 0,2815 0,1311 0,1351 0,0755

Notas: (1) A primeira coluna da tabela consistepacdmetro de truncagem da defasagem; (2) Escolha da
truncagens com base em Schwert (1989)M@pres criticos: 0,349 (10%), 0,465 (5%) e 0,7B%); (4) Para as
variaveis M1, Ibovespa e Crédito a amostra in-se em 2000.7; (5) Resultados obtidospartir do program

2.4.2 Autorregresséao Vetorial

Apesar da abordagem da soma ponderada das vaGal@itar os pesos das variaveis do FCI
via vetores autorregressivos e/ou minimos quadrarbsarios, neste ensaio sera considerada
apenas a autorregressao vetorial, uma vez quetéestea reduz potenciais problemas de

endogeneidade entre as variaveis.

O primeiro passo a ser dado para a construcdo rabses de condicdes monetarias e
financeiras € a estimacdo do modelo VAR, uma vezéya partir dele que serédo obtidos os
choques histéricos e as funcdes de impulso-respdataproximas secoes serdo apresentadas
as estimacoes dos vetores autorregressivos, bemaaonstrucao do MCI e do FCI.
Estimacéo do Modelo MCI-VAR

Para a construcao do indice de condicdes monetara® incluidas apenas quatro variaveis
no vetor autorregressivo, PIB real, nivel de preoss real e cambio real, tal como proposto
na formulagédo do MCI apresentada na equacéao (3.2).

Considerando que o0s testes de estacionariedadeanadi um comportamento nao

estacionario das séries, 0 vetor autorregressivesiimado com as variaveis em primeira

!5 para solucionar tal impasse efetuou-se o tesihilleps-Perron (PP), que por sua vez, indicoues@nca de
raizes unitarias nas séries.
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diferenca. Tal procedimento pode levar a perdafigmacdes importantes, caso as variaveis
apresentem uma relacdo de equilibrio de longo-pr@omn isso, surge a necessidade de
verificar a presenca de relacbes de cointegractie as variaveis do modelo. A Tabela 2.3

abaixo apresenta os resultados dos testes de éalmds Saikkonen-Litkepohl.

TABELA 2.3

Testes de Cointegracao (MCI)
(dados mensa— 20001 a 2009.17

Ordem Autovalor Tested -tragd p-valor Tested-max  p-valor  Teste S&E p-valor
0 0,15053! 35,28t [0,4379 19,57; [0,3833 28,06( [0,2673
1 0,06603; 15,70; [0,7378 8,19¢ [0,8838 10,53( [0,6253
2 0,05617! 7,51( [0,5262 6,93¢ [0,5050 5,65( [0,2670

Notas: (1) Testei-traco eA-maximo de Johansen; (2) Teste de Saikkonen & Ipitike (3) Os testes foram especificados
sem restricdes na constante e com 1 defasagemridaeVaem primeira diferenca (selecionada peloénnt SBC); (4) Os
testes de Johansen foram realizados através dmapragsretl (versdo 1.9.1) e o teste de SaikkonefitRepohl foi realizado
através do programa JMulTi (verséo 4.24).

As estatisticas] -traco e A-max indicam a auséncia de relagBes de cointegragfie as
variaveis, assim, € possivel estimar um modelo AR as variaveis em primeira diferenca
sem perdas de informagdes de longo prazo. O tesaitkkonen-Litkepohl corrobora esse

resultado.

Optou-se pela inclusdo de 6 defasagens no sistehiRy ®pesar do critério de informacao
bayesiano de Schwarz (BIC) indicar um modelo mascimonioso, com 1 defasagem
(Tabela 2.4). Essa escolha fundamentou-se na mdmeéssde corrigir problemas de

autocorrelacao e a presenca do efeito ARCH no roaaeh apenas 1 defasagem.

O modelo VAR estimado apresentou estabilidade, amqu que seus residuos néo
apresentaram problemas de autocorrelagéo (ver AqeARQ), porém, de acordo com o teste

de Doornik-Hansen, nao foi possivel aceitar a leip®tde normalidade dos residuos.

TABELA 2.4

Selecdo de Defasagens do MCI-VAR
(dados mensais — 2000.1 a 2009.12)

Defasagens log L AlC BIC HQC
1 1459,0: -24,050! -23,6788 -23,8995
2 1480,1: -24,1353 -23,392( -23,833:
3 1495,4. -24,123 -23,008 -23,670¢
4 1504,4¢ -24,007 -22,521: -23,404(
5 1516,9¢ -23,949¢ -22,091: -23,195:
6 1529,4¢ -23,891: -21,661: -22,985:

Notas: (1) Os asteriscos indicam os melhores éstninimizados) valores dos
respectivos critérios de informagéo. AIC = critéde Akaike, BIC = critério
bayesiano de Schwarz, e HQC = critério de HannanfQu?2) Calculos

realizados através do programa Gretl (versdo 1.9.1)

Os choques foram identificados com base na fatgiczde Cholesky, sendo que a ordenacao

das variaveis no VAR foi a seguinte: PIB, precospg e cambio. Considerar o PIB e os
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precos como as seéries mais exdgenas € bastantemcorauliteratura da transmissao
monetaria, uma vez que estas nao reagem conterepomante as demais variaveis
(GOODHART; HOFMANN, 2001). Em relacdo aos juroscecdmbio, isso ndo é tao claro,

uma vez gue existe um problema potencial de simeitiade entre as duas variaveis.

Porém, de acordo com Enders (2009), a importareciardenacdo depende da magnitude dos

coeficientes de correlacdo entre os residuos edtsnsSe| o > 0,2 a correlacao entre os

residuos € importante, sendo necessario investigarreta ordenacao das variaveis. Como a
correlacdo entre os residuos dos juros e camhia ibaixo desse valor, ordenou-se 0s juros

como sendo mais “exégeno” que o cambio

No Grafico 2.1 sdo apresentados os indices de gieslmonetarias baseados na metodologia
de Swiston (2008). Considerou-se trés horizontstintths para a acumulacao dos indices, 6,
12 e 24 meses, com base no efeito defasado da@atibnetaria sobre o produto. De forma
geral pode-se concluir que as trajetérias dos M@&dtsbastante proximas do PIB, sendo que o
MCI(24) apresentou o melhor ajuste (erro médio xipradamente 35% inferior ao do

MCI(6) e 18% ao do MCI(12)).

) GRAFICO2.1
Indice de Condi¢des Monetarias (MCI-VAR)
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Notas: (1) Escala logaritmica; (2) Areas sombreadgsesentam os periodos de
recessao identificados pelo Comité de Datacao de<CEcondmicos (CODACE) da
Fundacgdo Getulio Vargas (FGV, 2009); (3) Calculag&icos via programa Gretl
(verséo 1.9.1).

6 A correlacdo entre os residuos foi igual a 0,1@icianalmente, testou-se a hipétese desse codficidm
correlacao ser igual a 0, concluindo-se que ad d&v&% de significancia tal hipétese deve sertacei
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Estimacéo do Modelo FCI-VAR

Para a construcdo do indice de condicdes finascBram acrescentadas ao modelo VAR,
além dos juros e do cambio, o estoque de moeda (MBlor de capitalizacdo de mercado do
indice Bovespa e o total de concessdes de cté@ier equacéo (3.3)). Dessa forma, além do
canal da taxa de juros da taxa de cambio, o FQluleem consideracdo o canal das

expectativas inflacionarias, do efeito rigueza & elmpréstimos bancarios.

Com a utilizacdo de todas as variaveis em prindifierenca, devido a presenca de raizes
unitarias, foi necessario realizar testes de cgiatgo. Considerando um nivel de
significancia de 1%, a estatistich-traco indica a existéncia de 1 vetor de cointeipac
Porém os tested -max e Saikkonen-LUtkepohl rejeitam a hipétesexdsténcia de relagbes
de cointegracao entre as variaveis, com isso oggquer realizar a estimacédo de um modelo

VAR sem correcao de erros.

TABELA 2.5

Testes de Cointegracéo (FCI)
(dados mensais — 2000.10 a 2009.12)

Orden  Autovalol  Teste A -tragcc p-valor Teste A -max* p-valor Teste S&P p-valot
0 0,3324! 148,2: [0,0008 44,86¢ [0,0663] 111,9: [0,0134
1 0,3245( 103,3t [0,0122 43,55¢ [0,0156] 65,65( [0,2861
2 0,2354¢ 59,79¢ [0,2425 29,80¢ [0,1436] 48,39( [0,1617
3 0,1292¢ 29,99: [0,7206 15,36° [0,7208] 25,43( [0,4090
4 0,0750: 14,62; [0,8056 8,654¢ [0,8539] 11,95( [0,4965
5 0,04473 5,972¢ [0,7017 5,079 [0,7327] 2,080( [0,7882

Notas: (1) Tested-traco eA-maximo de Johansen; (2) Teste de Saikkonen & Ipathle (3) Os testes foram especificados sem
restricdes na constante e com 2 defasagens davelaeén primeira diferenca. ); (4) Testes de Johamsalizados através do
programa Gretl (verséo 1.9.1) e teste de Saikké&nkiitkepohl realizado através do programa JMulBré&o 4.24).

Os testes AIC, BIC e HQC sugeriram um modelo com mais que 2 defasagens (Tabela
2.6), porém, devido a problemas de autocorrelacéd mesenca do efeito ARCH, foi
necessaria a inclusdo de 3 defasagens. Testeistegiatmostraram que o modelo estimado
com 3 defasagens apresentou residuos ndo autacwnreldos (os resultados dos testes de
Ljung-Box encontram-se no Apéndice A2). O célculs daizes do VAR mostrou que o

mesmo ¢é estavel.

Da mesma forma que no modelo MCI, os choques fodentificados com base na
fatorizagdo de Cholesky. Seguindo Goodhart e Hom@001) e Beatoret al (2009),

ordenou-se as variaveis da seguinte forma: PIB;ogrguros, cambio, M1, capitalizacdo de

" Também foram examinadas as seguintes variaveigixas compulsérios (remunerados e nao-remunerados)
taxas referenciais de contratos de Swaps-DI (de 3D dias) e estoque total de crédito. Estas foesvartadas
por ndo melhorarem significativamente os resultalissestimacdes.
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mercado e crédito. Considerando que as variave@ideiras ndo sdo capazes de afetar o

produto e a inflacdo no curto prazo, estas saaacses por ultimo.

TABELA 2.6

Selec¢éo de Defasagens do FCI-VAR
(dados mensais — 2000.10 a 2009.12)

Defasagens log L AlC BIC HQC
1 2020,6¢ -36,512¢ -35,2957 -36,0192
2 2093,5: -36,9541 -34,520: -35,967:
3 2139,2! -36,893! -33,242¢ -35,413!
4 2181,2( -36,763: -31,895! -34,789:
5 2223,2: -36,634: -30,549¢ -34,167:
6 2273,2¢ -36,653¢ -29,352( -33,693(

Notas: (1) Os asteriscos indicam os melhores @stminimizados) valores dos respectivos
critérios de informagéo. AIC = critério de Akaik&IC = critério bayesiano de Schwarz, e HQC
= critério de Hannan-Quinn; (2) Calculos realizadtvavés do programa Gretl (versdo 1.9.1).

Para o célculo dos FCls foram considerados, da mdemma que no MCI, horizontes
distintos para a acumulacao dos indices, 6, 12 meses. Pode-se notar que os indices FCI
apresentaram, de forma geral, um melhor ajusteetmg&o ao PIB que os MCls. Quando
comparados entre si, 0 FCI(24) apresentou um eédiaraproximadamente 50% menor que

o apresentado pelo FCI(6) e FCI(12).

) GRAFICO2.2
Indice de Condi¢des Financeiras (FCI-VAR)
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2.4.3 Componentes Principais

A analise de componentes principais (PCA), ao redudimensao de um conjunto de dados,
€ capaz de identificar a existéncia de um pequéntero de componentes que possa explicar
0 maximo possivel da variancia do conjunto origi@ldados. Ou seja, a PCA é capaz de
reduzir o numero de variaveis e de detectar atastrinas relagbes entre elas. Como a

construcdo do MCI/FCI envolve a transformacgédo deconjunto de variaveis em um anico
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indice, tem-se que a utilizacdo da técnica dos ocoemes principais pode ser adequada para

tal finalidade.

Estimacéo do Modelo MCI-PCA

Para a construcdo do indice de condicbes monet@niasbase na andlise dos componentes
principais (MCI-PCA) foram utilizadas as mesmasaraeis do MCI-VAR (com excecdo do
PIB): taxa de juros, taxa de cambio e nivel deqeeé Tabela 2.7, a seguir, apresenta 0s
resultados da PCA.

Um ponto importante na analise fatorial (e, consatgmente, na PCA) € a determinacéo da
quantidade de fatores a serem extraidos, sendo quienero maximo de fatores € igual ao

namero de varidaveis consideradas na analise. A ioi#$ica da analise fatorial € a de que o
pesquisador pode utilizar a minima quantidade teda para representar, da melhor forma

possivel, o conjunto inteiro de variaveis.

TABELA 2.7

Componentes Principais (MCI)
(dados mensais — 2000.1 a 2009.12)

Analise de Autovalores da Matriz de Correlacéo
Component _Autovalol Proporcd Acumulad:

1 1,987¢ 0,662¢ 0,662¢

2 0,609: 0,203: 0,865¢

3 0,403 0,134« 1,000(
Autovetores (cargas dos componentes)

Variavel PC1 PC2 PC3
Selic -0,54¢ 0,76¢ 0,33¢
Cambic -0,56¢ -0,63¢ 0,521
Preco 0,61: 0,09 0,78t

Notas: (1) Variaveis padronizadas; (2) Calculodizados

através do programa Gretl (versdo 1.9.1).
Conforme observam Hadat al. (2009), nas Ciéncias Naturais extrai-se um nurdertatores
gue seja capaz de explicar ao menos 95% da vaidotl, enquanto que nas Ciéncias
Sociais ndo séo raros 0s casos onde se extraiguamiidade de fatores que seja capaz de
explicar pelo menos 60% da variancia total do aaiojule variaveis. Este percentual é mais
baixo pois nas Ciéncias Sociais as informacOesrs&iws precisas. Assim sendo, como 0s
resultados indicam que o primeiro componente é zajgaexplicar 66,25% da variancia

comum das variaveis, ele foi escolhido para reptes® MCI.
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A analisar-se o Grafico 2.3 € possivel perceber apidrajetorias do PIB e do MCI séao
compativeis, porém apresentam diferencas de nimesideraveis em alguns pontos da

amostra (principalmente entre 2003 e 2006).

) GRAFIC0O2.3
Indice de Condi¢des Monetarias (MCI-PCA)
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Notas: (1) Escala logaritmica; (2) Areas sombreaejpgesentam os periodos de
recessdo identificados pelo Comité de Datacdo delo<Ci Econémicos
(CODACE) da Fundacgédo Getulio Vargas (FGV, 2009);Galculos e gréaficos
via programa Gretl (versao 1.9.1).

Estimacgéo do Modelo FCI-PCA

A construcdo do FCI com base na analise de compsmeprincipais seguiu a mesma
estratégia utilizada para a construgdo do MCI-Pd&Aforma que as variaveis incluidas foram
as mesmas do FCI-VAR (excluindo-se o PIB): inflagécos real, cambio real, estoque de
moeda (M1), valor de capitalizacdo de mercado dgwzesas listadas no indice Bovespa e 0

total de concessodes de crédito.

TABELA 2.8

Componentes Principais (FCI)
(dados mensais — 2000.6 a 2009.12)

Analise de Autovalores da Matriz de Correlagéo

Componente Autovalor Proporgéo Acumulada
1 4,540: 0,756 0,756
2 0,766¢ 0,127¢ 0,884«
3 0,371( 0,061¢ 0,946:
4 0,205¢ 0,034: 0,980¢
5 0,074( 0,012: 0,992¢
6 0,043( 0,007: 1,000(

Autovetores (cargas dos componer
Variavel PC1 PC2 PC3 PC4 PC5 PC6

Selic -0,28(C 0,89¢ -0,287 0,071  0,05¢ 0,18:
Cambic -041¢ -0,217 -0,46z -0,70: 0,25 -0,10¢
Preco 0,397 -0,11¢ -0,81% 0,33: -0,10C -0,20:%
M1 0,45¢ -0,01¢ -0,10¢ -0,367 -0,15% 0,79(
Ibovespi 0,451 0,141 0,09¢ -0,04¢ 0,86¢  -0,09¢
Créditc 0,42¢  0,34¢ 0,131 -0,50z -0,38: -0,53(

Notas: (1) Variaveis padronizadas; (2) Calculodizados através do programa
Gretl (versdo 1.9.1)
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De acordo com os resultados apresentados na Tal&la primeiro componente captura
75,67% da variancia comum, credenciando-o a repiase indice de condi¢des financeiras.
Comparativamente com o MCI-PCA, a inspec¢éo visoaGdafico 2.4 permite concluir que,
em termos de trajetoria, o FCI € superior ao MGigaelacéo entre o PIB e o FCI é de 0,94,
enquanto que entre o PIB e o MCI é de 0,84). Poaénobservar-se o erro meédio (que leva
em consideracdo a questao da diferenca entre eis diz série) o MCI passa a apresentar um

melhor desempenho (0,004 contra 0,017 do FCI).

) GRAFICO2.4
Indice de Condigbes Financeiras (FCI-PCA)
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Notas: (1) Escala logaritmica; (2) Areas sombreadgsesentam os periodos de
recesséo identificados pelo Comité de Datacdo dsCEcondmicos (CODACE) da
Fundacdo Getulio Vargas (FGV, 2009); (3) Calculogré&ficos via programa Gretl
(versédo 1.9.1).

2.4.4 Avaliacao Estatistica dos indices

ApoOs a estimacéao/construcao do indices é importaatzar uma comparacao mais profunda
entre eles. A Tabela 2.9 apresenta uma série digstisas de avaliacdo do poder de previsdo
do PIB pelos MCls e FCls. As estatisticas utilizadaam o erro médio (ME), o erro
guadrado médio (MSE), o erro absoluto médio (MAEgro percentual médio (MPE), o erro
percentual absoluto médio (MAPE) e o U de Theile\&lientar que essa avaliacao foi feita

dentro da amostra.

Simplificadamente, o que se pode concluir, é queinaces construidos a partir da

metodologia dos vetores autorregressivos apresentparioridade na maioria das estatisticas
de avaliagdo quando comparados aos estimadossattawanalise de componentes principais.
As Unicas estatisticas onde 0os componentes priacggamostraram superiores aos indices
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baseados no VAR foram o erro médio (ME) e o ermcgeual médio (MPE). Porém, esses
baixos valores do ME e do MPE séo resultantesalaaeéh amplitude do erro de previsao do
MCI-PCA e do FCI-PCA (ou seja, dos elevados eregmativos e positivos que acabam por se
anular). Esse problema ndo ocorre com as demasistisas, uma vez que nestas
consideram-se os valores absolutos (MAE e MAPEywadrados (MSE e U de Theil) dos

residuos, impedindo dessa forma que 0s erros megatipositivos se anulem.

TABELA 2.9
Estatisticas de Avaliacdo da Previsédo
Compqnentes Vetores Autoregressivos
Principais

MCI  FCI MCI(6) MCI(12) MCI(24) FCI(6) FCI(12) FCI(24)
Erro Médio 0,0047 00170 00477  0,0377 0,0309 00269 00274  0,0129
Erro Quadrado Médio 0,0059 0,0147  0,0034  0,0027 0,0023  0,0018 0,004  0,0008
Erro Absoluto Médio 0,0647  0,1047 0,0495  0,0409 0,0355  0,0346  0,0309  0,0214
Erro Percentual Médio 0,1114 10,4186 1,0306  0,8087 0,6608 05737  0,5897  0,2753
Erro Percentual Absoluto Médio ~ 1,4233  2,2942  1,0712  0,8824 0,7629  0,7471  0,6696  0,4629
U de Theil 3,5986 5,7263 2,7535  2,4323 22285  1,9637  1,7559  1,2635
Proporgao do viés 0,0038 0,0197 06695  0,5294 04237 03998 05206  0,2231
Proporgéo da regresséo 0,5203 10,9035 0,1159  0,2468 04237 02668  0,0901  0,2231
Proporgao do distarbio 0,4759  0,0768 0,2147  0,2238 0,2246 03334  0,3894  0,6853
Correlagdo entre o indice e o PIB 0,8398  0,9398 09649  0,9713 09757 09731 09751 09773

Notas: (1) Comparagédo entre o PIB real (em logaljitmos indices de condigbes monetarias e finas;g2) Calculos realizados
através do programa Gretl (versédo 1.9.1).
Na classe dos modelos VAR, percebeu-se que oemditde os impactos das variaveis sobre
o PIB apresentaram maior persisténcia se ajustaimomaos dados. Lembrando que o grau
de persisténcia é representado pelada equacgdo (3.8). Esse resultado ajuda a corm@ora

idéia de que a politica monetaria opera com deéasag

Com esses resultados, a analise a seguir baseipeseas nos modelos VAR com 24
defasagens (por se ajustarem melhor aos dadosy fiema esses modelos séo representados
simplesmente como FCI-VAR e MCI-VAR. Além disso, asdelos de componentes
principais também serdo utilizados com o intuitear a robustez dos resultados, uma vez

gue representam uma metodologia independente daegressao vetorial.

2.4.5 Utilizac&o do FCI para a Previséo do PIB

Para melhor analisar o poder de previsdo dos F®IE€Is foram realizados testes adicionais

para avaliar se tais indices sdo capazes de prmev@mentos futuros do produto real. O
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primeiro teste consiste na causalidade de Grarges, permite verificar se os valores
defasados do FCI e/ou do MCI ajudam a prever oytoocbrrenté.

De acordo com os resultados apresentados na Tati6lapode-se observar que os indices de
condicdes monetarias e financeiras (em todas acifispcdes consideradas) causam, no

sentido de Granger, o PIB.

TABELA 2.10
Testes de Granger
Hipdtese Nul Estatistica [p-valor] Defasager Amostre

FCI-PCAnaocauszPIB 13,4780 [0,0004 :

PIB ndocausa FC-PCA 0,0784¢ [0,7799 1 2000.7-2009.12
MCI-PCA naccausePI1B 4,2382( [0,0168 B
PIBndocausa MCPCA 121520  [0.3005 2 2000.03-2009.12
FCI-VAR néao causa PIB 3,64970 [0,0303]

PIB no causa FCI-VAR 249620  [0.0886] 2 2002.10-2009.12
MCI-VAR néo causa PIB 9,27790 [0,0002]

PIB nfio causa MCI-VAR ~ 3.85180  [0.0248] 2 2002.01-2009.12

Notas: (1) Variaveis em escala logaritmica; (2yvAsaveis FCI-VAR e MCI-VAR consistem nos indices
obtidos com um horizonte de acumulagéo de 24 méeBrros padrao robustos; (4) Calculos realizados
através do programa Gretl (versdo 1.9.1)

Uma ultima avaliacdo para os indices consiste atetde seu poder de previsdo fora da
amostra. Para tanto foi utilizada a mesma estatggiposta por Gauthier, Graham e Liu

(2004), que consiste na estimacéo das seguintes@eg!

pi =5+ BFCl +& -1@a)
pi =4+ BMCL, +¢ (@d)

Ondek éigual a 6, 12, 18 e 24. Em seguida, serao aiditiz os proprios valores (defasados)

do PIB:

plh ::80+/31pih—k T & 2.:(00)

De forma mais intuitiva, as equagodes (3.10a) (8. permitem que se verifique se o FCle o
MCI ajudam a explicar o PIB 6, 12, 18 e 24 mesé®rie. Com a utilizacdo de (3.10c) &
possivel avaliar se os FCIs/MCIs sdo melhores goe?s do PIB do que o proprio PIB
defasado (as previsdes oriundas desse modelo s&oadhs, neste trabalho, de previsdes

“base”).

8 Goodhart e Hoffman (2001) também utilizaram tesfes Granger para avaliar indices de condicées
financeiras.
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O gue se pode perceber de imediato é que os inpiasssiem significAncia estatistica em
todas as modalidades, o que confirma a elevadalag@io entre estes e o PIB (ver Tabela
2.9). Nota-se também que os coeficientes de detag@o diminuem a medida que o
horizonte de previsdo aumenta, ou seja, quantorrf@io horizonte de previsdo, menor sera

a quantidade de informacdes fornecidas pelos F®ISIs acerca dos valores futuros do PIB.

Por fim, com base nos erros quadrados médios, lperee que em praticamente todos os
horizontes de tempo os indices de condicdes fir@sc& monetarias apresentaram um

melhor desempenho quando comparados aos valogsadet do préprio PIB.

TABELA 2.11
Exercicio de Previsao Fora da Amostra

Coeficiente da  Coeficiente do

i H o 2 A
Indice n° de passos Constante indice R ajustado MSE
6 2,461* 0,4648* 0,839¢ 0,00082i
FCI-PCA 12 2,406** 0,4793* 0,807: 0,00335!
18 2,385%* 0,4870* 0,758« 0,00228:i
24 2,198** 0,5320* 0,687: 0,00069!
6 1,651** 0,6413* 0,677¢ 0,00046:
12 1,520** 0,6725* 0,636 0,00172i
MCI-PCA 18 1,135* 0,7603** 0,683 0,00119
24 0,764* 0,8461* 0,636¢ 0,00082!
6 -0,135: 1,037** 0,846( 0,00055I
FCI-VAR 12 0,440¢ 0,9146* 0,781¢ 0,00580!
18 0,7520° 0,8502** 0,732¢ 0,00354
24 0,9000° 0,8229** 0,667( 0,00018:i
6 -1,378* 1,313** 0,746« 0,00174:
12 -0,8244° 1,193* 0,593 0,00911(
MCI-VAR 18 -0,348¢ 1,002+ 0,553t  0,00501
24 0,059° 1,007** 0,457: 0,00122.
6 0,104: 0,9796** 0,778¢ 0,00154.
Base 12 0,324( 0,9326** 0,625t 0,00559:
18 0,410¢ 0,9148* 0,514« 0,00596:
24 1,003( 0,7855* 0,298¢ 0,00518:

Notas: (1) ** indica significancia ao nivel de 5Srpento; (2) Erros padrédo do tipo HAC; (3) O FCIHRA o
MCI-VAR indicam os indices com horizonte de acurmétaigual a 24 meses; (4) No modelo “Base” utiiea-
0 proprio PIB como regressor; (5) O erro quadradalim (MSE) diz respeito a previséo do PIB no period
2010.1 a 2010.6; (6) Calculos realizados atravgsrdgrama Gretl (versdo 1.9.1).

2.4.6 O FCI como Indicador da Pressao das Condkidesceiras

De acordo com Beataat al (2009), como o FCI é construido com base no itopaxercido

por cada uma das variaveis financeiras e monetsola® o PIB, ao utilizar-se a variacédo do
mesmo, pode-se observar se esta ocorrendo uma reediouma piora das condicdes
financeiras. Assim, variacdes positivas desse énthdicam uma melhora nas condicdes

monetarias e financeiras, enquanto que variac@ginas indicam o inverso.

O Grafico 2.5, que apresenta as variacdes suag{a@damédia movel de 3 meses) do PIB e

do FCI, mostra a semelhanca entre estas sérigic@ados coeficientes de correlacdo entre
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as variaveis pode confirmar essa observacdo: &lag#io € estatisticamente significante e
igual a 0,56°.

GRAFIC02.5
Presséo das Condic¢des Financeiras sobre o Cresoilemnomico
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Notas: (1) Varidveis suavizadas via média movelpgim de 3 meses; (2) Areas
sombreadas representam os periodos de recessédfica@ns pelo Comité de
Datagdo de Ciclos Econdmicos (CODACE) da Fundacéulli@ Vargas (FGV,

2009); (3) Célculos e gréficos via programa Gregrgéo 1.9.1).

Por fim, ainda com base no Grafico 2.5, fica clgwe as condi¢cfes financeiras exerceram um
impacto negativo sobre o crescimento econdmico er@@o analisado (2002.11-2009.12).
Além disso, percebe-se que os picos negativos de/RR& coincidem com os episddios de
recessao sofrido pela economia brasileira, 2002003.6 e 2008.7-2009.1, conforme
identificados pelo Comité de Datacéo de Ciclos Bounos, CODACE, da Fundacao Getulio
Vargas.

2.5CONCLUSAO

Em um ambiente financeiro cada vez mais sofisticadmo é o caso do Brasil, é importante
gue se leve em consideracao o impacto ndo apengaalitea monetaria sobre a economia,
mas o impacto da interac&do entre a politica moiaetéo setor financeiro. Se 0s movimentos
nas variaveis financeiras que nao estdo sob cendicdto da autoridade monetaria mas que
afetam a economia estiverem correlacionadas conoliéica monetaria e isso nao for
considerado, estimativas dos impactos da politicaetaria sobre a atividade econémica e os

precos poderdo estar viesadas.

19 A correlacdo entre o crescimento do PIB e o FCARENbém mostrou-se estatisticamente significasgado
igual a 0,34.
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Diante disso, neste ensaio foi construido um cdojute indicadores para as condicdes

financeiras e monetérias no Brasil capazes de kewaconsideracdo essa interacdo entre a
politica monetaria e o setor financeiro. De formasespecifica, foram estimados indices de
condicOes financeiras (FCIs) e monetarias (MClsje&indices sdo basicamente indicadores
gue procuram sintetizar os efeitos das principaigaveis monetarias e financeiras sobre a

atividade econdmica.

Enquanto os indices de condi¢des monetarias sa@itados basicamente pela taxa de juros
e pela taxa de cambio, os indices de condicOesdamas consideram outras variaveis
potencialmente capazes de alterar a interacdo entpelitica monetaria e a atividade
econdmica. A escolha destas, em geral, esta rekd@oaos canais de transmisséo da politica
monetaria. Por exemplo, além do canal da taxards gido canal da taxa de cambio, no FCI
0S seguintes mecanismos de transmissao da patiticeetaria sdo considerados: canal das

expectativas inflacionérias, canal do efeito rigueod canal dos empréstimos bancéarios.

Para a construcdo do FCI e do MCI foram adotadas doetodologias distintas (ambas
amplamente empregadas em estudos semelhantebgrasautorregressao vetorial (VAR) e

a analise de componentes principais (PCA). Com hasmalise dentro da amostra concluiu-
se que os indices construidos a partir da metodoMgR apresentaram superioridade na
maioria das estatisticas de avaliacdo quando caapsaos estimados através da analise de
componentes principais. Além disso, na classe dmelos VAR, percebeu-se que os indices
onde os impactos das variaveis sobre o PIB apaasemiaior persisténcia se ajustam melhor
aos dados.

Em seguida foram realizados testes adicionais peatiar se tais indices sdo capazes de
prever movimentos futuros do produto real. O primésste utilizado foi o da causalidade de

Granger (que permite verificar se os valores defasdo FCI e/ou do MCI ajudam a prever o

produto corrente), que concluiu que os indices alelicbes monetarias e financeiras (em

todas as especificacfes consideradas) causamntidosge Granger, o PIB. O segundo teste
consistiu na verificacdo do poder de previsdo ftaaamostra (nos horizontes de 6 até 24
meses), tendo o0s testes estatisticos usuais {s&gnifa, erro quadrado médio e coeficiente de
determinacao) concluindo que em praticamente t@dokorizontes de previsdo os indices

apresentaram um melhor desempenho quando compaasogslores defasados do préprio

PIB.
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Por fim, verificou-se, neste ensaio, se os FClanfocapazes de captar a pressao que as
condigdes financeiras exercem sobre a economi@nabslo sua capacidade de identificar
periodos de recessdo econdmica. Esse tipo de eaf@dlipossivel uma vez que o FCI foi
construido com base no impacto exercido por cadae@rseus componentes (financeiros e
monetarios) sobre o PIB, assim, ao utilizar-se @agao do mesmo, pbéde-se observar se
ocorreu uma melhora ou uma piora das condicoesdeias (variagbes positivas desse

indice indicam uma melhora, enquanto que variagégativas indicam o inverso).

Utilizando os periodos recessivos identificadosop€omité de Datacdo de Ciclos
Econbémicos (CODACE/FGV), avaliou-se a capacidadé-@bem identifica-los. Mais uma
vez os resultados foram favoraveis ao indice, uezague seus picos negativos coincidiram
com os episadios de recessao da economia bras(Bxm isso, ficou claro que as condicdes
financeiras exerceram um impacto negativo sobreegciomento econémico no periodo
analisado (novembro de 2002 a dezembro de 20089nRP@sse resultado ainda é um pouco
incipiente, dado que no periodo amostral foram tileadas apenas dois episodios

recessivos.
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APENDICEAL: MODELOSTEORICOS

Este apéndice apresenta alguns modelos tedricopagigen servir de base para a construcéo
do indice de condi¢cdes monetarias. O primeiro déles de Gerlach e Smets (2000),
apresentado a segquir.

Considera-se uma economia pequena aberta espadélia producdo de um unico bem. O
setor privado da economia é descrito pela curv®hilips, pela demanda agregada, pela
condicao de equilibrio do mercado internacionata@tais e pela taxa de juros real esperada.

Essas relacOes estao descritas abaixo:

p=E.,n+y(y-€) (AL.1)
yo=-an+B8(e-p+p)+e (AL.2)
i, =i -E_€., —€+& (A1.3)
=i, —E (P — P) (A1.4)

A equagdo (Al.1) representa a curva de Philliptgabesecendo que os precog, | sao
determinados pela expectativa d@ml do nivel de pregos atuaE(,p) e pelo hiato do
produto (y, — &7, onde &’ representa um distirbio). A demanda agregaglp (epresentada
pela equagédo (Al.2), é funcdo da taxa de juros (ea) da taxa de cambio real
(q=e- R+ p, ondee e p’ representam a taxa de cambio nominal e o niverextde

precos, respectivamente) e de um distgdio

No modelo de Gerlach e Smets (2000), a condicagpatadade descoberta de juros,

O

i, =i’-E,_&,,—¢e (comi, ei’ indicando as taxas de juros nominais domésticeezra de

juros) ndo se mantém, devido a existéncia de umiprée risco €' ), dessa forma, a equagao

(Al1.3) representa o equilibrio do mercado interora&i de capitais. A equacdo (Al.4)

estabelece que taxa de juros real é igual a tarasinab acrescida da inflacdo esperada,
E (p.-R). Para fins de simplificacdo os niveis de precosseuros estrangeiros séo

considerados como sendo iguais a zero. A autoridemetaria tem como objetivo minimizar

a seguinte funcao de perda intertemporal:



46

EtZ:;,pi L

onde:L, :yz(yt —é}s)2+)((7z—7_§)2 €T =0~ R4

(A1.5)

Com 7z indicando a inflacdo observadarea meta inflacionaria do banco central. De forma

mais intuitiva, o problema de otimizacédo descriétapequacdo (A1.5) pode ser interpretado
da seguinte forma: o banco central deseja minimigadesvios do produto em relacdo ao

produto potencial e os desvios da inflagdo em &elacmeta estabelecida.

Assume-se que os parametms S e y e que as distribuigdes dos distlrbids £ e & sdo

de conhecimento do publico, que por sua vez obsertaxas nominais de juros e de cambio.
Em um cenéario com informacdo completa tanto o sptivado quanto o banco central
observam as variaveis endogenas correntes, de fpuensdo capazes de deduzir as fontes dos
choques que atingem a economia. Assim, a funcaceagio do banco central pode ser

reescrita da seguinte forma:
L=y (v) +x(%-7) (A1)5a

Com & =0, é possivel rearranjar a equacéo (Al1.1) de forotater y, =(p — E_, )/, que

substituido na equacao (Al.5a) fornece:
L =(p-E.R) +x(7-7)° (A1.5b)

Somando e subtraindp,_, do primeiro termo da equagao (A1.5b), pode-secrees-la como
L =[p-R,-(E,R- R’ +Xx(;t—-7)*. Além disso, da equagdo (Al.5), tem-se que
T =P, — PR, de forma que a fungédo de reacdo do banco ceputw ser representada da

seguinte forma:

L =(7%-Em) +x(%-7)° (AL.6)
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A autoridade monetéria escolhe, entdo, a inflagé® ich minimizar sua funcédo de perda.
Resolvendo o problema de primeira ordem obtém-se:

7% =(1-¢) EL7T + 4T, (AL.7)

Onde ¢ :)(/(1+)(). Considerando expectativas racionais, tem-se qdiéeeenca esperada
entre a inflagdo observada e a meta inflacionaigué@l a zero, ou sej&,_ (77 —-77) =0, o
que implica dizer quéE,_77 = E_,7T . Logo, a inflagdo que minimiza a funcdo perda éada

por:
n* = (1-9)E 7L + 97T 1R)

A equacéo (Al1.8) informa que o banco central egcalina inflacdo que seja igual a média

ponderada entre as expectativas do setor privadelagio a meta inflacionari&(,77) e a

meta inflacionaria observad@g). A equagéo (A1.8) pode ser rearranjada de foroeasg

obtenha o erro de previsao dos precos:
P -E.R=¢(7% - E.7) (AL9)

Finalmente, utilizando as equactes (Al.1), (A1.PAR9) é possivel obter uma combinacéo

dos juros e do cambio compativel com a minimizaigituncéo de perda do banco central.
(1-0)) s e(gtd _gts) _6¢(ﬁt- -E.7 )/V (A1.10)

Onde w=B/(a+pB) e =1/(a+B). O primeiro termo da equacéo (A1.10), que reptesen

a combinacdo entre as taxas de juros e de cambm,cBamado indice de condigbes

monetarias, ou seja:

MCI, = (1-w)r, - ax, (A1.11)
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E importante observar que os ponderadores do M@ rdiem unicamente das elasticidades

da demanda agregada, equacdo (Al.2), em relacAquems e ao cambioa e S,

respectivamente.

A equacédo (A1.10) fornece importantes informac@erca dos movimentos do indice de

condicBes monetarias. O banco central deveria adata politica monetaria mais rigida de

forma a combater excessos de demamfla-€°), o que implica em um crescimento do MCI.
De forma analoga, deveria adotar uma politica esiparsta quando a meta inflacionarid )

fosse relaxada (maior inflagdo). Em sintese, patmonetérias mais rigidas estdo associadas
a variacdes positivas do MCI, enquanto que pofiteogpansivas estdo associadas a variacdes

negativas do MCI.

Romer (2001) constréi o indice de condi¢cdes moigstate forma mais simples, utilizando

uma regra de Taylor. Para tanto ele parte da steegeduacao:

- =a+pm+y(y.-Y,) (A1.12)

Como uma apreciacdo cambial é capaz de reduzividaate econémica (da mesma forma
que uma elevacao na taxa de juros), o banco cqadaria manter uma menor taxa de juros
caso desejasse uma reducédo da atividade. Intrabbuzntaxa real de cambio em (A1.12)

fornece:

i~ =a+pr+y(y, -V,)+dq (A1.13)
Considerando que =i, — 77, pode-se rearranjar (A1.13) da seguinte forma:

=00, =a+pBm+y(y,-V) (A1.14)

De forma semelhante a equacdo (A1.10), em (Aldm}de uma combinacdo entre juros e

cambio que descreve o impacto das condicoes masesabre a demanda agregada.



APENDICEAZ2: DIAGNOSTICOS DOSVIODELOSESTIMADOS

GRAFICOAL
Raizes da inversa do MCI-VAR em relacdo ao ciranitario

TN
e

Nota: Célculos e gréaficos via programa Gretl (vers®.1).

GRAFICOA2
Raizes da inversa do FCI-VAR em relagdo ao cingnitério

/TN
\_ -/

Nota: Célculos e gréaficos via programa Gretl (vers®.1).




TABELA A2

Funcéo de Autocorrelacdo e Testes Q de Ljung-Box-WAR
(dados mensais — 2000.01 a 2009.12)

Def Equagéo 1 Equagéo 2 Equagéo 3 Equacéo 4
clasagem Estatistica Q [p-valor] Estatistica Q [p-valor] Estatistica Q [p-valor] Estatistica Q [p-valor]
1 0,1096 [0,741] 0,0067 [0,935] 0,0095 [0,922] ©®15 [0,689]
2 0,6696 [0,715] 0,7167 [0,699] 0,0838 [0,959] 334  [0,842]
3 0,7334 [0,865] 0,7716 [0,856] 0,0840 [0,994] 834 [0,951]
4 0,9027 [0,924] 0,7831 [0,941] 0,2324 [0,994] @93 [0,980]
5 0,9139 [0,969] 0,8569 [0,973] 0,2688 [0,998] oB8  [0,971]
6 1,2174 [0,976] 2,6701 [0,849] 0,5534 [0,997] 996  [0,983]
7 1,3225 [0,988] 3,2988 [0,856] 0,5607 [0,999] 31 [0,969]
8 2,5896 [0,957] 8,3182 [0,403] 0,5732 [1,000] 512 [0,965]
9 2,5942 [0,978] 8,9858 [0,439] 0,6078 [1,000] ags  [0,947]
10 2,6227 [0,989] 10,144 [0,428] 4,5495 [0,919] 488 [0,954]
11 2,8513 [0,993] 10,177 [0,515] 4,5499 [0,951] 8938 [0,973]
12 3,4764 [0,991] 13,161 [0,357] 9,3771 [0,670] BB [0,985]

Notas: (1) A hipétese nula é a de que os residdosséio autocorrelacionadd®) Calculos realizados através
programa Gretl (verséo 1.9.1).

Funcéo de Autocorrelacdo e Testes Q de Ljung-BaxXVAR

TABELA A3

(dados mensais — 2000.10 a 2009.12)
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Det Equacéo 1 Equacéo 2 Equacéo 3 Equacéo 4 Equacéo 5 quacdo 6 Equagéo 7
elas. Estat. Q [p-valor] Estat. Q [p-valor] Estat. Q [alor] Estat. Q [p-valor] Estat. Q [p-valor] Est@. [p-valor] Estat. Q [p-valor]
1 0,0844 [0,771] 0,1926 [0,661] 0,0340 [0,854] ®31 [0,734] 0,5147 [0,473] 0,0650 [0,799] 0,0068  9p]
2 0,6465 [0,724] 0,1963 [0,906] 0,0635 [0,969] aa7z [0,918] 2,1981 [0,333] 0,1135 [0,945] 0,0234  9RB]
3 1,1466 [0,766] 0,5224 [0,914] 0,4112 [0,938] @39 [0,942] 2,2220 [0,528] 0,2525 [0,969] 0,1459  9BH]
4 1,7711 [0,778] 0,6988 [0,951] 1,6560 [0,799] ©®25 [0,977] 5,6250 [0,229] 0,3903 [0,983] 2,0592  7HEH]
5 1,8618 [0,868] 0,7020 [0,983] 2,8888 [0,717] B35  [0,949] 5,6412 [0,343] 0,5044 [0,992] 2,6998  7{m]
6 2,5796 [0,859] 1,1747 [0,978] 2,8888 [0,823] 383 [0,829] 7,3032 [0,294] 1,7826 [0,939] 5,3201  5(B]
7 2,6506 [0,915] 1,3946 [0,986] 3,2070 [0,865] 246  [0,640] 10,625 [0,156] 1,9960 [0,960] 9,9258  1fB]
8 6,2570 [0,618] 5,3233 [0,723] 4,0131 [0,856] 548 [0,737] 12,129 [0,146] 2,2982 [0,970] 10,178  2fB]
9 6,2626 [0,713] 7,8449 [0,550] 4,0149 [0,910] 892  [0,747] 12,861 [0,169] 2,3761 [0,984] 10,427  3[0]
10 6,4868 [0,773] 10,942 [0,362] 4,1247 [0,942] 387, [0,263] 12,953 [0,226] 2,5032 [0,991] 10,675 ,38B]
11 6,4946 [0,838] 11,044 [0,440] 4,2603 [0,962]  8TB, [0,302] 16,608 [0,120] 4,0411 [0,969] 12,001 ,3@%]
12 6,8315 [0,869] 12,800 [0,384] 7,5627 [0,818]  0B3, [0,366] 29,549 [0,003] 4,1332 [0,981] 12,756  ,3f7]

Notas: (1) A hipétese nula é a de que os resid@os&o autocorrelacionados; (2) Calculos realizattasés do programa Gretl (versédo 1.9.1).
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APENDICEA3: DERIVAGAO DO FCI-VAR

Considere um vetor autorregressivo com trés vasaem sua representacdo de vetor de

medias moveis (VMA):

X | | %] @A) @) @) €.
X | =] % |+ 2| (D) @ L) @, 40) || €2 (A3.1)
% | [ %] @) @A) @.40)|| €

O coeficienteg, (i) € chamado de funcdo de impulso-resposta e repaeseimpacto no
instante 1” de uma mudanca de uma unidade gm sobrex;, . Por exemplo, o coeficiente

@ ,(0) € o impacto no tempb=0 de uma mudanc¢a de uma unidadegmsobrex,, .

Para a construcdo do indice de condigcbes moneté&nas base na metodologia da
autorregressao vetorial, sd0 necessarios tréspassendo que, no caso em questdo tem-se

que X representa o produto e qug e X, representam os juros e a inflagcdo, respectivamente

No primeiro passo estima-se o VAR de forma a ofees residuogé,} e{&,} . Ondeg,

representa o residuo no tempala equacao correspondente a varigvéesses residuos sao

tratados como sendo choques aleatorios nos juragaxa de cambio).

No segundo passo calculam-se as funcdes de impgposta do PIB em relacédo a cada uma

das variaveis financeiras, ou sejag,(0), ¢,1),... ,¢,() para os juros e

@:00), @A), ... , @ ,M)para o cambio.

No terceiro passo o0s residuos devem ser multiieguelos coeficientes da funcdo de

impulso-resposta para obter o impacto de cada ehaglongo do tempo, ou seja:

il =@, ()% €, (A3.2)

20 O autor agradece a Andrew Swiston (FMI) e KimbeBeaton (Banco do Canad4) pela ajuda na construcdo
dos FCls
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Onde cq{t_i indica a resposta do produto no tempaimpactos na variavgl no tempot —i .

O impacto é’j’t € ponderado de acordo cog, (i), de forma que, no caso da funcao de

impulso resposta decrescer ao longo do tempo, @3guels mais antigos terdo menor peso na
determinacdo do MCI. Por exemplo, um impacto nessj{j =2) no tempot -1 sobre o

produto emt é igual a:

D =@ ()xEy, (A3.3)

Em termos matriciais pode-se representar os difesed)’, da seguinte forma:

off o . cq(f_’m} _ VL,. OxEyy ¢y (WxEy o gy )E, 34
of? o, W2 | a,00%E, @;O)xE,, ... @, MXE,,
Supondo um horizonte de 6 meses para a acumulata®j, tem-se:
MCI, =(efp + ey + ot @)+ (@P + P+ + ) (A3.5)
Generalizando parm-periodos:
MCIl, =af? +...+af? + ¥+ + ), (A3.6)
Generalizando para-variaveis:
vCl, = z( X ,gzi)j (A3.7)
EANE



APENDICEA4: SEQUENCIA DECOMANDOS GRETL

<seqliéncia de comandos>

#i##H# Estimacdo do VAR ###HiHt

list  Y=Id_pib_r _sald_igp_dild_selic_rId_camb_r
var 12Y --lagselect

scalar order =6

"MCI-VAR" <- var orderY --nc

##H#H## Funcdes de resposta ao impulso ##HH#
scalar target=1
scalar nelemY = nelem (Y)

matrix A= $compan

loop j=1..nelemY --quiet
scalar shock$j = $j
matrix C$j=  zeros (nelem (Y)*order, nelem (Y))
C$j[1:nelem(Y),] = cholesky( $sigma )

matrix IRF$j = zeros(24,1)
IRF$j[1] = C$j[target, shock$j]
loop i=2..24 --quiet
C$=A*C3j
IRF$j[i] = C$j[target, shock$j]
endloop
endloop

####H# Céleulo do indice de CondicBes Monetarias ###
matrix residuals = $uhat

loop j=1..nelemY --quiet
matrix UHATS$j = residuals[,$j]
series  uhat$j = residuals[,$j]

setinfo uhat$;j -d "Residuos da equacéo $j"
scalar sd_uhat$j = sd(uhat$j)
matrix  r$j = (UHATS$j/sd_uhat$j) * transp (IRF$j)
endloop
scalar n=0
loop for  (n=6;n<=24;n=n*2) --quiet
scalar m= $T -n+1
loop j=2..nelemY --quiet
matrix R$n_$j= zeros (m,1)
loop i=1.m  --quiet
loop c=1.n  --quiet

row=i+n-c
R$n_$j[i] += r$j[row, c]

endloop
endloop
endloop
matrix MCI$n = R$n_2 + R$n_3+ R$n_4
endloop

smpl +52009:12

series  mci6 = MCI6

smpl +6 2009:12

series mcil2 = MCI12
smpl +12 2009:12

series mci24 = MCI24
</seqiiéncia de comandos>

#H
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Abertura Econdmica e Politica Monetaria no Brasil

REsSumMO

O presente ensaio procura analisar os impactosbdeuea econdémica, em suas vertentes
comercial e financeira, sobre a dinamica inflacian& a conducdo da politica monetaria no
Brasil. Estimativas da curva de Phillips indicarque a abertura comercial reduz o impacto do
hiato doméstico sobre a inflagdo, enquanto quenatitias da regra de Taylor apontaram que
tanto o hiato do produto americano quanto a atsefinanceira foram capazes de diminuir o
peso do hiato doméstico sobre a politica monet&@@n o intuito de obter informacdes
adicionais sobre as inter-relacdes entre inflacfiras domésticos e a abertura econdmica, o
presente trabalho investigou a evolugdo dessesciogpao longo do tempo, empregando a
técnica de regressédo com janela moével e os modetogparametros variando no tempo (TVP).
Em ambos os casos os resultados ndo forneceramiomdiuficientemente fortes de um
aumento do impacto da abertura econ6mica, ou B&faparece ser o caso do setor externo
estar se tornando o principal determinante dagaflae da politica monetaria. Apesar das
estimag¢des dos modelos TVP apontarem heterogeeitmdimpactos da abertura comercial e
financeira, as trajetdrias destes ndo apontam ent#hcia clara.

Palavras-Chave Inflacdo; Politica monetaria; Abertura econdmi&egressdo com janela
mével; Modelos com pardmetros variando no tempo.

ABSTRACT

This essay aims to analyze the impacts of trade farahcial liberalization on inflation
dynamics and monetary policies in Brazil. Estimai&she Phillips curve indicated that trade
openness reduces the impact of the domestic oggguton inflation, while estimates of the
Taylor rule indicated that both financial opennasd the U.S. output gap were able to decrease
the impact of the domestic output gap on monetatigy In order to obtain information about
the interrelations between domestic inflation amerest rate and economic opening, this study
investigated the evolution of these impacts overetiusing the moving window regression
technique and time varying parameter models (TWPhoth cases the results did not provide
strong evidence of an increase in the impact oheedc openness, in other words, apparently,
the external sector is not becoming the main detemt of inflation and monetary policies.
Despite estimates of the TVP models suggestingrdggaeity in the impacts of trade and
financial openness, their paths do not show a ttead.

Keywords: Inflation; Monetary policy; Economic openness;lIRg-window regression; Time
varying parameters models.
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3 ABERTURA ECONOMICA E PoOLITICA MONETARIA NO BRASIL

3.1INTRODUCAO

Dado o cenario de crescente abertura econdémicaues) vertentes financeira e comercial,
recentemente tem-se verificado uma certa preocapeagérelacdo ao alcance da politica
monetaria em uma economia globalizada (ROGOFF,; 2M@BODFORD, 2007; MISHKIN,

2008). De acordo com Woodford (2007), tem se pomado a argumentacdo de que a
abertura exerce (ou exercera) sérias consequésaime 0 mecanismo de transmissdo da
politica monetaria, diminuindo a capacidade dostartentrais de controlarem suas taxas
domésticas de inflacdo de forma isolada (ou sejm a influéncia dos bancos centrais
estrangeiros), acrescentando que algumas visOes atsmistas chegam a acreditar que a
estabilidade de precos observada em muitos pa&sesia ser atribuida principalmente a

fatores externos favoraveis ao invés de domeésticos.

De acordo com Rogoff (2003), a significativa reduga inflagdo mundial (de 30% para 4%
entre 1993 e 2003) pode ser atribuida apenas ete pas avancgos institucionais e
operacionais dos bancos centrais domeésticos, @y skgs merecem apenas uma parte do
crédito. Entre esses avancos estdo o aumento @peindéncia dos bancos centrais, a
predominancia de politicas monetarias mais conderaa e anti-inflacionarias, a melhor
comunicacao entre os bancos centrais e 0os mereagloxremento da capacidade de controle

monetario.

A justificativa dada pelo autor é a de que os bamentrais ndo foram os Unicos responsaveis
por isso, uma vez que fatores exdgenos (em rekagiditica monetaria) foram importantes

para a reducdo da inflagdo nos paises. Entre &dtees encontram-se as melhorias na
conducao da politica fiscal, a revolucao tecnolg@® aumento da competicdo nos mercados

de bens e de trabalho.

A abertura econdmica tem o potencial de tornar escatlos mais competitivos e, dessa
forma, estimular o crescimento da produtividade SMKIN, 2008). Conforme observa

Allard (2007), com a abertura é possivel que aotigplidade de substitutos estrangeiros
(facilmente importaveis) para os bens produzidamesticamente cresca, de forma que as
firmas domeésticas passam a sofrer uma maior cogdjpetPara manter sua competitividade as
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empresas precisardo se tornar mais eficientes vadoeoas, sendo que, com o0 passar do
tempo, apenas as que conseguirem tais avancoviseb&e. Esse processo € capaz de elevar
a produtividade agregada da economia domésticamdrar nivel de produtividade é capaz

de reduzir os precos e, assim, a inflacao.

Além de favorecer a reducdo dos prec¢os via confmetopm uma maior abertura econémica
€ de se esperar que ocorra uma suavizacao do coratemés das concessoes e dos pedidos
internacionais de empréstimos, enfraguecendo gdmantre a inflacdo e as flutuacdes do
produto (ALLARD, 2007), ou seja, a curva de Phdlificara mais inclinada (ou seja, mais

horizontal), de forma que variagcdes no desempr@go tum menor impacto sobre a inflagéo.

A globalizacdo tende a tornar os precos e os ealanais flexiveis, reduzindo o impacto de
politicas monetérias ndo antecipadas (ROGOFF, 2203) e, dessa forma, diminuindo o
incentivo a adocgdo de tais politicas e o incendiyiyessao, por parte dos governos, sobre os
bancos centrais. Mishkin (2008), apesar de coraidal argumento valido do ponto de vista
tedrico, discorda desse argumento observando guatal a curva de Phillips tem se tornado

menos inclinada (ou seja, mais vertical) em vguaises do mundo.

Outra forma através da qual se pode observar ocimpl um maior fluxo de comércio sobre

a inflacéo é descrita por Allard (2007), que adeedue com a elevacao da disponibilidade de
bens estrangeiros fomentada pela globalizacdogens importados mais baratos terdo sua
participacdo no consumo elevada e, dessa formegraardo seu peso nos indices de precos,

reduzindo diretamente a inflacao.

Um outro argumento em relacdo aos impactos da ligabdo sobre a politica monetéria é o
de Richard Fisher, que acredita que com o adveattEda da Informacdo” criou-se uma

cisdo entre a teoria econdmica prevalecente e tacgndo mundo real. De forma que, de
acordo com o economista, “0s antigos modelos ssnpate ndo se aplicam a economia
globalizada, interconectada e expandida” (FISHERG2.

Para Woodford (2007), esse tipo de raciocinio podeduzir a necessidade de uma
reconceituacdo dos determinantes da inflacdo, paréautor ndo acredita que esta seja
realmente necessaria, uma vez que apesar dasddsvag comercio internacional de ativos

financeiros, bens de consumo e fatores de prodogderem levar a mudancas quantitativas
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nas magnitudes das inter-relacdes de algumas e@iélave relevantes para o mecanismo de
transmissdo da politica monetaria, ndo deverdoerequwma reformulacdo consideravel no

instrumental utilizado na analise de politica méariat

Além do incremento da competicdo, existem divefeamnas através das quais a abertura
econdmica pode afetar a conducdo da politica meaeRara Mishkin (2008) o impacto da

abertura sobre a politica monetaria pode se mamifeanto através dos seus efeitos sobre o
comportamento da inflacdo e do produto quanto ésrae seus efeitos sobre os mecanismos

de transmissao.

Woodford (2007) apresenta trés mecanismos atraggsqdais a globalizacdo é capaz de
reduzir o impacto da politica monetéaria: (1) o prembe liquidez pode passar a refletir a
“liquidez global” ao invés da liquidez ofertada ddanco central; (2) a taxa de juros real
pode deixar de responder ao equilibrio poupangagimimento domeéstico, passando a ser
funcdo do equilibrio poupanca/investimento global(3 a inflacdo pode apresentar uma

maior sensibilidade ao hiato do produto global emgaracéao ao hiato doméstico.

O presente ensaio tem como objetivo geral verifsgaa abertura econémica (tanto em sua
vertente comercial quanto financeira) € capaz eaala dindmica inflacionaria e a conducao

da politica monetaria no Brasil. A importancia dé& @studo reside no fato de que se as
condicOes externas forem de elevada importance gpaeterminacéo da inflacdo domeéstica,

€ essencial que se tenha em mente os possivdissefiei uma reversao dessas condigdes
sobre a inflacdo doméstica e, dessa forma, sotwaducéo da politica monetaria.

Como objetivos especificos, serdo feitos testesyamétricos para: (1) Verificar se a

globalizac&o reduz a sensibilidade da inflacdoiatotdo produto doméstico; (2) Analisar a

evolucdo dos impactos do hiato do produto estramgeida abertura econdmica sobre a
inflacdo doméstica, de forma a verificar se a irt§pwia do setor externo sobre a dinamica
inflacionaria brasileira tem crescido; (3) Averiguse a conducdo da politica monetéaria
doméstica é afetada diretamente pela abertura ecoa@; (4) Analisar a evolucéo da relacéo
entre o hiato do produto estrangeiro, a abertusn@uica e a determinacdo dos juros

domeéstico.
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3.2REVISAO DA LITERATURA

Em artigo seminal, Romer (1993), testou a relagdie @ abertura econémica (medida como
a razao entre as importacoes e o PIB) e a inflagdzando para tanto uma amostra de 114
paises, no periodo entre 1973 e 1990, aplicanadct&cde minimos quadrados ordinarios e
variaveis instrumentais. O autor concluiu que EaiEM maior grau de abertura possuem

uma inflacdo média menor, quando comparados aseaiais fechados.

Esse resultado foi discutido por Terra (1998), qu#éizando a mesma base de dados de
Romer (1993), mostrou que o maior grau de abesd@reeduz a inflacdo média em paises
altamente endividados (ou seja, onde o endividaanemxterno tem influéncia sobre a
conducédo da politica monetéaria). (mas testa ostaglms com exportacdes mais importacdes
sobre o PIB e consegue resultados semelhantes).

Os resultados de Terra (1998) foram corroboradas Mechado, Sachsida e Mendonca
(2005), que também tentaram verificar a existédeiaima relacdo robusta entre inflagdo e
abertura comercial. Para tanto empregaram téceicasométricas mais sofisticadas (dados
em painel) e aumentaram o tamanho da amostraadilinas estimacdes. A vantagem de se
aumentar o tamanho dessa amostra, visto que Rd88)(e Terra (1998) utilizaram os
dados entre 1973 e 1990, reside no fato de quécad de 1990 o mundo experimentou uma
elevacéo no grau de abertura econdomica. Mackhdb(2005) concluem que seus resultados
se aproximam dos obtidos por Terra (1998), mostraqae a correlacdo negativa entre
inflacdo e abertura comercial somente é verificada paises com alto e médio nivel de

endividamento externo.

Boivin e Giannoni (2008) procuraram avaliar a im@ocia do restante do mundo no
mecanismo de transmissdo da politica monetariaefaonericana, ou seja, 0S autores
estimaram em que extensao as respostas da ecomomigal ampliam ou reduzem os efeitos
da politica monetaria americana sobre sua prépoaa@nia e se essa relagdo tem se alterado
ao longo do tempo. Utilizando dados trimestraigpadodo entre 1984 e 2005 e adotando a
metodologia FAVAR (vetor autorregressivo fator-antaelo), Boivin e Giannoni (2008) nao
encontraram evidéncias estatisticas fortes de undamga significativa no mecanismo de
transmissdo da politica monetaria americana dewiftvgas globais. Porém, de acordo com
os autores, desde o ano 2000 as forcas globaismpaee contribuido na reducdo da
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persisténcia dos choques monetarios, 0 que podeaingue a alteracdo no mecanismo de

transmissdo da politica monetéria pode ser um fenémrecente.

Milani (2009a) empregou um modelo estrutural patarar se hiato do produto global tem se
tornado um importante determinante da dindmicaadidharia dos Estados Unidos. Para
tanto, utilizou dados trimestrais para os period860-1979 e 1985-2007 e adotou a
metodologia da verossimilhanca com informacé&o cetaplTal modelo estrutural € capaz de
capturar efeitos potenciais do hiato do produttotaobre a oferta agregada quanto sobre a
demanda agregada. O autor concluiu que entre 128920 hiato estrangeiro se tornou um
dos determinantes da inflagdo americana. Além des@omparar a inclinacdo da curva de
Phillips entre os dois periodos amostrais Milafi0@a) percebeu que houve uma reducéo na
sua inclinacdo, o que sugere que a inflacdo esttoreando menos sensivel ao hiato

domeéstico.

Milani (2009b) amplia o estudo de Milani (2009a)amwlisar os efeitos do hiato do produto
mundial sobre a inflacdo das economias do G7 (Bstathidos, Japdo, Alemanha, Franca,
Reino Unido, Itdlia e Canadd). Utilizando dadosnéstrais entre 1985 e 2007, o autor
verificou a existéncia de um efeito significante llato do produto estrangeiro sobre as
demandas agregadas da maior parte dos paises daammendo que através desse canal as
condicbes econdmicas globais podem afetar, indietée, a inflagio domeéstica. Dessa
forma, os resultados ndo fornecem uma clara evidémdavor da inclusdo do hiato do

produto global nas curvas de Phillips domésticas.

Allard (2007) explorou a relacdo entre a globalirae a inflacdo através da estimacéo de
uma curva de Phillips aumentada, utilizando daduspainel para oito paises da Europa
centraf' no periodo compreendido entre 1996 e 2004. O aocluiu que 0s precos se
tornaram menos sensiveis em relagdo as condicoe$raicas domésticas a medida que a
integracdo comercial (medida pela razao entre asriacoes e o PIB) cresceu. Além disso,
atraves de estimacgOes adicionais, Allard (2007¢looun também que a globalizacdo exerceu
impactos setoriais sobre o setor manufatureir@vés da reducédo dmark updas firmas,

favorecendo uma maior reducdo dos precos.

% poldnia, Republica Tcheca, Hungria, EslovaquitoEsia, Estonia, Letdnia e Lituania.
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Muinhos (2004) estuda a questdo do repasse capdnala inflacdo doméstica através da
estimac&o de uma série de curvas de Phillips nvadii$’. Entre as alteracdes esta a incluso
da abertura econdmica entre os determinantes ticdof As outras variaveis incluidas
foram: o desvio real do cambio (em relacdo ao témdal filtrado através do método de
Hodrick-Prescott) e a variagdo do cambio nominargpcaptar o efeitgpass-through
Empregando a metodologia dos minimos quadrado®ideedtagios (com dados trimestrais
entre 1994.4 e 2002.2), Muinhos (2004) obteve pend®s sem significancia estatistica para a

abertura econdmica.

3.3METODOLOGIA
3.3.1 Impactos da Abertura Sobre a Inflagdo

Nesta secdo sao apresentadas algumas formas atesvesais € possivel medir o impacto da
abertura econdémica sobre a inflagdo, sendo a alev&hillips o ponto de partida desta
discussado. Partindo da curva de oferta agregadauckes, que relaciona o produto com o
produto potencial e com a diferenca entre a inflagg#servada e a esperada, € possivel derivar

a curva de Phillips. Algebricamente, tem-se:
Y =%+A"(n-K) (3.1)

Onde y, representa o produtgj, representa o produto potencigd, representa o nivel de

precos ep°® indica o nivel de pregos esperado. Somando easudhtr p_, do segundo termo

do lado direito da equacéo (3.1), tem-se:

% =%+ (R pa)~( 6~ py)]

Yi = ¥ +/]_l(ﬂ{ _ﬂte)
Finalmente, rearranjando a expressao acima obténcgeva de Phillips:

m=m+A(Y, V) (3.2)

22 A especificacdo basica da curva de Philips é amaesilizada em Goldfajn e Werlang (2004).
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A curva de Phillips pode ser alterada através daisdo de varidveis adicionais que possam
afetar a inflagdo, sendo que uma modificagdo bespopular é a inclusdo da taxa de cambio.
A justificativa para tal alteracdo reside no falglie em economias expostas a0 COmercio
exterior, mudancas no cambio afetam os precos elos tomercializaveis que, por sua vez,
podem exercer pressées sobre a inflacéo. Esse émdénconhecido como repasse carfibial
(ou pass-throughe pode ser representado da seguinte forma:

m=m+A(y,-V)ta(s- s,) (3.3)

Onde o termo(q —s_l) representa a depreciagdo cambial, que impactdivamsente a

inflacdo (com um cémbio mais elevado os bens impod ficam mais caros, o que pode

levar ao crescimento da inflacao).

Além da introducdo da taxa de cambio (que visaucaptos efeitos do repasse cambial),
outras alteracdes podem ser feitas a curva deig3hitomo por exemplo, a inclusdo da
abertura econdémica, do hiato do produto estrangmirala inflacdo externa. Um exemplo
desse tipo de alteracdo pode ser visto em Alla@®7g", que inclui a abertura comercial
(medida como o total das importacdes sobre o PiB)eeos determinantes da inflacao
domeéstica. A curva de Phillips pode ser modificpdia avaliar se a abertura econémica afeta
a dinamica da inflacdo doméstica de forma dirata)y base na equacéo (3.3a), ou de forma

indireta, com base na equagéao (3.3b). Algebricaenent-se:

7%

7+ By, ~ V) + B, abertura) (3.4a)
e+ B(Y. V) + B.( % - ¥)(aberturg) (3.4b)

Onde abertura representa a abertura econdmica (tanto na suentertomercial quanto na
financeira). Através da equacao (3.4b) é possivaliaa se abertura é capaz de reduzir o
impacto do hiato do produto doméstico sobre agafla Este problema pode ser representado

algebricamente da seguinte forma:

23 Existem diversos estudos que procuram analis@passe cambial no Brasil, como por exemplo Correa e
Minella (2005), Schwartzman (2006) e Tejada e SIAG08).

24 Qutros autores que ampliam a curva de Phillips paéo exemplo, Goldfajn e Werlang (2000), Muinhos
(2004), Schwartzman (2006) e Pinheiro (2009).
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ﬁ = 3.+ B,(abertura) (3.5)

A interpretac@o da equacao (3.5) é bastante dset#, for diferente de zero, tem-se que a

abertura é capaz de alterar o impacto da politmaetaria sobre a inflacdo. Do ponto de vista

estatistico, testa-se a hipotese de fue igual a zero, ou sej&l, : 5, =0.

3.3.2 Implicacdes Para a Politica Monetaria

Com o intuito de avaliar os possiveis impactos lortara econémica sobre a condugéo da
politica monetaria o presente trabalho represesttaldtima através de uma regra de politica,

a regra de Taylor.

Taylor (1993) propds uma regra simples para a ogiwda politica monetaria, considerando
as alteracdes da inflacgdo e do produto na detegcdnala taxa nominal de juros.

Algebricamente, a regra de Taylor pode ser reptadarcomo:
=T +m+a(m-7)+B(y.~) (3.6)

Onde i, indica a taxa de juros nominal (que € o instrumete politica monetéaria)i

representa a taxa real de juros compativel com etasmda autoridade monetaria e com o

crescimento equilibrado da atividade econdomigaindica a inflagéo do periodaz indica a

meta de inflac&oy, indica o produto domeéstico corrent&/erepresenta o produto potencial.

A equacao (3.6) pode ser interpretada da segwonteaf se a inflagcdo estiver acima da meta
espera-se que a autoridade monetaria eleve os npmesnais e, dessa forma, reduza a
inflacdo, por outro lado, caso o produto se aptesaioaixo do seu potencial espera-se que a
autoridade reduza os juros, incentivando uma e#svala atividade econémica (ROMER,
2001).

Existe uma discussao sobre a necessidade de inaesdutras variaveis na regra de Taylor,
além da inflacdo e do produto (ROMER, 2001). Dedm@om Ball (2000), em economias

abertas a taxa de cambio deveria ser introduzide&gra de Taylor. A justificativa para tal
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inclusé@o seria o fato de que flutuagbes excessi@daxa de cambio podem trazer custos para
a sociedade, ocasionando maiores flutuagdes naiforecha inflagéo.

Wagner (2002) aponta dois argumentos contra a séoludo cambio. O primeiro esta
relacionado ao fato dos efeitos das variacdes @i estarem sendo considerados na regra
de Taylor basica, uma vez que a taxa de juros ee elurante episddios inflacionarios
causados pela taxa de cambio (e se reduz nos iggisteflacionarios causados pela taxa de
cambio), dessa forma seria desnecessario explécitariavel “cambio” na regra de Taylor. O
outro contra-argumento relaciona-se com a volati@ caracteristica do cambio. A sua
inclusdo na regra implicaria em uma elevacéo datlidade da taxa de juros (como resposta

a variacdes no cambio), podendo ocasionar umatdbgzacao a economia.

Seguindo a mesma légica da secdo anterior, o peesabalho avalia 0s possiveis impactos
da globalizacéo sobre a conducao da politica moagérescentando a variawabertura na
regra de Taylor bésica. Porém, para evitar a Violatie que essa alteracdo poderia trazer para

a taxa de juros, optou-se por incluir as variagpsnas na forma interativa, ou seja:

Fhrmra(m-1m)+B(y ~%)-v(y - %)(abertura) 3.

O raciocinio por tras dessa estratégia é o de gaet@idade monetaria ndo responde
diretamente a variacbes na abertura econbmica (caheou financeira), porém pode
diminuir o peso dado ao hiato doméstico sobrelagab, reduzindo a necessidade de manter

maiores taxas de juros para controlar a inflacdgelfxicamente o impacto do hiato sobre os

juros passa a ser dado p8r y(abertura).

Além dos desvios da taxa de cambio e da abertar@detdca, outros fatores externos podem
impactar na determinacédo da taxa de juros pelososacentrais, como o hiato do produto
estrangeiro e a inflacdo externa. Assim, seriaipelsavaliar se o ciclo econdmico mundial

exerce alguma influéncia sobre a tomada de dectkbbanco central.
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3.4 ABERTURA ECONOMICA EPOLITICA MONETARIA NO BRASIL
3.4.1 Base de Dados: Especificacao e Analise Inicia

As estimacdes das curvas de Phillips e das regrasagllor foram realizadas através da
utilizacdo de dados mensais, com intervalo variagiatoe janeiro de 2001 e dezembro de

2010°. As variaveis utilizadas foram:

Taxa de jurosOver-Selic acumulada no més anualizada, medidaseacao percentual ao
ano (% a.a.), obtida junto ao Banco Central do iBraa Sistema Gerenciador de Séries

Temporais do Bacen (SGS-Bacen) (cédigo da sér@9)41

Precos domeésticog-oram utilizados o IPCA e o IPCA-livres, ambosdides em variacao

percentual, obtidos via SGS-Bacen (cédigos dassetB3 e 11428, respectivamente).

Expectativa de inflacAdExpectativa IPCA (acumulado em 12 meses) mediddeemos de

variacao percentual anual — média do més (BaceattRiel Focus).

Meta de inflacdo Meta para a inflacdo (acumulada em 12 meses)dnesin termos de

variacao percentual anual, obtida via SGS-Bacetigoda série: 13521).

Repasse cambialgual ao produto entre a taxa de cambio (R$/US8)indice de precos ao
produtor americano. Medido em termos de variac@cepdual. Fonte dos dados: (1) Taxa de
cambio nominal (média mensal), medida em reaisdptar americano (R$/US$), obtida via
SGS-Bacen (codigo da série: 3698); Ppducer price index — all commoditieindice
(média 1982 = 100), obtido juntmn Federal Reserve Bank of Saint Lo(dédigo da série:
PPIACO).

Preco de commoditiegEquivale ao indice de precos @ommodity Research Bureaindice
(1967 = 100), medido em reais e em termos de \@igercentual. Dados obtidos junto a
LCA Consultores.

% Apesar do regime de metas de inflacéo ter sidodozido em 1999, a inflacdo esperada (de acordoao
relatério Focus) somente esta disponivel a pastR@D1.
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Hiato do produto domésticd’ara a construcao do hiato, filtrou-se a produdostrial (via
fitro de Hodrick-Prescott), de forma que o hiatooi f definido como:
hiatq =[( prod/ progt®*") —1]x100. Foi utilizado o indice de produgdo industrial ico
ajuste sazonal) comproxy para a atividade econémica. Variavel obtida juabolnstituto

Brasileiro de Geografia e Estatistica.

Hiato do produto estrangeirdPara sua construcéo foi utilizado o filtro de HcktPrescott
na série da producdo industrial americana (comteajsazonal), de forma que o hiato
estrangeiro foi definido como:hiatq’ =[( prod’/ prod®*"*)-1]x100. A produg&o
industrial dos EUA foi obtida junt&ederal Reserve Bank of Saint Lo@i®digo da série:
INDPRO).

Medindo a Abertura Econdmica

A abertura comercial pode ser medida de diversasaf®, sendo a mais popular delas a razéao

entre a soma das exportacdes e das importacoP#Be ou seja:

(exp + imp)

aberturgd®™" =
Yt

(B.8

Onde aberturg®™ representa a abertura comerciakp representa as exportacdes)p
representa as importacdes ye representa o produto domeéstico. Fonte dos dadgs: (

Exportacbes:Exportacdo de bens (FOB), medida em US$ milhdetda junto ao Banco
Central do Brasil (codigo da série no Sistema Gxaelor de Séries Temporais do Bacen:
2733); (2)iImportacbesimportacdo de bens (FOB), medida em US$ milhddagjabia SGS-
Bacen (cédigo da série: 2734).

Aizenman e Noy (2004) e Aizenman (2004) utilizamm@sma légica por tras da construcao
da abertura comercial no célculo da abertura fie@acou seja, esta Ultima é igual a razéo

entre soma do total dos fluxos de entrada de ¢agita o total dos fluxos de saida (que, de
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forma simplificada, sdo compostos pelos investioenestrangeiros diretos e pelos

investimentos em carteira) e o produto internod3fut

( fdi, + fpi,) +(bdi, + bp})
Y

aberturg™ = (3.9)

Onde aberturg™ representa a abertura financeifdi, o investimento estrangeiro diretépi,
0 investimento estrangeiro em carteifagdi o investimento brasileiro diretobpi o

investimento brasileiro em carteira eutros os demais investimentos estrangeiros e

domésticos. Note que o FDI e o FPI representaniugss de entrada de capitais, enquanto

qgue o BDI e o BPI representam o fluxo de saida.

Todos os dados foram obtidos no Sistema Gerencaal&¢ries Temporais do Bacen, e sao
especificados a seguir: (Ipvestimento Brasileiro Diretoinvestimento brasileiro direto
(liquido), medido em US$ milhdes (cédigo da séng52); (2) Investimento Estrangeiro
Direto: Investimento estrangeiro direto (liquido), medido ©S$ milhdes (codigo da série:
2860); (3) Investimento Brasileiro em Carteirdnvestimento brasileiro em carteira total
(liquido), medido em US$ milhdes (codigo da sé2i&73); (4)Investimento Estrangeiro em
Carteira: Investimento estrangeiro em carteira total (lighidmedido em US$ milhdes
(codigo da série: 2884).

De acordo com Kose, Prasad, Rogoff e Wei (2006)utdizar-se a soma dos fluxos de
entrada e saida em relacdo ao PIB é possivel alcanta certa simetria com a medida de

abertura econdmica. Ou seja, a intuicdo da equig:€ép é a seguinte: a sonfddi, + fpi,)
seria a correspondente na conta financeira dagtexpes na conta corrente, enquanto que a
soma (bdi +bpj) seria a correspondente na conta financeira dasriagbes na conta
corrente. Para Koset al (2006) a utilizacdo desses fluxos fornece a mmethedida

disponivel para medir o grau de integracdo de uis pam o0s mercados financeiros

internacionais.

%6 Miniane e Rogers (2003), Miniane (2004), Spiegé{) e Balakrishnan, Danninger, Elekdag e Ty290Q)
utilizam abordagens semelhantes para a constrgamitadores de abertura financeira.
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Testes de Estacionariedade

A fim de se evitarem que as regressdes sejam aspgirque choques temporarios exercam
impactos permanentes de forma erronea, todas eweigrutilizadas passaram por testes de
estacionariedade. O primeiro deles foi o teste w&dy-Fuller Aumentado (ADF), que tem

como hip6tese nula a existéncia de raiz unitariséni.

Note que os resultados apresentados na TabelasBiderem que apenas a expectativa de
inflacdo (IPCA esperado), os desvios da inflagdorelacdo a meta e a abertura comercial
apresentaram raizes unitarias quando avaliadasiesh RPorém, quando o teste ADF é
aplicado nas séries diferenciadas, apenas a abbeaxbunercial continuou apresentando raiz
unitaria.

TABELA 3.1

Testes ADF de Raiz Unitaria
(dados mensais — 2001.11 a 2010.12)

Resultados dos tes

Series Nivel Diferenca
IPCA -2,7417 -6,329¢*
IPCA livres -2,598¢ -7,046¢*
IPCA esperac -1,659¢ -4,250™
Selic -3,56367 -3,56265*
Desvio da mel -2,369: -7,4967™
Hiato -3,687¢™ -8,972¢*
Hiato EUA -3,7437 -3,390:
Abertura comercii -1,468:¢ -2,429(
Abertura financeir -3,952(™ -5,7067*
Repasse camb -5,3764™ -5,640*
Commoditie -4, 5610™ -6,189™

Notas: (1) Os sinais *, ** e *** indicam a rejei¢@a hipotese nula ao
nivel de significancia de 10%, 5% e 1%, respectiaaay (2) Testes
realizados com base na especificagdo com constamteexcecao da
Selic em nivel, onde foi utilizada constante e &mih; (3) Resultados
obtidos a partir do programa Gretl (versdo 1.9.4).

Como algumas das séries em questdo apresentanegfautdacdes em seus niveis, o que, de
acordo com Lutkepohl e Krétzig (2004), pode redbastante o poder dos testes ADF, foram
realizados testes adicionais que consideram etgrhieinte essa caracteristica. Para tanto, as
equacgOes utilizadas pelo teste ADF foram alteradas a inclusdo ddummies capazes de
capturar as alteracdes nos niveis das séries.sOlados apresentados na Tabela 3.2 indicam
que, ao considerar-se explicitamente a questdogdabras estruturais, todas as séries

apresentam comportamento estacionario quando daalem nivel.

" E importante observar que foram incluidas defasageficientes nas equacdes dos testes ADF de farma
permitir que todos os residuos apresentassem ertipalruido-branco.
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TABELA 3.2

Testes de Raiz Unitaria com Quebra Estrutural
(dados mensais — 2001.11 a 2010.12)

Série! Estatica d teste

IPCA -4,0082**
IPCA livres -4,498%*
IPCA esperad -5,7687
Selic -4,6137
Desvio da met -4.075%
Hiato -3,307¢&+
Hiato EUA -3,0095+
Abertura comercii -2,604¢

Abertura financeir -2,9795
Repasse camb -4,1090
Commoditie -6,474¢

Notas: (1) Valores criticos de Lanatal (2002); (2) Os sinais

* ** e ** indicam a rejeicdo da hipotese nula advel de
significancia de 10%, 5% e 1%, respectivamente08)testes
para todas as variaveis foram realizados com base n
especificacdo com uma constante, e calammies de
deslocamento racional; (4) Resultados obtidos &irpdo
programa JMulTi (verséo 4.24).

3.4.2 Modelos MQO

Determinacéo da Inflacéo

No Brasil, grande parte da literatura empirica sobr curva de Phillips utiliza uma
especificacado ligeiramente diferente da represantad equacao (3.2). A primeira
modificacdo € a utilizacdo apenas do componente flila inflacdo (ao invés da inflagdo
cheia) como variavel dependente. Conforme obsefamea e Minella (2005), a justificativa
para isso € a de que 0s precos administrados ptratms possuem uma dinamica diferente

(regida, em grande parte, por regras definidasatrato).

Outra modificacdo bastante utilizada € a introdut@meércia inflacionaria, que ocorre, entre
outros fatores, devido a rigidez existente na &vide precos (como salarios, aluguéis, etc.)
com base na inflacdo passada. A inércia inflaciarérconsiderada na curva de Phillips via
introducdo da inflagdo cheia defasada. Dessa foonmapdelo “basico” a ser considerado

neste trabalho apresenta a seguinte forma:

n:ivres =B, + ﬁﬂe“ 1t 182( Ye-1m Y- J) T & (3.10)
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Onde 77" representa a inflagdo mensal dos precos liviegs, representa a inércia
inflacionaria (do indice cheio)sz,,,, representa a inflacéo esperada para os préximos 12

meses €Y, —,) representa o hiato do produto domeéstico.

A Tabela 3.3a apresenta os parametros estimadesjwdsédo (3.10) e suas variantes. Em
todos os modelos foi incluida uma varidvdhmmy® para reduzir os problemas de
autocorrelacdo. A especificacdo fundamental agiizada se assemelha bastante aos
modelos estimados por Goldfajn e Werlang (2004jr&20e Minella (2005), Arruda, Ferreira
e Castelar (2008) e pelo Bacen (2010).

TABELA 3.3a
Estimativas da Curva de Phillips via MQO

Variavel dependente: IPCA livres
(dados mensais — 2001.11 a 2010.12)

Variave Modelo 1 Modelo Z Modelo : Modelo ¢ Modelo £ Modelo ¢
inflagaq_, 0,59179**  0,59314**  0,54116** 0,59978**  0,61044**  0,61585***
(0,0644) (0,0655) (0,0677) (0,0635) (0,0676) (0,0654)
inflagadsss® 0,03129**  0,03142**  0,04937**  0,02738**  0,02959***  0,02787***
(0,0090) (0,0090) (0,0130) (0,0094) (0,0090) (0,0082)
hiatg_, 0,01151** 0,00802 0,01125*  0,01100** 0,00691 0,00786*
(0,0054) (0,0088) (0,0057) (0,0052) (0,0052) (0,0047)
hiatgf*y 0,00801
(0,0151)
aberturgyer -0,02208*
(0,0128)
aberturda"e" 0,00677
(0,0064)
repassg, 0,01740**
(0,0054)
Cby 0,02304%*
(0,0057)
dummy? 0,70746**  0,70398**  0,68661*** 0,72308**  0,63454**  0,61384***
(0,1549) (0,1617) (0,1682) (0,1581) (0,1000) (0,0974)
Média var. dependente  0,513636 0,513636 0,513636 0,513636 0,513636 036
D.P. var. dependente 0,416899 0,416899 0,416899 0,416899 0,416899 090168
Soma resid. quadrados ~ 5,699773 5,679289 5,54054 5,620024 5,207643 4,80519
E.P. da regresséo 0,231887 0,232569 0,229711 0,231353 0,222703 025139
R-quadrado 0,881169 0,881596 0,884488 0,882831 0,891429 078098
R-quadrado ajustado 0,877805 0,877085 0,880088 0,878368 0,887293 O(ER60
Log da verossimilhanga ~ 6,719733 6,917749 8,278127 7,494706 11,68617 187109
Critério de Schwarz 5,362455 9,666903 6,946147 8,51299 0,130053 -83M73
Critério de Akaike -5,439467 -3,835499 -6,556255 -4,989412 -13,37235 22,21974
Critério Hannan-Quinn ~ -1,058149 1,641148 -1,079608 0,487235 -7,895702 ,74B69

Nota: (1) Erros padrdo entre parénteses; (2) **e* indicam significancia ao nivel de 1, 5 e 1dr pento, respectivamente; (3)
Erros padrédo HAC, largura de banda 3 (nlcleo ddeB@y (4) Célculos realizados através do progr&@retl (verséo 1.9.4).

28 As datas consideradas pelamm{” foram outubro e novembro de 2002, dezembro de,208ib de 2008 e
fevereiro de 2009.
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No modelo 1, que representa a curva de Phillipsithd, pode-se perceber que todos os
coeficientes sdo estatisticamente significativpegsuem os sinais previstos pela teoria, além
disso, os parametros da inércia e da expectativanfdgdo se mantiveram praticamente
inalterados em todos os modelos. Nos modelos 2amde foram incluidos o hiato norte-
americano (comgroxy para o hiato mundial) e a abertura financeirapa&metros destas
variaveis ndo apresentaram significancia estaisBPorém, o mesmo ndo pode ser dito da
abertura comercial, do repasse cambial e dos p@gesmmodities’ (modelos 3, 5 e 6,

respectivamente), cujos parametros foram signifesan

Com uma maior abertura comercial parte da demamtdana pode ser direcionada para o0s
bens estrangeiros, reduzindo as pressoes infla@snsobre os precos dos bens domesticos.
Em relacdo a justificativa para os sinais positdogepasse e dasmmoditiestem-se que a
mesma passa pelos precos dos bens importados: gomambio mais elevado os bens
importados ficam mais caros, podendo levar a umeatoda inflagdo. Por outro lado, a uma
dada taxa de cambio, uma elevacéo nos precosmmoditiegpode elevar a inflacédo tanto de
forma indireta, via encarecimento das importacGaanto de forma direta (uma vez que 0s

precos desses produtos sao determinados no mentadcional).

A conclusdo de que a abertura financeira e o hiatméstico ndo exercem impactos sobre a
inflacdo doméstica pode ser enganosa, uma vezgsie @ possibilidade de tais impactos
ocorram de forma indireta. Uma possibilidade pamriguar isto seria testar se a abertura
leva a uma reducgéo do impacto das condi¢cdes ecoadmmobre a inflagao (ver equacoes (3.4)
e (3.5) para maiores detalhes). Ou seja, se auabertondmica (ou o hiato estrangeiro) for
capaz de afetar a inflacdo doméstica, é de seaegpae a sensibilidade da inflacdo ao hiato
domeéstico seja reduzida a medida que a utilizagdcedursos domeésticos passa a exercer,
relativamente, menor peso na determinacdo da #mflaioméstic?. A possibilidade de
impactos indiretos foi tratada através da includ@dermos de interacdo entre a abertura e o

hiato doméstico e entre o hiato estrangeiro e cédtino.

? Apesar do objetivo deste ensaio ser a anliseirdpactos da abertura comercial e financeira, teséou
também a questdo do repasse cambial e dos pregosrdmoditiesdada a importancia que estes possuem sobre
a dindmica inflacionéria brasileira.

% E importante salientar que essa visdo ndo é csmakrRogoff (2003), por exemplo, acredita que @ma
flexibilidade de precos ocasionada pela globaliaagéna a curva de Phillips mais inclinada (ou ,sajaflagdo

se torna mais sensivel ao hiato doméstico).
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Com a abertura comercial o excesso de crescimengranomia domeéstica tem um menor
peso na determinacdo da dindmica inflacionaria dtio@é Isso ocorre pois 0 excesso de
demanda interna pode ser suprido por uma maiotaofler produtos estrangeiros, reduzindo

as pressoes inflacionarias.

A abertura financeira, ao trazer a possibilidadesagiela de capitais externos, pode induzir
uma maior disciplina dos formuladores de politiGgs conseqientemente, um maior
desenvolvimento do setor financeiro. De acordo dotell e Wei (2004), a medida que os
investimentos estrangeiros se tornam mais imp@samara a economia doméstica e
considerando que eles respondem negativamentdti@gmlnadequadas, 0os governos tendem
a conduzir a politica econémica de forma mais @file. As estimacdes sdo apresentadas na

Tabela 3.3b a sequir.

TABELA 3.3b
Estimativas da Curva de Phillips via MQO (Com Iatgio)

Variavel dependente: IPCA livres
(dados mensais — 2001.11 a 2010.12)

Variavel Modelo 1 Modelo 2 Modelo 3
inflacaq_, 0,59070%** 0,59663*** 0,59195***
(0,0646) (0,0669) (0,0642)
inflagadss™ 0,03168**  0,03051*** 0,03125%*+
(0,0095) (0,0093) (0,0089)
hiatg_, 0,03717 0,01492* 0,01103*
(0,1527) (0,0083) (0,0066)
hiatg_, x hiatg* -0,00026
(0,0015)
hiatg_, x aberturg@y -0,00162
(0,0042)
hiatq_, x abertur? 0,00025
% & (0,0024)
dummy? 0,71053**  0,72224**  0,70634**
(0,1617) (0,1454) (0,1595)
Média var. dependente 0,513636 0,513636 0,513636
D.P. var. dependente 0,416899 0,416899 0,416899
Soma resid. quadrados 5,697904 5,691365 5,699158
E.P. da regressao 0,232950 0,232816 0,232976
R-quadrado 0,881208 0,881344 0,881181
R-quadrado ajustado 0,876682 0,876824 0,876655
Log da verossimilhanga ~ 6,737772 6,800921 6,725671
Critério de Schwarz 10,02686 9,900560 10,05106
Critério de Akaike -3,475544 -3,601842 -3,451343
Critério Hannan-Quinn 2,001103 1,874805 2,025304

Nota: (1) Erros padréo entre parénteses; (2) ***e* indicam significancia ao
nivel de 1, 5 e 10 por cento, respectivamenteE(B)s padrdo HAC, largura de
banda 3 (ndcleo de Bartlett); (4) Célculos realimadtravés do programa Gretl
(versédo 1.9.4).
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Os modelos apresentados na Tabela 3.3b incluemto dxinericano, a abertura comercial e a
abertura financeira como termos de interacdo (eeragdes (3.4) e (3.5) para maiores

detalhes). Foram incluidasimmiegara correcao de problemas de autocorrelacaaiedsid

Os resultados indicam que o hiato americano e dgushecomercial reduzem o impacto do
hiato doméstico sobre a inflagdo, enquanto que eatuah financeira amplia tal impacto

(entretanto, tais impactos ndo ocorrem com sigimfia estatistica).
Conducéao da Politica Monetéria

Para verificar se a globalizacao € capaz de alkecanducédo da politica monetaria doméstica

a regra de Taylor descrita pela equacéao (3.6kéadlh da seguinte forma:

it :ﬁ0+181it—1+182(n£_7_7{)+ﬁ3(yt_7t)+£t (3-11)

Ondei, indica a taxa de juros Over-Selic (acumulada ne enénualizada),/z — 7Z) indica a

diferenca entre a inflacdo esperada pelo mercatlatdrio Focus) e a meta do Banco Central

e (Y, —V,) representa o hiato do produto domeéstico. A indwh#itaxa de juros defasada tem

se tornado praticamente padrdo nas aplicacoes ieagpita regra de Taylor, sendo que a
justificativa para essa inclusdo € a de que osdsaoentrais suavizam a trajetoria de suas

taxas de juros em direcao a suas metas.

A Tabela 3.4 apresenta as estimacdes de trés alevaaylor. A primeira delas representa a
curva tradicional, representada pela equacdo (3Ad)demais equacgbes representam as
curvas de Taylor alteradas através da inclusadedoss de interagdo entre o hiato domeéstico

e o0 hiato americano e a abertura econdthica

Considerando a hipétese de que a autoridade m@nptacura suavizar 0s juros, € razoavel
supor que alteragdes no hiato estrangeiro e nauaberdo sdo considerados de forma direta

na regra de Taylor, por esse motivo utilizou-senape inclusao via termos de interacdo. Em

31 Nesse caso foram usados os dados de aberturactangefinanceira acumulados em 12 meses. O intuito
dessa alteracédo € tornar tais séries menos votatessim, obter estimacdes mais suaves.
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todas as especificacdes foram incluidas duas ‘esi@ummy? com intuito de anular o
comportamento heteroscedastico dos residuos estémad

TABELA 3.4

Estimativas da Regra de Taylor via MQO
Variavel dependente: Taxa Over-Selic
(dados mensais — 2001.11 a 2010.05)

Variave Modelo ] Modelo 2 Modelo3 Modelo ¢
constante 0,374159*** 0,467294*+* 0,458138*** 0,48595]1***
(0,1368) (0,1520) (0,1538) (0,1282)
selig_, 0,960983*** 0,956225*+* 0955897*** 0,956534*+*
(0,0103) (0,0110) (0,0112) (0,0094)
desvio meta 0,263817*** 0,268662*** 0,247765** 0,269084***
(0,0236) (0,0231) (0,0195) (0,0203)
hiato, 0,051048*** 0,397446* -0,096383 0,129795***
(0,0124) (0,1564) (0,1126) (0,0263)
hiatq x hiat§*® -0,002639**
(0,0012)
hiatq x aberturg™ 0,006699
(0,0051)
hiatg x aberturd® -0,015406***
(0,0043)
dummy? 0,582003*** 0,565955*** 0,580015*** 0,541956***
(0,1175) (0,1141) (0,1230) (0,1137)
dummy? -1,699560**  -1,695990**  -1,68906***  -1,706610%**
(0,1342) (0,1294) (0,1326) (0,1189)
Média var. dependente 15,65505 15,65505 15,65505 15,65505
D.P. var. dependente 4,617095 4,617095 4,617095 4,617095
Soma resid. quadrados 5,790543 5,629571 5,710693 7,120418
E.P. da regresséo 0,244328 0,242160 0,243898 0,270936
R-quadrado 0,997337 0,997411 0,997374 0,996725
R-quadrado ajustado 0,997200 0,997249 0,997210 0,996557
Log da verossimilhanca 2,092232 3,544162 2,807342 -8,554898
Critério de Schwarz 23,62391 25,35478 26,82842 44,91817
Critério de Akaike 7,815536 6,911676 8,385316 29,10980
Critério Hannan-Quinn 14,21847 14,38176 15,85540 35,51273

Nota: (1) Erros padrdo entre parénteses; (2) **e* indicam significancia ao nivel de 1, 5 e 16r p

cento, respectivamente; (3) Erros padrao HAC, largle banda 3 (nlcleo de Bartlett); (4) Calculos

realizados através do programa Gretl (verséo 1.9.4)
De forma geral, todos os modelos possuem 0s seEgperados e 0S parametros Ssao
estatisticamente significativos, com excecédo daarelg Taylor modificada com a abertura
comercial, que apresenta sinais divergentes e daltsignificancia estatistita Além disso,
nao foram encontrados, em seus residuos, indiei@®mhportamento heteroscedastico ou de
autocorrelacao serial. O ponto mais importante aotar S0 0s sinais negativos nos termos
de interacdo do hiato americano e da abertura deemy o que implica dizer que estas

variaveis reduzem o peso do hiato doméstico nardietacdo da taxa de juros.

%2 As datas consideradas pelammy{? foram outubro de 2002, janeiro de 2003, outubr@@@4, fevereiro e
margo de 2005 e outubro e dezembro de 2008. Pdraman{?’ utilizou-se o periodo de revisdo da meta de
inflac@o (entre agosto e dezembro de 2012).

% Foram testadas varias especificacdes para o modeia abertura comercial, sendo que em nenhuraa del
termo de interacdo apresentou significancia estatisAlém disso, em algumas especificacdes suaséc
alterou o sinal do hiato doméstico, que passoetarafiiegativamente os juros.
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Um excesso de demanda estrangeira (ou seja, etedachiato mundial) pode impactar a
inflacdo interna via aumento de precos dos produtpsrtados que, por sua vez, pressionam
o nivel de precos domestico. Além disso, mesmooguieens consumidos internamente nao
sejam importados, uma vez que seus precos saamdedos no mercado internacional
(como é o caso dasommoditiesagricolas), elevagBes nas cotacdes internaciquaisrdo
reverberar para a inflagéo interna. Com isso, asiderar-se o hiato estrangeiro como sendo
capaz de afetar a inflacdo doméstica, é de seaegpae a sensibilidade da inflacdo ao hiato
domeéstico seja reduzida a medida que a utilizagdcedursos domeésticos passa a exercer,
relativamente, menor peso na determinacdo da &dla@pméstica e, dessa forma, sobre os

juros doméstico.

Uma possivel justificativa para a abertura finargceiiminuir o impacto do hiato sobre os
juros esta relacionada as transacdes correnteso¢ssre da seguinte forma: se 0s recursos
externos (investimentos direto e em carteira) estim financiando maiores déficits em
transacdes correntes (ou seja, mais importacéeg)ressoes inflacionarias originadas pelo
excesso de demanda (maior hiato) pode ser reduziddasa justificativa esta relacionada a
apreciacado cambial (fomentada pela entrada desexexternos) que, por sua vez, favorece a
elevacdo das importagdes e reduzem o risco infladim associado ao aumento da demanda

interna.

3.4.3 Regressao com Janela Movel

Com o intuito de obter informacOes adicionais solhee inter-relacdes da dinamica
inflacionaria doméstica e da conducao da politicaetaria com a abertura econdmica, bem
como obter um maior suporte para a analise empdlacaecédo 3.4.2, o presente trabalho

utilizou a técnica de regressao com janela movel.

A estimacédo com janelas moveis € de facil impleagd e € capaz de fornecer informacoes
Uteis sobre o comportamento dindmico dos impacashértura econémica sobre a inflacdo e
sobre a politica monetatfaNesta técnica, cada janela possuwbservacdes, de forma que os

parametros sdo inicialmente estimados utilizandespaco amostral de 1 até no passo

seguinte, a amostra € atualizada através da rtitadima observagdo no inicio da amostra e

% Estratégia empirica semelhante foi empregada flonah (2009), que utilizou janelas méveis paraidat o
mecanismo de transmissdo monetaria nos EstadosdJnid



75

do acréscimo de outra no final, que passa a seR @€ n+1, e os parametros séo
reestimados. Esse processo é repetido até o fmanubstra, de forma que ao final do
processo € possivel averiguar o comportamento dodmetros estimados ao longo do

tempd>.
Determinacéo da Inflag&do

Para o estudo da evolucdo dos impactos da abextoredmica sobre a inflagdo domeéstica,
estabeleceu-se uma janela com 48 observacOes.démgilo 0 espaco amostral completo,
que vai de novembro de 2001 até maio de 2010,raepr janela representa o intervalo
2001.11 a 2005.10 e a ultima 2006.6 a 2010.5. Gsm bbteve-se um total de 56 estimativas

para cada parametro.

Utilizando as mesmas especificacdes presentes atasiab 3.3a e 3.3h foram estimadas
oito curvas de Phillips. O Grafico 3.1 apresentérgigtérias dos parametros estimados e 0s

intervalos de confianca das mesmas.

O que se pode perceber do hiato do produto ameriéague seu impacto sobre a inflacdo
doméstica se mostra positivo ao longo de pratictenéoda sua trajetéria, porém, esse
impacto apresenta significancia estatistica apamastir de 2007. Esse resultado pode sugerir
que, recentemente, o crescimento mundial passauflienciar a dinamica inflacionaria

doméstica. Ao analisar-se o impacto indireto ddohemericano (captado pelo termo de
interacdo), nota-se que a sua trajetéria é estatisente igual a zero em praticamente todo o

intervalo, ou seja, o hiato americano nao redur@afdo hiato doméstico sobre a inflacéo.

No que diz respeito a abertura comercial, € polsgéreeber gue a mesma nao parece exercer
impactos diretos sobre a inflagdo doméstica (patente nenhum dos parametros estimados
foi estatisticamente diferente de zero). Por olédw, a abertura comercial reduz o impacto
do hiato domeéstico com significancia estatisticgpaatir de dezembro de 2007. Esses

resultados corroboram os modelos lineares aprekenteas Tabelas 3.3a e 3.3b.

% No Apéndice B2 encontra-se a seqiiéncia de comaaddretl para a estimacgdo de regressdes com janelas
moveis.

% para verificar a robustez dos resultados, foraimados modelos modificados (ou seja, sem a exiexide
inflagdo do Focus), permitindo alterar o inicio @mostra para janeiro de 1995. Todas as especifisacd
forneceram resultados muito préximos.
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GRAFICO3.1
Trajetoria dos Parametros Estimados (Curva dei)ill
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Notas: (1) Erros padrdo HAC, largura de banda 8léalde Bartlett); (2) O coeficiente estimado ésiderado
estatisticamente significativo (ao nivel de 5%)mgl@ o “zero” ndo estiver incluido no intervalo en& linhas
azuis; (3) Célculos realizados através do progr@nedl (versdo 1.9.3); (4) Gréficos elaborados naygt (versdo
4.5) via interface grafica do Gretl.

Os resultados para a abertura financeira sao Iastaoonclusivos. Ao analisar-se 0s

impacto

s diretos observa-se que 0s mesmos saovosgaté o final de 2006, tornando-se

estatisticamente insignificantes até o final de&@ando passam a ser positivos. No inicio

de 2010 os parametros voltam a exibir ausénciagiéfisancia. Ja o impacto da abertura

sobre a

forca do hiato doméstico € estatisticansantesignificancia em todo o intervalo.
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Por fim, percebe-se que tanto o preco daamoditiesjuanto o repasse cambial apresentam
impactos positivos sobre a inflagdo, porém issé sérificado até meados de 2007, quando

deixam de possuir significancia estatistica.

Conducéao da Politica Monetéria

O Gréfico 3.2 apresenta as trajetorias dos parasmestimados (bem como seus intervalos de
confianca) para a regra de Taylor, com base noslm®dspecificados na Tabela 3.4. Da

mesma forma que na curva de Phillips, utilizouss@ janela com 48 observacoes.

O hiato do produto americano reduz o peso do liatéstico na determinacdo dos juros de
forma estatisticamente significativa apenas entrados de 2009 e inicio de 2010, no restante

das observacgdes esse impacto é nulo.

A abertura comercial (que foi omitida da Tabela ®dr ndo apresentar resultados
satisfatorios) se mostrou estatisticamente semifisigmcia em praticamente todas as
estimacfes (a Unica excecdo foi em abril de 20%@). corrobora o resultado do modelo
linear, onde os impactos da abertura comerciabedunostraram capazes de reduzir o peso do

PIB doméstico sobre a conducéo da politica moretari

O comportamento da abertura financeira também api@s auséncia de significancia em
quase todas as observacdes. Apenas em agostonbisete 2008 e no segundo semestre de

2009 o impacto foi estatisticamente diferente de.ze

De forma geral, conforme ilustrado pelos Gréficas & 3.2, os resultados indicam que os
impactos da abertura e do hiato estrangeiro solméagdo e sobre a conducéo da politica

monetaria foram, na sua maioria, estatisticameytais a zero.

Claramente esses resultados poderiam ter sidodmsipalo tamanho escolhido para a janela,
por este motivo foram testadas janelas maiore® (B2 meses). Essas alteracdes forneceram

resultados muito semelhantes aos obtidos com kjdael8 meses.
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GRAFIC03.2
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Trajetoria dos Parametros Estimados (Regra de fljaylo
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Notas: (1) Erros padrédo HAC, largura de banda Zléoide Bartlett); (2) O coeficiente estimado ésiderado
estatisticamente significativo (ao nivel de 5%)rgi@o “zero” ndo estiver incluido no intervalo endrlinhas azuis;
(3) Célculos realizados através do programa Gretkfo 1.9.3); (4) Gréficos elaborados no Gnupiets@o 4.5) via
interface gréfica do Gretl.

3.4.4 Modelos com Parametros Variando no Tempo

Uma maneira mais sofisticada de se verificar o aytamento dos coeficientes de uma
regressao ao longo do tempo é a utilizacdo de medelm parametros variando no tempo
(TVP). Conforme apresentado em Kim e Nelson (1988)forma simplificada, um modelo
TVP pode ser representado da seguinte forma:

Yo = X8+, (3.12a)
B=FB.i+tq (3.12b)

Onde y, € uma matrizLx1 contendo a variavel dependente;é uma matriZlxk contendo
as variaveis exdégenag? € uma matrizkx1 formada pelos coeficientes (que variam no

tempo); F € a matriz identidade de orddm ¢, e &y sdo erros aleatdrios normais, idéntica e

independentemente distribuidasid). Ou seja, neste exemplo, cada um dos betas segue
passeio aleatorio.
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Uma forma de se estimar os parametros das equdeSesquacdes (3.12a) e (3.12b) é a
utilizacdo do filtro de Kalman. Neste filtro a @sticio dos parametros € feita de forma
recursiva em duas etapas: no primeiro passo olgéme-perioda as estimativas com base
nas informagdes disponiveis atél, em seguida, no segundo passo, estas estimafivas s
atualizadas com base nas informacfes que se tornaiaponiveis no periodot
(PORTUGAL, 1993).

De acordo com Kim e Nelson (1989), uma caractedgibsitiva do processo de filtragem de
Kalman é o fato dele fornecarsightssobre como um agente econdmico racional revisaria
suas estimativas para os coeficientes do modeledidan que novas informacdes fossem

disponibilizadas.
Determinacéo da Inflag&do
A verificacdo da evolucdo da importancia do setderao para a dinamica inflacionaria

brasileira pode ser conduzida através da utilizaigiomodelos com coeficientes variaveis ao
longo do tempo (modelos TVP). Para tanto a equé®d®) passa a ser escrita da seguinte

forma:

Ve = Brr_, + B + Bhiatg_, + B, abertura .+ u, (3.13a)
By =B,araq,, comi=0,. (3.13b)
v, ~iid (0,07 (3.13¢)
e, ~niid (0,02 ) (3.13d)

Onde (3.13a) representa a equacao de medida (@bsdrvacdo) e (3.13b) a equacdo de
transicdo (ou de estado). A equacdo de medida edesa relacdo entre as variaveis
observadas e as variaveis de estado ndo-obseri@l&®tas), enquanto que a equagdo de

transicdo descreve a dinamica destas variavesngo ldo tempo.

Da mesma forma que nas sec¢des anteriores, testouasaérie de variaveis potencialmente
capazes de representar a abertura da economiat® dos Estados Unidos (modelo 1),

abertura comercial (modelo 2), abertura financgiradelo 3), repasse cambial (modelo 4) e
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precos dasommoditiegmodelo 5). A Tabela 3.5 apresenta os resultadesdtimacdes dos

parametros dos modefds

TABELA 3.5

Estimativas da Curva de Phillips Com Parametrosavido no Tempo
(dados mensais — 1997.1 a 2010.12)

Variave Modelo ] Modelo Z Modelo : Modelo ¢ Modelo £
g, 0,24317** 0,24238**  (0,24490***  0,23250*** (0,23824***
(0,0141) (0,0150) (0,0140) (0,0132) (0,0140)
O, inércia 0,03172**  0,02832** 0,02265**  0,03139***  (0,02842***
(0,0135) (0,0128) (0,0109) (0,0102) (0,0106)
T, hiato -6,40E-09 1,00E-08 0,00028 0,01182* -8,80E-09
(0,0015) (0,0029) (0,0033) (0,0055) (0,0015)
O, o -1,40E-08
(0,0028)
Jw,comercial 0101246***
(0,0046)
Jw,financeira 0100165**
(0,0008)
Jw, repasse O 3 00136
(0,0019)
Jw,commodities 0,00127
(0,0019)
Log da verossimilhanga ~ -12,092 -17,070 -11,682 -5,6740 -9,3358
Q(25,3) 19,518 39,498 31,549 29,951 31,744
Normalidade 1,3741 0,3741 0,1971 1,2630 0,4333
H(53) 0,7552 0,7402 0,7752 0,8789 0,8639

Nota: (1) Erros padréo entre parénteses; (2) ***e* indicam significancia ao nivel de 1, 5 e 1dr pento,
respectivamente; (3) Estimacédo por maxima verofsam¢a (maximizador BFGS); (4) Célculos realizados
através do programa RATS (verséo 8.01).

De acordo com Doan (2010), os principais diagnostie serem realizados nos modelos de
estado de espaco baseiam-se na analise de saligosepadronizados. Os testes realizados
revelaram erros homoscedasticos, ndo autocorradds e com distribuicdo normal. Além
disso foram realizados testes CUSUM e CUSUMSQ, e, sua vez, nao indicaram

mudancas estruturais nos modelos estimados.

De forma geral, a Tabela 3.5 mostra que o parantetrimércia se mostrou heterogéneo ao
longo do tempo em todos os modelos, enquanto gpardmetro do hiato s6 demonstrou
heterogeneidade no modelo 3. Em relacgmrasiespara a globalizacdo econdmica, apenas a
abertura comercial e financeira apresentaram \Jhdatle ao longo do horizonte de tempo

analisado. O Grafico 3.3 apresenta as trajetorstisnadas dos betas relacionados com a

abertura econdbmica.

3" Note que as expectativas foram retiradas do mauelmomento da estimac&o. Isso deveu-se a limadée
base de dados, uma vez que as expectativas espimidieis apenas a partir de novembro de 2001.
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GRAFICO3.3
Curva de Phillips com Parametros Variando no Tempo
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Notas: (1) Estimagao via filtro de Kalman; (2) Qddrs realizados através do programa RATS (versab);8(3)

Gréficos elaborados no Gnuplot (versao 4.5) vierfate grafica do Gretl (versdo 1.9.4).
Ao analisar-se os graficos para o hiato estrangejrara o preco dasmmoditie¥ é possivel
confirmar que 0s mesmos se mostraram praticamenttantes ao longo do tempo. Por outro
lado, a abertura comercial e financeira apresemtammsideravel variabilidade, mas com uma
direcdo dos impactos incerta (uma vez que o paramse alternaram entre valores negativos

e positivos).
Conducéao da Politica Monetaria
Para analisar a evolucao da relacdo entre o htapvatiuto estrangeiro, a abertura econémica

e a determinacdo dos juros domeéstico consideraadonetros variaveis ao longo do tempo,

modificou-se a equacéao (3.11):

i, = B, + Bi,.*+ B,(7 — 7 ) + Bhiato, + 3, aberturg +u, (84)
B,=B,.+4, comi=0,. 4 (3.16b)
v, ~niid (0,0?) (3.16¢)
@, ~niid (0,02 ) (3.16d)

% 0O gréfico do repasse apresentou trajetria semigllaados precos dasmmoditiessendo, por isso, omitido.
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A Tabela 3.6, a seguir, apresenta as estimativess @ parametros de (3.16a)-(2.16d). A
variavel “abertura” indica o hiato dos Estados Wsidmodelo 1), a abertura comercial
(modelo 2), a abertura financeira (modelo 3), assp cambial (modelo 4) e os precos das
commoditiegmodelo 5). A amostra teve inicio em novembro @@12(data inicial da séries

de expectativas de inflacdo via pesquisa Focusatha@Central).

TABELA 3.6

Estimativas da Regra de Taylor com Parametros Mdwimo Tempo
(dados mensa- 2002.09 a 20112)

Variave Modelo ] Modelo 7 Modelo ¢ Modelo ¢ Modelo £
g, -0,07963** 0,07893*** 0,07873*** 0,07656*** -0,07332***
(0,0315) (0,0225) (0,0214) (0,0216) (0,0192)
O, s, -1,02E-06 -3,71E-06 -2,25E-06 -4,82E-07 5,37E-07
(0,1324) (0,1288) (0,2365) (0,2261) (0,3113)
O selic., 0,00869*** -0,00872** 0,00868*** 0,00866*** 0,00832***
(0,0027) (0,0022) (0,0021) (0,0021) (0,0019)
O . desvio 0,16146*** 0,16502*** 0,16402*** 0,16001*** 0,16271***
(0,0278) (0,0289) (0,0250) (0,0294) (0,0252)
O, hiato 0,00625 -2,43E-07 3,13E-08 -3,84E-08 5,78E-09
(0,0043) (0,0052) (0,0054) (0,0056) (0,0049)
O ot 0,02658***
' (0,0085)
Jw,comercial '2,93E'07
(0,0124)
Jw,financeira 4,80E'08
(0,0084)
Jw. repasse 0 y 00302
(0,0034)
Jw,commodities 0,00485
(0,0040)
Log da verossimilhanga -13,537 -4,6150 -4,0893 -3,8289 -3,4427
Q(20,5) 18,667 17,494 19,220 14,868 16,886
Normalidade 1,3059 0,8572 1,4481 0,8832 0,7582
H(53) 0,7710 1,1662 1,1922 1,2479 1,1958

Nota: (1) Erros padrdo entre parénteses; (2) **.e** indicam significAncia ao nivel de 1, 5 e 16r gento,

respectivamente; (3) Estimagao por maxima verosam¢a (maximizador BFGS); (4) Célculos realizagiwavés do

programa RATS (verséo 8.01).
A andlise dos residuos padronizados dos model@doreerros normalmente distribuidos e
auséncia de indicios de heteroscedasticidade acattlacdo, o que pode indicar uma boa
especificacdo dos modelos. Os testes CUSUM e CUSMMSo indicaram mudancas

estruturais nos modelos estimados.

A Tabela 3.6 mostra que apenas os desvios padr&elaa dos desvios da meta e do hiato
americano &, ... » Tuaesia, € 0,00 TESPECtivamente) apresentam significancia estatis

ou seja, apenas os parametros dessas varidveisertam® heterogeneidddelsso pode

% No Apéndice B1 séo apresentadas as trajetériapatametros das variaveis.
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indicar que a autoridade monetaria muda os pesiissdataxa de juros defasada, aos desvios
da inflacdo em relacéo a sua meta e ao hiato diufwrestrangeiro na determinacdo da taxa

de juros ao longo do tempo.

O Gréfico 3.4 apresenta as trajetorias estimadas bdtas relacionados com a abertura
econdmicd’. A andlise grafica confirma as informacdes da TaBes, de forma que a Unica

dasproxiespara a abertura que possui parametros variantésnmmo € o hiato do produto

Regra de Taylor com Pardmetros Variando no Tempo
Trajetéria dos Parametros do Hiato Americano Trajetéria dos Parametros da Abertura Comercial
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Notas: (1) Estimagé&o via filtro de Kalman; (2) Géds realizados através do programa RATS (vers@);8(3)
Gréficos elaborados no Gnuplot (versao 4.5) vierfate grafica do Gretl (versdo 1.9.4).

3.5CONCLUSAO

O presente ensaio procurou analisar os impactosbdeura econémica sobre a dinamica
inflacionaria e a conducgéo da politica monetéaridrasil. A importancia de tal estudo reside
no fato de que se as condi¢des externas foremedada importancia para a determinacao da
inflacdo doméstica, € essencial que se tenha erternsrpossiveis efeitos de uma reversao
dessas condicdes sobre a inflagdo doméstica ea flmssa, sobre a conducdo da politica

monetaria.

00 gréfico do repasse cambial apresentou trajeb@iante semelhante a dos precoscdasmoditiessendo
omitido por esse motivo.
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Do ponto de vista da teoria econdmica a andlise temo base a curva de Phillips e a regra
de Taylor, ambas alteradas de forma a considergvess (possivelmente) representativas da
abertura econdémica: hiato do produto americanortadaecomercial, abertura financeira,

repasse cambial e preco desmmodities Em seguida foram utilizadas trés estratégias
econométricas distintas: minimos quadrados ordisaniegressdo com janelas moéveis e

modelos com parametros variando no tempo.

As estimativas da curva de Phillips via método mdsimos quadrados ordinarios apontaram
gue os impactos do hiato estrangeiro e da abedanaercial e financeira ndo foram
estatisticamente diferentes de zero. O mesmo naabgervado para o repasse cambial e o

preco dagommoditiesque apresentaram impacto estatisticamente signis e positivos.

A conclusdo de que a abertura econbmica ndo exepactos sobre a inflacdo domeéstica
pode ser enganosa, uma vez que existe a posdilelida que tal impacto ocorra de forma
indireta. Tal possibilidade foi capturada atravésimtlusdo de termos de interacdo entre a
abertura e o hiato domeéstico e entre o hiato egiemn e o doméstico (para confirmar a

presenca de impactos indiretos).

De forma geral, as estimag¢fes indicaram que o laatericano e a abertura econdmica
reduzem o impacto do hiato doméstico sobre a @flaporém, apenas no caso da abertura
comercial e financeira isso ocorreu com signific@arestatistica. Ou seja, com a abertura
econdmica o0 excesso de crescimento da economiairtemrmenor peso na determinacdo da

dindmica inflacionaria doméstica.

Andlise semelhante foi realizada para a determmalts# taxa de juros pela autoridade
monetéaria. Ou seja, testou-se se a globalizacéapézcde reduzir o peso dado ao hiato
doméstico na conducdo da politica monetaria. Qdtaes apontaram que tanto o hiato da
americano quanto a abertura financeira foram capdeealiminuir tal sensibilidade de forma

estatisticamente significativa.

Com o intuito de obter informagOes adicionais solhee inter-relagdes da dinamica
inflacionaria doméstica e da conducao da politicaetaria com a abertura econdmica, bem
como obter um maior suporte para a analise empieigizada através dos modelo MQO o

presente trabalho utilizou a técnica de regressin fanela mével e os modelos com



85

parametros variando no tempo (TVP). Com base nemstsdologias foi possivel realizar

inferéncias acerca da evolugao dos impactos eméagues

Tanto no caso da regressao com janela moével contmsionodelos TVP, os resultados ndo
forneceram indicios suficientemente fortes de queflaéncia da abertura econémica e do
hiato estrangeiro tem aumentado. Tal fato fortakeddéia de que modelos com parametros

homogéneos sdo mais adequados.

Finalmente, dado os resultados das estimacdegqanéoe ser o caso do setor externo estar se
tornando o principal determinante da inflagdo ealética monetaria. Apesar das estimacdes
dos modelos TVP apontarem heterogeneidade nos iogpata abertura comercial e
financeira, as trajetérias destes impactos naotapomma tendéncia clara para a direcéo
desses impactos. Além disso, a relacdo entre acadl e as flutuagdes do produto, que de
acordo com Allard (2007) deveria ser enfraquecidsa pglobalizagdo, se mostrou

relativamente estavel ao longo do tempo.



APENDICEB1: TRAJETORIASESTIMADAS DAS VARIAVEIS
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Curva de Phillips com Parametros Variando no Tempo
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Notas: (1) Estimacéo via filtro de Kalman; (2) Gads realizados através do programa RATS (versdo

8.01); (3) Graficos elaborados no Gnuplot (vers&) via interface grafica do Gretl (versdo 1.9.4).
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Regra de Taylor com Parametros Variando no Tempo
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Modelo 4

Modelo 5

88

Regra de Taylor com Parametros Variando no Tempaiguacio)
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Notas: (1) Estimagéo via filtro de Kalman; (2) Qédis realizados através do programa RATS
(versdo 8.01); (3) Gréficos elaborados no Gnuplets@io 4.5) via interface gréafica do Gretl (verséo
1



APENDICEB2: SEQUENCIA DECOMANDOS GRETL

<seqliéncia de comandos>
# Tamanho da janela #
scalar Janela =48

# Nivel de significancia #
scalar  Significancia = 0.05

# Impacto do hiato estrangeiro sobre a inflacdo #
smpl 2001:11 2010:05

scalar Amostra=  $nobs

scalar X = Amostra - Janela

scalar observacoes =X +1

smpl ; -X
matrix HiatoEUA =  zeros (observacoes,3)
loop i=1..0bservacoes --quiet
ols livres inflacao(-1) ipcal2m_e hiato(-1) hiato_eua( -1) --robust --quiet
scalar b$i=  $coeff [4]
scalar ep_b$i=  $stderr [4,1]
scalar Super$i = b$i + critical (t, $df ,Significancia/2) * ep_b$i
scalar Infer$i = b$i - critical (t, $df ,Significancia/2) * ep_b$i
smpl +1 +1

matrix HiatoEUA[$i,1] = b$i
matrix HiatoEUA[$i,2] = Super$i
matrix HiatoEUA[$i,3] = Infer$i
endloop
smpl 2001:11 2010:05
smpl +(Janela-1) ;
series  Var_HiatoEUA = HiatoEUA[,1]
series  super = HiatoEUA[,2]
series infer = HiatoEUA[,3]
gnuplot Var_HiatoEUA super infer --time-series --with-lines --output =display
</seqiiéncia de comandos>
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Estresse Financeiro e Politica Monetaria

REsSumMO

O presente ensaio investiga os impactos de distirhbs mercados financeiros sobre a
atividade econdémica real e, dessa forma, sobre@ugdo da politica monetéaria. A analise dos
impactos apoiou-se em duas metodologias, uma lifwearautorregressao vetorial, VAR) e
outra nao linear (via autorregressao vetorial cteticelimiar, TVAR). A analise linear mostrou
que elevacBGes no indice de estresse financeiro) (F@&suem impactos estatisticamente
significativos sobre o hiato, a inflagdo e os jusEndo que o impacto sobre o hiato é negativo e
sobre as demais variaveis € positivo. J& na anddiedinear, que considerou a existéncia de
dois regimes (um marcado pelo elevado estressecfit@ e o outro com pouco ou nenhum
estresse), as funcdes de resposta ao impulso lriadicque em periodos caracterizados por
elevado estresse a politica monetaria aparentansaps eficaz. Além disso, a autoridade
monetdria reage (via elevagdo dos juros) de foromsideravelmente mais agressiva as
flutuagdes no hiato e na inflagdo em um ambientestiesse financeiro elevado.

Palavras-Chave Politica monetéaria; indice de estresse financefwtorregressdo vetorial;
Autorregresséo vetorial ndo linear.

ABSTRACT

This paper investigates the impacts of financiarkets disturbances on the real economic
activity and thus on the monetary policy conductidhe analysis of these impacts was based
on two methodologies, a linear (through vector mgoession, VAR) and a non-linear one
(through vector autoregression with threshold ¢ffé&AR). The linear analysis showed that
the increasing financial stress index (FSI) hasissizally significant impacts on the output gap,
inflation, and interest rates. The impact on thipotigap is negative and on the other variables
it is positive. In the nonlinear analysis, whichsiered the existence of two regimes (the first
characterized by higher financial stress and tltersé characterized by low or absent stress),
the impulse response functions indicated that iogds characterized by high stress monetary
policies it seems to be less effective. Additiopathe monetary authority reacts (raising
interest rates) more aggressively to fluctuatiomstie output gap and inflation in a high
financial stress environment.

Keywords: Monetary policy; Financial stress index; Vectotaegression; Non-linear vector
autoregression.



91

4 ESTRESSEFINANCEIRO E POLITICA MONETARIA

4.1 INTRODUCAO

A crise financeira internacional do final do an@®9@ foi a maior e mais profunda desde a
Segunda Guerra Mundial, mostrando uma elevadacaoriectividade entre mercados e
instituicdes, reflexo da globalizac&o financeidoegrande fluxo de capitais entre os paises na
década passada (FMI, 2009). Rose e Spiegel (200@eram uma série de aspectos que se
destacaram nesta crise financeira: a severidadepidez e a transmissao internacional
(essencialmente todas as economias avancadas fifietadas, assim como um grande

namero de paises emergentes).

A crise foi iniciada pela turbuléncia financeira deados de 2007, com a elevagcédo da
inadimpléncia no mercado norte-americancsdbprimee a faléncia de grandes instituicées

financeiras, englobando os mercados de titulos ®stasmas bancarios de varias economias
avancadas. Isto fez surgir uma preocupac¢ao fundameacionada ao comportamento da

atividade macroeconémica durante a crise e as medjde os formuladores de politicas

poderiam adotar para reduzir suas consequUénciagmimas e antecipar tais crises no futuro

(CARDARELLI; ELEKDAG; LALL; 2009).

Porém, é importante reforcar que a crise ndo sélinds economias avangadas. A reducéo
nos fluxos liquidos de capital privado para as enuas emergentes foi uma das mais
intensas da histéria. O Institute of InternatioRalance (2009) comparou a crise dos anos
2000 com outros dois episodios de grandes turbial€nas economias emergentes, 1981-
1986 e 1996-2002. De acordo com o instituto, el e 1986 o fluxo liquido de entrada de
capitais (como percentagem do PIB do paises entegjesofreu uma reducéo de 3,5% para
0,3% (reducédo de 3,2 pontos percentuais), enqupregono periodo 1996-2002 houve uma
reducdo de 5,7% para 2,0% (reducéo de 3,7 pontosrgeais). Um indicativo da gravidade
da crise pode ser obtido ao avaliar-se a variag®ofluxos de capitais entre 2007-2009,
guando estes passaram de 6,9% para 1,1% (redu&3® plentos percentuais).

Entre as consequéncias diretas da crissutdprimenos EUA, Espinoza, Fornari e Lombardi
(2009) apontaram as grandes perdas do setor bareas turbuléncias financeiras como

sendo algumas das principais. Mas estas ndo fosafimieas consequéncias, uma vez que a
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crise teve impacto sobre o produto de varias ec@srbde fato, a crise financeira mundial
mostrou 0 quao elevados sao o0s riscos da elevamadiéncia de paises como o Brasil (ou
seja, paises em processo de aceleracédo do cresmjraenrelacdo ao financiamento externo
de investimentos correntes. A turbuléncia finarrc&m conjunto com a recessao global,
contribuiram para trazer novamente a tona o debalee o papel de amplificadores da

transmissao internacional dos choques reais exepalbs fatores financeiros.

Conforme observam Hakkio e Keeton (2009), a creserddito da economia norte americana
destacou a importancia de entender e medir o sstfemnceiro, definido, em termos gerais,
como sendo uma interrupgéo no funcionamento nodesimercados financeiros. De acordo
com Hakkio e Keeton (2009), uma definicdo mais eifjga e que seja amplamente aceita,
nao é facilmente encontrada, uma vez que os epsatl estresse financeiros apresentam
muitas caracteristicas heterogéneas. BalakrishBamninger, Elekdag e Tytell (2009)
também fornecem uma definicdo mais geral pararessst financeiro, que de acordo com 0s
autores consiste em periodos onde o sistema fimanegta sob tensdo e sua habilidade de

intermediacao esta prejudicada.

Alguns economistas procuram associar certos fenésaeimave ao aparecimento de episodios
de estresse. Para Hakkio e Keeton (2009) isto értante pois grande parte dos episodios

recentes tém apresentado ao menos uma das segairgeteristicas:

(1) Elevacgao da incerteza em relagéo ao valor fundaalelds ativos

Durante episddios de estresse financeiro é comwrogorra um crescimento na dificuldade
de valoracédo dos ativos, reflexo da dificuldadselealcular seu valor fundamental, ou seja, o
seu valor presente (que considera os fluxos dememios e/ou pagamentos associados a
manutengao do ativo). A elevagéo na incerteza éamde ao valor fundamental pode ser um
reflexo de uma maior incerteza em relagdo ao papesempenho da economia como um
todo, uma vez que os fluxos de rendimentos e/owampagtos dependem das condi¢cdes

econdmicas futuras.

(2) Elevacgao da incerteza em relagdo ao comportamensadtros investidores
Alguns ativos precisam ser vendidos antes de atiegi periodo de maturidade, dessa forma,
o comportamento dos demais investidores (potenc@ispradores desses ativos), interfere

nos rendimentos esperados dos investimentos. Assim, maior incerteza em relagédo ao
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comportamento dos outros investidores implica nunaor volatilidade nos precos dos

ativos.

(3) Maior assimetria de informacao entre os agentesrfa@iros

A assimetria existe quando os emprestadores possw@mas informacgdes sobre a condi¢cao
dos tomadores de empréstimos (que por sua vezgossaior conhecimento em relacao a
sua propria condi¢do). Os problemas de informagaongtrica podem levar a problemas de

selecéo adversa e de risco moral.

(4) Menor desejo em manter ativos néo livres de risco

Com a reducédo do desejo em manter ativos maisaaos, os emprestadores exigirdo uma
maior remuneracao por parte desse tipo de ativomasmo tempo que reduzirdo as

exigéncias de remuneracdo em relagcdo aos ativos renor risco (esse fendmeno é

conhecido como fuga para a qualidade). Como regylaspreadentre os rendimentos mais

€ menos seguros se elevara, aumentando o cuseongo&stimos de maior risco.

(5) Menor predisposicdo em manter ativos sem liquidez

Em periodos de crises financeiras é comum que \@stidores evitem manter ativos com
baixa liquidez (esse fendbmeno é chamado de fuga gdiglidez). O efeito pratico desse
comportamento é a elevacdo do custo para obtergg@mgréstimos pelas firmas emissoras

de ativos menos liquidos.

Existem diversas maneiras através das quais cestppde afetar a atividade econdmica real
e, dessa forma, a conducdo da politica monetadea Eardarelliet al (2009), a crise
financeira iniciada no mercadgubprime norte-americano foi um importante exemplo de
disso. Hakkio e Keeton (2009) apontam alguns cateasé€s dos quais o estresse no mercado
financeiro pode afetar a atividade econémica. @giro deles esta relacionado as incertezas
sobre os precos dos ativos e sobre o comportandestaemais agentes: com um ambiente
mais incerto as firmas tendem a se comportar maistelbsamente, postergando
investimentos e contratacfes. O segundo canakdpeito a possivel elevacdo dos custos de
financiamento das firmas e das familias: com elevestresse os detentores de recursos
tendem a direcionar seus investimentos para ativas seguros e de maior liquidez,
elevando os juros cobrados das firmas e das famiiases mesmos fatores reduzem os

incentivos para a concesséo de crédito por pagdalocos, que também elevam os juros.
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Assim, dado o potencial impacto de um ambientenieao com elevado estresse sobre a
atividade econdmica real e, por conseguinte, sabnducdo da politica monetéria, o
presente ensaio tem como objetivo geral verifisamagpactos do estresse financeiro sobre a
determinacdo dos juros pela autoridade monetaeados que, para alcanca-lo, séo
considerados 0s seguintes objetivos especificpgir{dlisar o impacto do estresse financeiro
doméstico sobre a inflacdo e sobre politica moizeté?) Verificar se o estresse financeiro é
capaz de afetar a atividade econdmica real; (3)idwar a existéncia de nao linearidades na
politica monetaria causadas pelo estresse financgly Verificar se o indice de estresse
financeiro (FSI) identifica os periodos onde de fakistiu algum distarbio na economia

(principalmente no setor financeiro).

4.2 REVISAO DA LITERATURA

Um dos principais objetivos dos indices de estrésaaceiro (FSI) € ajudar os formuladores
de politicas a determinar se determinada turbudéd@levada o suficiente a ponto de afetar a
economia (BALAKRISHNANet al; 2009). Em um dos primeiros artigos sobre os aslae
estresse financeiro, llling e Liu (2006) constroiréndicadores para o sistema financeiro
utilizando variaveis relacionadas ao setor banc@veia do setor bancéario), ao mercado
cambial (volatilidade), ao mercado de débitos {tigid, spreadsde risco e de juros) e ao
mercado de ativos (volatilidade). Os autores engveeg formas distintas para a agregacao
dos dados (entre elas, a andlise fatorial e a pag@le com base na variancia das séries) e
verificaram se tais indices foram capazes de ffieantios episddios de estresse financeiro na
economia canadense, concluindo que os diferenddisef foram capazes de captar os

episodios de estresse.

Cardarelli, Elekdag e Lall (2009) examinaram osanips de episddios de turbuléncias no
mercado financeiro sobre a atividade econémicaatal’és da construcdo de um indice de
estresse financeiro. O indice é composto pelasirgeguvariaveis: (1) Diferenca entre as
taxas interbancérias eTaBill; (2) Relacdo entre os retornos do indice de agéesmpresas
do setor bancério e o indice geral de acdes (dgquaa beta do modelo CAPM); (3)
Diferenca entre os rendimentos de curto e de lopgazos oriundos de titulos
governamentais; (4) Diferenca entre os rendimerdes titulos corporativos e titulos
governamentais de longo prazo; (5) Retorno do mderccionario; (6) Volatilidade do
mercado de capitais e; (7) Volatilidade da taxaaabio nominal.
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Tal indice foi construido para 17 economias deseidas' entre 1980 e 2009 e identificou
113 episddios de estresse. Os autores percebemnipjcamente, recessdes precedidas por
estresse financeiro foram mais severas quando cadgmas recessdes nao precedidas por
estresse. Os resultados também sugerem que as@diiciais Sd0 cruciais para determinar
se 0 episodio de estresse financeiro sera segaidenma desaceleracdo econémica. De forma
mais especifica, a probabilidade de que o estresge seguido por uma recessdo esta
associado a magnitude do crescimento dos prec@etdo imobiliario e do crescimento do

volume de crédito agregado da economia.

Balakrishnanet al (2009) estudaram a forma através da qual o estrsanceiro das
economias desenvolvidas é transmitido para as etas@mergentes utilizando um indice de
estresse financeiro para as economias emergentedase no trabalho de Cardarellial.
(2009). Para tanto, os autores alteraram o indigenal de forma a levar em consideragéo as
caracteristicas proprias das economias emergdsitegoi feito através da inclusdo do EMBI
e do indice de pressao cambial (EMPI) e da exclds@preadinterbancario, do diferencial
entre os rendimentos de curto e de longo prazofitdiss governamentaispreaddos titulos
corporativos e da volatilidade da taxa de cambiminal. Os resultados obtidos mostraram
gue o estresse financeiro das economias emergenids a afetar tais economias de forma
rapida e intensa.

Hakkio e Keeton (2009) desenvolveram um indice steegse financeiro para a economia
norte americana, verificando sua habilidade emtifiiear episédios passados de estresse,
mostrando como tal indice poderia ser utilizada paentificar episédios futuros de estresse e
verificando os possiveis impactos do estresse sobhtwidade econdmica. A construcao teve
como base a metodologia dos componentes princggaisada a dados mensais de 11
variaveis financeiras, compreendidos entre feverde 1990 e marco de 2009. A andlise
descritiva mostrou que o indice identificou de farsatisfatoria os episddios passados de
estresse financeiro. enquanto que a analise ecancenéoncluiu que o indice de estresse

financeiro e a atividade econdmica sao correlaciosa

Li e St-Amant (2010) examinaram empiricamente se@ulicdes de estresse financeiro

levam a nao-linearidades na politica monetaria deamse e se o0s choques de politica

“ Alemanha, Austrélia, Austria, Bélgica, Canad4, @iarca, Estados Unidos, Espanha, Finlandia, Franca,
Holanda, Italia, Japao, Noruega, Reino Unido, Suécuica.
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monetéria sdo capazes de afetar a probabilidadeadsicdo entre os regimes de estresse
financeiro. Utilizando dados entre abril de 1983bel de 2006 e empregando a metodologia
da autorregresséo vetorial com limiar (TVAR), odoees concluiram que uma politica

contracionista apresenta maior impacto sobre oypooguando a economia se encontra em
um regime de menor estresse financeiro. Em relap® impactos sobre a mudanca de
regimes, Li e St-Amant (2010) verificaram que podis contracionistas mais acentuadas
podem elevar substancialmente a probabilidade alzoetia passar do regime de baixo para o
de elevado estresse (e, caso a economia ja esteggime de elevado estresse, aumentar a

probabilidade de permanecer nesse regime).

Moriyama (2010) investigou empiricamente o efeitansbordamento da crise financeira
global para a atividade econémica e para as coesliffdanceiras nas economias emergentes
do Oriente Médio e do Norte da AfrféaUtilizando dados trimestrais compreendidos entre
2001 e 2009 e empregando o método generalizadeondazentos (GMM) para dados em
painel, o estudo concluiu que a elevacdo do estfesanceiro das economias avancadas (em
conjunto com a desaceleracdo econdémica desta)apaiz de explicar aproximadamente a

metade da reducao do crescimento do PIB real demetas estudadas.

4.3METODOLOGIA

4.3.1 O indice de Estresse Financeiro

De acordo com llling e Liu (2006) existem dois edgrtos importantes na construgdo de um
indice de estresse financeiro (FSI), a escolhavdiddveis e o peso que estas terdo dentro do
indice. No presente ensaio, foi utilizado o indleeBalakrishnart al (2009), que considera

algumas das peculiaridades das economias emergergpeesenta relativa clareza em sua

construcdo. A seguir sdo descritas as variaveligidas no indice.

(1) Sensibilidade das Acdes do Setor Bancario
Ou equivalentemente, o beta do setor bancarioldtlado de forma equivalente ao beta do
modelo CAPM, medindo a sensibilidade dos retorrmoidice de acdes de empresas do setor

bancéario em relacdo ao indice geral de acdes. Atgebente, tem-se:

42 Egito, Jordania, Marrocos, Paquistdo e Tunisia.
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Onder" e r® representam os retornos anuais do indice de agld¢isas ao setor bancario e

o indice geral de acdes, respectivamente (a condai& a variancia sdo calculadas com base
em uma janela mével de 12 meses). Um beta maiot quaica que as acdes das empresas do
ramo bancario se movem de forma mais que propakam mercado como um todo, 0 que

sugere que o setor bancario estaria, relativamevais, arriscado.

Na construcao do beta para o FSI, Balakristetaal (2009) impuseram duas restricées sobre
a entrada deste no calculo do indice, ou sejagraonfsomados ao FSI os valores do beta que
fossem maiores que 1 (assinalando O nas observagdesisso ndo ocorreu). Além disso,
para melhor capturar o estresse financeiro reladionao sistema bancéario, o beta foi
considerado apenas nas ocasifes onde os retoradsadoos foram menores que 0 retorno

geral do mercado.

(2) Retornos do Mercado de Agdes

Séo calculados como sendo iguais a variacao doeimtti mercado acionario (em relacéo ao
mesmo periodo do ano anterior). Adicionalmente iplida-se esses valores porl(), de
forma que reducdes nestes estejam associadasag@ewdo estresse relacionado ao mercado

de titulos financeiros.

(3) Volatilidade do Mercado de Acdes

Originalmente a volatilidade do mercado de acdescéiculada com base no modelo
GARCH(1,1), onde os retornos das acOes (medidogeemos de variagdo mensal) sé&o
modelados como um processo autorregressivo comefldsatens. Essa metodologia foi
substituida pela média moével de 6 meses do quadtadaxa de crescimento mensal do
indice de acdes (essa nova metodologia facilitanatoucéo do indice e a sua atualiz&d&o
A interpretacdo desse termo é a seguinte: com uaiar wolatilidade no mercado de agbes

cresce a incerteza e, dessa forma, o estressedinase eleva.

43 Com a utilizacdo do GARCH seria necessério reéstima cada nova observacéo, o que poderia ocasiona
mudancas nos valores estimados das varianciasstasties anteriores a nova observacéo.
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(4) Diferenca entre os rendimentos dos titulos sobesalmméstico e americano
Essa diferenca é medida pémerging Market Bond Index PI{EMBI+), sendo que uma
elevacdo deste pode elevar a percepcao por parteedimdo de que o ambiente econémico

esta mais volatil (o que implica em uma elevacadedesse financeiro).

(5) Pressao do Mercado Cambial

Os indices de pressdo do mercado caffibfali Exchange Market Pressure IndexMPI)
sao, normalmente, utilizados como sinalizadoresrid®s monetarias (MOREIRA; PINTO;
SOUZA, 2004; BERTOLI; GALLO; RICCHIUTI, 2006), seadconstruidos através da
combinacdo da taxa de cambio e das reservas iotenags de um pais. O EMPI pode ser

construido da seguinte forma:

EMPlt :(Aq _:uAeJ_(ARE$_/JARES] (42)

aAe JA RES

Onde Ag representa a depreciacdo cambiaARRES representa as variagdes nas reservas
internacionais. Estas variaveis sdo padronizadasest da subtragéo de suas médjas €

Hires) € da divisdo por seus desvios padrém, (e O,xc5)- A intuicdo por tras da equagao

(4.2) é simples: depreciacdes da moeda domeésticaefa, elevacdes na taxa de cambio) em
conjunto com redugbes nas reservas internaciorlaisam a pressdo sobre o mercado

cambial.

Por fim, a agregacao do indice foi feita com baseariancia das sérf&sde forma similar a
construcdo do EMPI, ou seja, cada elemento dodipkfironizado e, em seguida, sonfddo
Algebricamente, tem-se:

FSI, = Z[—X* e J (4.3)

i o,

4 Kaminsky e Reinhart (1999) chamaram esse indi¢éndie de turbuléncia do mercado cambial”.

“ Iling e Liu (2006) apresentam trés formas distinpara a construcdo do FSI: ponderacdo com base na
variancia das séries, analise de componentes ppaisa ponderacdo baseada nos fundamentos ecosdmico

6 Este tipo de ponderacdo é o método mais comumsitizado na literatura. Além disso, de acordo com
Balakrishnaret al (2009), a utilizacédo de outras técnicas de agéegtorneceu resultados semelhantes.



99

Onde x, representa a variavel no tempot. Esta abordagem realiza um ajustamento nos

componentes do indice de forma a eliminar as difa® de volatilidades entre eles. A
interpretacdo do FSI é simples: um valor igualr@ raracteriza indica o mercado financeiro
estda em condicbes de neutralidade, enquanto vatmiesa de zero indicam tensdo neste
mercado (ou seja, os indicadores que compdem geirgitdo acima de suas médias ou

tendéncias).

4.3.2 Impactos do FSI Sobre a Politica Monetaria

A analise dos impactos do estresse financeiro salpelitica monetaria baseia-se em um
sistema autorregressivo composto pelas seguintédvess: hiato do produto doméstico (

hiatq ), nivel de precos ffrecos), taxa de jurosi() e indice de estresse financeirtsi().

Sendo que esta Ultima seré introduzida de duasa®distintas, especificadas a seguir.

Modelo VAR Tradicional

O modelo VAR tradicional € composto pelas quatnoaveais ( hiatq, precos, i, e fsi),

todas determinadas endogenamente pelo modelo. iidgetente tem-se:

X=ATAX T AXTE (4.4)

Onde x. € um vetor §x1) formado pelo hiato, precgo, juros e indice deesse financeiro;
A, é um vetor 4x1) formado pelos termos de intercep®; & uma matriz 4x 4) contendo

os coeficientes do modelo ; € um vetor 4x1) contendo os termos de erros.

Modelo VAR Considerando uma Variavel Limiar

Uma outra forma de analisar os impactos do estfessgceiro é o estudo das possiveis nao
linearidades introduzidas por ele. Ou seja, é pekgjue periodos de maior tensdo nos

mercados financeiros reverberem na atividade ecmadmal, fazendo com que esta responda
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de forma diferente do observado em periodos deac@mPara tanto, a equacgédo (4.4) é
modificada através da introducéo do efeito liffiar

(4.5)

. :{ AP+ A+ AV + & sefsig2T

AP+ A%+ A%+ ¢ sefsiy<T

A equacéo (4.5) indica que urfsi acima de um determinado nive| esta associado a um
estado de elevado estresse. De acordo com o mestato acima em cada um dos regimes
as variaveis relacionam-se linearmente. Porém,dpieonsidera-se 0 modelo como um todo,
este passa a apresentar ndo linearidade. Esseddéipmodelo é conhecido por vetor
autorregressivo com efeito limiar (TVAR.

O fsi indica a variavel limiar (ou seja, a que detern@maudanca de regimei), representa o
valor limiar (que é o valor critico quési deve ultrapassar para que ocorra a mudanca de

regime ed é o parametro de defasagem (que indica a ordedefdsagem com a qual a

variavel limiar afeta o sistema).

4 4ESTRESSH-INANCEIRO EPOLITICA MONETARIA
4.4.1 Base de Dados: Especificacdo e Analise Inicia

As estimacdes dos modelos VAR e TVAR foram reahlsadtravés da utilizacdo de dados
mensais, com intervalo variando entre janeiro d2916 outubro de 2009 O inicio da
amostra coincide com a adocao do regime de metasfldedo e com o fim do regime de
cambio fixo (quando a volatilidade da taxa de juapsesentou uma significativa redutaio
enquanto que o final da amostra foi determinada pelisponibilidade do indice de estresse

financeiro para periodos posteriores a 2009. Aswveis utilizadas foram:

" Estratégia semelhante foi adotada por Li e St-Ar(201.0). Maiores detalhes sobre modelos com elieiiar
podem ser encontrados em Enders (2009) e Doan)(2011

“8 Do inglésThreshold Vector Autoregression

“9 Apesar do regime de metas de inflago ter sidodozido em 1999, a série inflagio esperada (delacmm
o relatério Focus) esta disponivel apenas a petit001.

%0 Com o regime de cambio fixo, a autoridade moretarécisava manter a estabilidade cambial viaaaifes
nos juros, dessa forma, a variabilidade da tax&&tebio era repassada para a taxa de juros. Paoaesai
detalhes ver Pastore e Pinotti (2005).
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Hiato: Foi utilizado o indice de producéo industrial (cajuste sazonal) comaroxy para a
atividade econdmica. Variavel obtida junto ao tusbi Brasileiro de Geografia e Estatistica.

Para a construcao do hiato, filtrou-se a produgéastrial (via filtro de Hodrick-Prescott) da

seguinte formahiatq =In( prod / prog®*"“*)x100.

Inflacda Foi utilizado o IPCA, indice nacional de precoscansumidor-amplo, obtido junto
ao Sistema Gerenciador de Séries Temporais do B@&ecdral do Brasil, SGS-Bacen
(codigo: 433).

Politica Monetaria Utilizou-se a taxa de juros nominal, representpela taxa Over-Selic

acumulada no més, medida em % a.m., obtida jun®G®-Bacen (codigo: 4390).

indice de Estresse Financeirbltilizou-se o FSI desenvolvido por Balakrishreiral (2009)

foi obtido junto ao FMI.

A Tabela 4.1 apresenta os resultados do teste deeypFuller Aumentado (ADF) para a
verificacdo da presenca de raizes unitarias n&ss€r teste ADF tem como hipotese nula a
existéncia de raiz unitaria na série. Os resultadsgestes indicam que apenas a taxa de juros
possui raizes unitarias quando avaliada em nivelpEmeira diferenca o teste ADF rejeitou

a hipotese nula de raiz unitaria em todas as wisav

TABELA 4.1

Testes ADF de Raiz Unitaria
(dados mensais — 1999.1 a 2009.10)

Resultados dos testes

Séries
Nivel Diferenca
hiatc -4,6425 -5,426:™
inflacac -3,057¢ -5,5415**
selic -3,025: -4,461%
fsi -2,936¢* -5,598:™

Notas: (1) Os sinais *, ** e *** indicam a rejeicd@a hipétese nula ao
nivel de significancia de 10%, 5% e 1%, respectamter (2) Os testes
para os juros e para os niveis de precos forarizadak com base na
especificagdo com constante e tendéncia, os ddorai® feitos com
constante e sem tendéncia; (3) Resultados obtigastia do programa
Gretl (versao 1.9.4).

Adicionalmente, com o intuito de complementar atete ADF, foram realizados testes KPSS
para checar a estacionariedade das séries. Osademuldo teste KPSS, apresentados na
Tabela 4.2, indicam a aceitacdo da hipotese nukstieionariedade para todas as variaveis.

Como ocorreu uma discordancia entre os testes ARPSS para a série dos juros, realizou-



102

se o teste de Phillips-Perron (PP) para esta \@riggndo que este rejeitou a hipétese de que

a Selic possui uma raiz unitéaria.

TABELA 4.2

Testes KPSS para a Estacionariedade
(dados mensais — 1999.1 a 2009.10)

Resultados dos testes

Séries
Truncagem: 4 Truncagem: 12
hiatc 0,045¢* 0,0517™*
inflagéc 0,388 0,512
selic 0,090¢* 0,146
fsi 0,362 0,544~

Notas: (1) Os sinais *, ** e *** indicam a rejei¢@a hipotese nula ao
nivel de significancia de 10%, 5% e 1%, respectamter (2) Os testes
para o produto, para 0s juros e para o0s niveisaimg foram realizados
com a inclusdo da tendéncia; (3) “Truncagem” refereo parametro
de truncagem da defasagem para o teste; (4) Esdathdruncagens
com base em Schwert (1989) e Bueno (2008); (5) IRess obtidos a
partir do programa Gretl (versédo 1.9.4).

4.4.2 Estimacao do VAR Tradicional

Com base na equacado (4.4), o modelo tradicionale$timado utilizando-se as quatro
variaveis: hiato, inflacdo, taxa de juros e indde estresse financeiro. Seguindo a
recomendacao de Doan (2010), apesar dos jurospméseatar, de acordo com o teste ADF,
comportamento estacionario, o VAR foi estimado dweln Isto ocorre porque, de acordo
com Doan (2010) a utilizacdo de variaveis diferadas ndo traz ganhos de eficiéncia
assintética. Aléem disso, a diferenciacdo pode capsablemas de ma especificacdo do

modelo, que pode deixar de capturar possiveisdesage cointegracao entre suas variaveis.

A Tabela 4.3 apresenta os testes de Akaike (AlEhw@rz (BIC) e Hannan-Quinn (HQC)
para a deteccdo do numero de defasagens do VAREO®estes de selecdo de defasagens
apresentaram resultados diversos, dessa forma-sptpor usar o critério da parcimonia,

incluindo inicialmente apenas 1 defasagem, confaugerido pelo critério de Schwarz.

TABELA 4.3

Selecéo de Defasagens do VAR
(dados mensais — 1999.1 a 2009.10)

Defasager AlC BIC HQC
1 943,671 998,131 964,734
2 907,120° 1002,50- 942,388
3 899,285: 1032,96. 946,129
4 898,903*  1067,94 954,396
5 909,789 1110,92 970,657
6 943,347 1172,94 1005,¢16

Notas: (1) Os asteriscos indicam os melhores @stinimizados)
valores dos respectivos critérios de informaca& Alcritério de
Akaike, BIC = critério bayesiano de Schwarz, e HOEitério de
Hannan-Quinn; (2) Célculos realizados através dgrama RATS
(verséo 8.0.1).
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Entretanto, como o VAR apresentou fortes indiciescdrrelacéo residual, foi necesséria a
inclusdo de 2 defasagens (com esta especificagémdelo estimado ndo apresentou indicios

de residuos correlacionados ou heteroscedastitostou-se estavel).

Os choques foram identificados com base na decogdmosie Cholesky e possuem o
seguinte ordenamento: hiato, inflagd@o, juros ecendie estresse financeiro. Ou seja, choques
de politica monetaria ndo exercem impactos contednpos sobre o produto ou sobre a
inflacdo, mas podem exercer impactos imediatosesohbestresse financeifo Considerar o
PIB e os precos como as séries mais exdogenasanteasbmum na literatura da transmisséo
monetaria, uma vez que estas ndo reagem contergpomante as demais variaveis
(GOODHART; HOFMANN, 2001). O Grafico 4.1 apreserdaa funcdes de resposta ao

impulso obtidas do sistema VAR estimado.

GRAFICO4.1
Funcdes de Impulso-Resposta do Modelo VAR Tradation
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Notas: (1) Intervalo de confianga \waotstrapping (2) Calculos e graficos via programa RATS (ver84bl).

Com base nas funcdes de impulso-resposta podetse goe uma politica monetaria
contracionista (ou seja, uma elevagao na Seli@sypampactos negativos sobre o hiato. A
reducdo no hiato atinge seu maximo 3 meses apapacto inicial, se extinguindo por volta

do vigésimo més.

*1 De acordo com estudos do Banco Central (Relatt®itnflacdo de setembro de 2007), normalmente to hia
do produto reage a variagdes na taxa de juros hpdsiestre, enquanto que a inflacdo responde @ kio
produto apds 1 ou 2 trimestres.
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Os efeitos sobre a inflagdo também seguem o poeyista teoria econdmica, ou seja,
elevacbes dos juros tendem a reduzir a inflagcése Eeito atinge seu maximo no primeiro

més apos o impacto e se extingue 6 meses apOggddedos juros.

Choques nos juros levam a uma reducgéo no estriessediro. ISSO ocorre pois a elevagao
dos juros tende a apreciar a moeda doméstica em@&rdar as reservas internacionais,
reduzindo a pressédo no mercado cambial (medidaEidI®l) e, por conseguinte, o estresse

financeiro.

Por fim, a andlise dos choques do estresse soboeremmia mostra que elevacdes no FSI
possuem impactos estatisticamente significativiseso hiato, a inflagdo e os juros, sendo

gue o impacto sobre o hiato é negativo e sobremsid variaveis € positivo.

4.4.3 Estimacdo do VAR Nao-Linear

Na secéo anterior foram investigados os impactesogestresse financeiro pode exercer sobre
a atividade econdmica e sobre a conduc¢do da pofitanetaria. Para tanto considerou-se os
impactos diretos do FSI sobre as variaveis degaser Agora a analise leva em consideracao
a possibilidade dos disturbios no mercado financgerarem néo linearidades na conducéao
da politica monetéaria. Dessa forma o estresse deilandeixa de fazer parte do sistema de

forma direta, passando a determinar os regimes sgdacontra a economia.

Para tratar da questao da nao linearidade o peesasaio optou por adotar a modelagem via
vetores autorregressivos com efeito limiar (ou $&simpente, TVAR). Uma das vantagens do
TVAR é o fato do mesmo ser capaz de formular alim@aridade de uma forma simples e
intuitiva. Conforme observa Galvao (2003), apesas thodelos MS-VAR poderem ser
facilmente utilizados para a obtencdo de previs@sta classe de modelos tem como
desvantagem o fato dos regimes serem determinadasya variavel ndo observavel, o que

pode dificultar a interpretacéo dos resultdflos

*2 Alguns trabalhos procuraram modificar os model&WAR de forma a permitir que a variavel a contrais
mudancas de regimes seja determinada endogenapsdmteodelo. Ver Kim, Piger e Startz (2008) e Dawid
(2011).
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Teste Multivariado de Tsa&y

O primeiro passo a ser dado para a estimacdo ddRT& Averiguar se de fato existe alguma
nao-linearidade no sistema a ser estimado. Pata, tafetuou-se o teste multivariado
proposto por Tsay (1998), que consiste em uma s&tedo teste univariado de Tsay (1989),

tendo como hipétese nula a linearidade do veyprcontra a hipotese alternativa de qye

segue um modelo multivariado com efeito limiar. @mrdo com Tsay (1998) este teste €
consideravelmente simples e possui uma distribuigiauadrado assintética, apresentando
ampla aplicabilidade e bom poder de deteccao ddimgaridade limiar. Outra vantagem do

teste de Tsay € o fato do mesmo ndo depender delonaiternativo (ou seja, do modelo ndo-

linear).

O teste consiste em ordenar de forma crescenterias som base na variavel limiar, ao invés
da ordem convencional das séries de tempo, e emidseg@stimar o modelo de forma
recursiva (considerando a variavel limiar, o patamde defasagem e a ordem de defasagem
autorregressiva como sendo conhecidos). Sob aespatula de linearidade, os residuos
dessa regresséo serdo nao correlacionados comaseismexplicativas. Doan (2011) observa
que se a variavel limiar for escolhida corretame#gtede se esperar que as estimativas

recursivas do inicio e do fim da amostra sejamdndstdiferentes.

TABELA 4.4

Selecado de Defasagens do TVAR
(dados mensais — 1999.1 a 2009.10)

Defasager AlIC BIC HQC
447,442. 479,665 459,976:
419,226 474,423 439,967
417,433 494,486 445,263
429,319 527,012 463,022
430,520 547,528 468,771!
448,109: 582,986 489,463.
Notas: (1) Os asteriscos indicam os melhores @stinimizados)
valores dos respectivos critérios de informaga& Alcritério de
Akaike, BIC = critério bayesiano de Schwarz, e HOEritério de
Hannan-Quinn; (2) Calculos realizados através dgrama RATS
(verséo 8.0.1).

OO~ WNBE

Apoés a definicdo do modelo a ser testado, 0 pasguirge consiste na determinacdo da
ordem de defasagem do VAR. Para tanto € possilleddautos critérios tradicionais de

Akaike, Schwarz e Hannan-Quinn. Os resultados aptados na Tabela 4.4 sugerem um

30 teste de Tsay foi realizado através do progfa®iaS 8.01, através da adaptacéo do cédigo aprefeata
Doan (2011). O Apéndice C1 reproduz o codigo (@péatlo) utilizado neste ensaio.
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modelo com 2 ou 3 defasagens, sendo que por gaeddgarcimonia optou-se pelo modelo
com apenas 2 defasagens.

A Tabela 4.5 apresenta os resultados do teste @epesa a presenca de nédo-linearidade do
modelo. Foi utilizada a média mével (6 meses) dicende estresse financeiro como variavel
limiar, uma vez que a grande volatilidade do FSlIrfyj implicaria em um modelo onde a
mudanca de regimes ocorreria com freqiéncia mlei@eda, o que ndo seria muito razoavel.
Além disso, devido a restricbes impostas pelo témala amostra, o parametro de defasagem
de defasagemd (ver equacdo de 4.5) foi limitado, de forma quetéstada a hipotese de
linearidade para ={1, 2,3,4,5, 6).

O parametrom,, que consiste no tamanho da amostra inicial atliz nas estimacdes
recursivas (necessarias para a obtencdo das tesatide teste), foi definido de acordo com
as seguintes formul¥s m, =5/n, para o caso de séries com raizes unitariag 3vn

para o caso de séries sem raizes unitérias. Caontuitoide elevar a robustez dos resultados
(evitando que um possivel erro no diagnostico dacemariedade das séries levasse a
conclusdes equivocadas) e de investigar a sedsiddi do teste em relacdo ao tamanho da
amostra inicial, os diferentes valoresmg foram utilizados.

TABELA 4.5

Teste Multivariado de Tsay para Detec¢cadd beesholds
(dados mensais — 1999.1 a 2009.10)

d 1 2 3 4 5 6
my = 32
C(d) 47,8¢ 39,5¢ 37,5¢ 30,5¢ 21,15 20,8¢
p-valor 0,0007 0,0083 0,0146 0,0816 0,4485 0,4687
my = 54
C(d) 45,3¢ 37,9¢ 33,7¢ 30,81 17,8¢ 21,6:
p-valor 0,0015 0,0130 0,0388 0,0769 0,6557 0,4214

Notas: (1) Os @s indicam o tamanho da amostra inicial para arestéo recursiva; (2)
Teste realizado com base em Doan (2011); (3) GAlaeklizados através do programa
RATS (verséo 8.0.1)

Os resultados do teste de Tsay, apresentados mdaTéab, mostram que apenas nos casos
onde o parametro de defasagem da variavel limiameior que 4 foi possivel aceitar a
hipotese de linearidade. Além disso, o teste indioma defasagem igual a 1 para a variavel

limiar, uma vez que o maior valor da estatisticéedée foi observado pafa(1).

** Sugeridas por Tsay (1998).
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Estimacdo do TVAR

Apoés a escolha da variavel limiar e do seu parardgrdefasagem, a estimacao do TVAR &
relativamente simples, bastando que se defina ceraide regimes e o valor do limiar para
que se efetue a estimacdo em cada um dos reginge® (@ode ser feito através da utilizacdo

de técnicas lineares simples).

A modelagem foi conduzida levando-se em consideracéxisténcia de dois regimes, um
marcado pelo elevado estresse financeiro e o catropouco ou nenhum estresse. A escolha
do numero de regimes teve como base a limitacdostagelo tamanho da amostra (um total
de 130 observacdes) e a intuicdo econbmica de peraa um elevado disturbio nos

mercados financeiros seria capaz de alterar a céodia politica monetaria.

De acordo com Balakrishnaet al (2009), no passado, um FSI igual ou maior que(dys
seja, 1,5 desvios padréo acima de sua média) ees$sociado a crises, dessa forma este valor
seria um candidato natural a limiar. Porém, duades forcaram a utilizacdo de um valor
diferente, uma estatistica e a outra econémicazAa estatistica diz respeito a limitacdo da
amostra, de forma que ao considerar um valor lingiaal a 1,5 as estimacdes teriam de ser

realizadas em dois segmentos, sendo o primeirs @etele FSI <1,5) com 110 observacdes
e 0 segundo (ondESI>1,5) com apenas 20 observac¢des. Do ponto de vist@deton, ndo

seria razoavel supor que a autoridade monetarex&sge o estresse nos mercados financeiros
chegar a um nivel muito alto antes de adotar algmexdida corretiva (ou seja, o formulador

de politica certamente tentaria agir antes quearisa se formasse no mercado financeiro).

Dessa forma, para elevar a probabilidade de qustaexiobservacdes suficientes para realizar
as estimagOes em cada um dos regimes, o valor lioigestrito ao intervalo entre O e 1, ou
seja, 7 =[0,1]. Seguindo a sugestao de Tsay (1998) para encanttaor da variavel limiar,
foram testados 1000 possiveis valores entre 0 ae forma que o valor que forneceu o
modelo com o menor AFE foi escolhido como sendo o valor limiar. O Gréafe@ ilustra a
determinacgao do valor limiar, tracando os candglatbmiar contra seus respectivos AICs.

*> De acordo com Tsay (1998), a utilizacdo do cotée Akaike equivale, assintoticamente, a seleciana
menor variancia residual.
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GRAFIC04.2
AIC vs. Candidatos a Limiar
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Notas: (1) Diagrama construido com basegyrid searchcom 1000 pontos compreendidos entre
0,00 e 1,00; (2) Calculos e gréafico via programalRAverséo 8.0.1).

O valor 0,8960 esta associado ao menor AIC (igudB&38), sendo escolhido, portanto,
como o limiar. O Gréfico 4.2 apresenta um forteicirmlda existéncia de apenas um limiar,
dado que possui um ponto de minimo gldhaCom este valor limiar, os periodos onde
ocorreram 0s trés grandes episddios de crise @taraf a economia brasileira nas ultimas
décadas (a mudanca de regime cambial de 1999sa das eleicbes em 2002 e a crise
financeira internacional de 2008) foram corretameidientificados como pertencentes ao

regime de elevado estresse financeiro.

Para avaliar se esse valor é capaz de separarsiraram dois segmentos, um com estresse
mais elevado (Regime 1) e um sem estresse ou doessEsmoderado (Regime 2), calculou-
se as médias e os desvios padrdo do hiato, dgéofla dos juros de forma a verificar seu
comportamento nos diferentes regimes. Os resuls@mapresentados na Tabela 4.6.

O que se pode observar € que em periodos de tnctulénanceira todas as variaveis
apresentaram maior volatilidade (em média, o redimpresentou uma volatilidade 103,51%
mais elevada que o regime 2). Considerando seasegainédios, percebe-se que a inflacdo e
os juros foram, conjuntamente, 46,02% maiores deras periodos de estresse, enquanto que

a producéo ficou abaixo do seu potencial.

% O gréfico pode levar a conclusdes errdneas umajvez aparentemente, todos os valores entre 03800
estdo associados ao mesmo valor do critério deniaipdo de Akaike. Isso ocorre devido a grande dadside
pontos representados no grafico (sdo 1000 pontasemtervalo pequeno, que vai de 0,00 até 1,00).
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TABELA 4.6

Valores Médios e Desvios Padrao em Diferentes Regim
(dados mensais — 1999.1 a 2009.10)

Séri Regime 1 (estresse) Regime 2

eries — - - — - =
média desvio padréo média desvio padrédo

Hiato -2,682¢ 5,158 0,453¢ 2,597(

Inflacéc 0,9046¢ 0,7109( 0,4739. 0,2938¢

Selic 1,622: 0,5855! 1,256¢ 0,2807!

Nota: (1) Resultados obtidos a partir do programetl®/erséo 1.9.4).

O Grafico 4.3, a seguir, apresenta as funcdes sigosta ao impulso obtidas através do
modelo TVAR'. Os quatro primeiros graficos representam as séapala economia (hiato e
inflacdo) a elevacbes de 1 ponto percentual na&.SHi o quatro ultimos mostram como a
autoridade monetéria responde a flutuacdes na sgand coluna da esquerda representa as
funcBes de impulso-resposta em periodos de elesstdesse financeiro (regime 1), enquanto
que a da direita representa as funcdes de impetgmsta em periodos sem estresse (regime
2).

Pode-se perceber que o hiato da producdo doméstigmnde mais rapidamente a uma

politica monetaria contracionista em um ambiente estresse, além disso, a intensidade e a
duracado das respostas sao consideravelmente matonaesm ambiente com elevado estresse,
o hiato responde negativamente ao aperto monetgeinas entre o sexto e o sétimo més apés

a elevacéao da Selic.

Em relacédo a inflacdo, tem-se que esta apreserdadiumnuicdo imediata apds a elevacéo
dos juros quando os mercados financeiros operanestgesse, enquanto que no ambiente de
estresse a resposta ndo € imediata, ocorrendtiradoesegundo més apos o choque.

Ao considerar as respostas da Selic a choquesatm dina inflacdo pode-se concluir que a
autoridade monetaria, em resposta a uma elevachmiwmy adota uma politica contracionista

de forma mais intensa em periodos de estresse s@ane verificado em relacdo a inflagao.

" Os residuos do modelo TVAR foram avaliados atraléanalise de seus correlogramas e da estatstiea
Ljung-Box, sendo que, considerando niveis usuaisodéianca, ndo foram encontrados indicios condissede
autocorrelacdo e/ou heteroscedasticidade. Adermisgaizes do VAR encontram-se dentro do circultariaj

indicando que o sistema estimado é estavel.
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GRAFIC04.3
Funcdes de Impulso-Resposta do Modelo TVAR

Choques de 1 ponto percentual

REGIME 1 (ESTRESSE) REGIME 2
a Respostas do Hiato a um choque na Selic 3 Respostas do Hiato a um choque na Selic
2 2
1 N”—_ 1
0 / - - 0
A -1
2 -2
-3 -3
-4 -4
5 ; 5 ; . : — N
0 5 10 15 20 25 0 5 10 15 20 25
- Respostas da Inflagdo a um choque na Selic 0% Respostas da Inflagdo a um choque na Selic
0.2 0.2
0.1 0.1
-0.0 -0.0 e e
-0.1 -0.1
-0.2 -0.2
-0.3 -0.3
-0.4 -0.4
-0.5 -0.5 r ;
0 5 10 15 20 25 0 5 10 15 20 25
Gl Respostas da Selic a um choque no Hiato oi04 Respostas da Selic a um choque no Hiato
0.03 0.03
0.02 N 0.02
0.01 \ 0.01 /‘//\\
0.00 / - NN 0.00 4 //
-0.01 -0.01
-0.02 -0.02 T T
0 5 10 15 20 25 0 5 10 15 20 25
650 Respostas da Selic a um choque na Inflagdo 4550 Respostas da Selic a um choque na Inflagdo
0.25 0.25
0.20 — 0.20
0.15 0.15
0.10 0.10
0.05 0.05 /K
0.00 A 0.00
-0.05 T T T T T T T -0.05 : : ;
0 5 10 15 20 25 0 8 10 15 20 25

Notas: (1) Intervalo de confianga \waotstrapping (2) Calculos e graficos via programa RATS (ver84bl).

Com base na analise conjunta das fun¢gfes de rasposmpulso é possivel chegar a duas
conclusdes importantes: (1) Em periodos caractogzgor elevado estresse nos mercados
financeiros a politica monetaria aparenta ser mefioaz; (2) A autoridade monetéaria reage

(via elevacao dos juros) de forma consideravelmenatie agressiva a flutuagées no hiato e na

inflagdo em um ambiente de estresse financeiro.

Um ponto adicional, relacionado ao tratamento dada@riavel limiar (o indice de estresse
financeiro), merece atencdo: a variavel de limparcbnsiderada como sendo exdgena. Essa
hipétese é claramente restritiva, uma vez que asaidevariaveis poderiam impactar no

estresse, fazendo a economia se deslocar de umergegra outro.
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Dessa forma, o modelo estimado ndo permite quaaeea a dinamica de todo 0 processo
(ou seja, dos dois regimes conjuntamente). Porémpoo objetivo deste ensaio é avaliar
separadamente os impactos da politica monetariperazdos de estresse financeiro e nos de
calmaria, a utilizacdo das funcdes de impulso-r&spdependentes dos regimes € capaz de

satisfazer tal objetivo.

4. 5CONCLUSAO

Os distarbios nos mercados financeiros podem atetatividade econdmica real (e, dessa
forma, a conducédo da politica monetaria) de digensaneiras. Um exemplo disso foi a crise

financeira iniciada no mercadobprimenorte-americano.

Um possivel canal de transmissdo do estresse noadwerfinanceiro para a atividade
econdmica esta relacionado as incertezas sobmegsspdos ativos e sobre 0 comportamento
dos demais agentes. Com um ambiente mais incerfonass tendem a se comportar de

maneira mais cautelosa, postergando investimentosteatacdo de méo de obra.

Outro canal seria a possivel elevacdo dos custhsaleiamento das firmas e das familias,
uma vez que em um ambiente de elevado estressedinaos detentores de recursos tendem
a direcionar seus investimentos para ativos masares e de maior liquidez, elevando as
taxas de juros cobradas pelos empréstimos. Essgsaondatores podem reduzir os incentivos

a concessao de crédito por parte dos bancos, au&ta elevam os juros.

Desta forma, dado o potencial impacto de um ambifémdnceiro com elevado estresse sobre
a atividade econdmica real e, por conseguinte,esabconducdo da politica monetaria, o

presente ensaio procurou analisar os impactostoksss financeiro sobre a determinacéo dos
juros pela autoridade monetaria. Para tanto apsgobasicamente em duas metodologias,
sendo a primeira dela um vetor autorregressivaliféAR) e a segunda um vetor nédo linear

(TVAR).

A analise linear mostrou que elevacbes no FSI gossimpactos estatisticamente
significativos sobre o hiato, a inflacdo e os juresndo que o impacto sobre o hiato é
negativo e sobre as demais variaveis é positivmalandlise nao linear, que considerou a

existéncia de dois regimes (um marcado pelo eleeattesse financeiro e o outro com pouco
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ou nenhum estresse), as funcdes de resposta ads@mmdicaram que em periodos

caracterizados por elevado estresse nos mercadoediros a politica monetaria aparenta ser
menos eficaz, além disso, a autoridade monetaaiger¢via elevacdo dos juros) de forma
consideravelmente mais agressiva a flutuacdes ato lei na inflagio em um ambiente de

estresse financeiro.

A determinacdo dos regimes com diferentes niveisesteesse da estimacdo do vetor
autorregressivo nao linear teve como base a detag@d de um valor limiar (aireshold
igual a7 para o indice de estresse financeiras, de forreavglores acima ou iguais m
representam o regime de elevado estresse e vabeeso indicam o regime de estresse
moderado ou nulo. Com este valor limiar, os pedodade ocorreram o0s trés grandes
episédios de crise que afetaram a economia brasigs Ultimas décadas (a mudanca de
regime cambial de 1999, a crise das eleicdes el 20& crise financeira internacional de
2008) foram corretamente identificados como pedrtes ao regime de elevado estresse

financeiro.

Por fim, a andlise descritiva do hiato do produta, inflacdo e dos juros nos diferentes
regimes mostrou que em periodos de turbulénciadmiea todas as variaveis apresentaram
maior volatilidade (em média, no regime de estredservou-se uma volatilidade 103,51%
mais elevada que em periodos de maior tranquil)Jd&iensiderando seus valores médios,
percebe-se que a inflacdo e os juros foram, camuente, 46,02% maiores durante 0s

periodos de estresse, enquanto que a producacateixo do seu potencial.



APENDICEC1: SEQUENCIA DECOMANDOS RATS

<sequéncia de comandos>
* Teste Multivariado de Tsay (1998) Para Verificaca

compute m0_1 = fix(3*sqrt(%nobs))
compute m0_2 = fix(5*sqrt(%nobs))
compute p =2
compute k=3

do d=1,6
dofor m0 =m0_1m0_2
set thresh = fsi_ma{d}

rls(noprint,order=thresh,condition=m0) hiato
# constant hiato{1 to p} inflacao{1 to p} sel
rls(noprint,order=thresh,condition=m0) inflac
# constant hiato{1 to p} inflacao{1 to p} sel
rls(noprint,order=thresh,condition=m0) selic_
# constant hiato{1 to p} inflacao{1 to p} sel

order(ranks=rr) thresh %regstart() %regend()

linreg(noprint,smpl=rr>m0) rr_hiato / wr_hiat
# constant hiato{1 to p} inflacao{1 to p} sel
linreg(noprint,smpl=rr>m0) rr_inf / wr_inf

# constant hiato{1 to p} inflacao{1 to p} sel
linreg(noprint,smpl=rr>m0) rr_selic / wr_seli
# constant hiato{1 to p} inflacao{1 to p} sel

ratio(mcorr=%nreg,degrees=k*%nreg,noprint)
# rr_hiato rr_inf rr_selic
# wr_hiato wr_inf wr_selic

display "d ="d "m0 ="m0 " C(d) =" *.## %c
# i Yosignif
end dofor mO
end do d

* Determinacao do valor limiar (valor do threshold)

set thresh = fsi_ma{1}
@gridseries(from=0,to=1,n=1000,pts=ngrid) rgrid
set aic 1 ngrid = 0.0

compute bestaic=%na

do i=1,ngrid
compute rtest=rgrid(i)
sweep(group=thresh<rtest,variance=hetero)
# hiato inflacao selic_am
# constant hiato{1 to p} inflacao{1 to p} selic_
compute aic(i)=-2.0*%logl+2.0*%nregsystem
if i==1.0or.aic(i)<bestaic
compute bestaic=aic(i),bestbreak=rtest
enddoi

scatter(footer="Diagrama de dispersao Limiar vs. Al
"Possiveis valores do threshold",vlabel="Critério A
#rgrid aic/ 2

display "O valor que minimiza o AIC é" bestbreak "A
</seqiiéncia de comandos>
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o da Existéncia de Thresholds

/ rr_hiato
ic_am{1 to p}
ao / rr_inf
ic_am{1 to p}
am / rr_selic
ic_am{1 to p}

0
ic_am{1 to p}

ic_am{1 to p}
c
ic_am{1 to p}

dstat @32 " p-value"$

am{1 to p}

C",hlabel=$
IC")

IC =" bestaic
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5 CONCLUSOES

A presente tese desenvolveu trés ensaios tratandiversos aspectos relacionados a politica
monetaria. No primeiro ensaio, foram construidakcedores para as condicdes monetarias e
financeiras que levam em consideracdo a interagfim @ politica monetéria e o setor
financeiro: os chamados de indices de condicbest@nas (MCIs) e financeiras (FCIs),
capazes de sintetizar os efeitos das principaigwes monetarias e financeiras sobre a

atividade econdmica.

Em um ambiente financeiro cada vez mais sofisticadmo é o caso do Brasil, € importante
que se leve em consideracdo o impacto ndo apenpslitea monetaria sobre a economia,
mas o impacto da interacdo entre a politica moiaetan setor financeiro (medida pelos MCls
e FCIs). Assim, se as variaveis financeiras nadralanlas diretamente pela autoridade
monetéaria e que afetam a economia ndo forem coadia® estimativas dos impactos da

politica monetéaria poderao estar viesadas.

Adicionalmente, foram realizados testes para avakatais indices sdo capazes de prever
movimentos futuros do produto real. O primeiro destilizado foi o da causalidade de
Granger, que concluiu que os indices de condicGmsetarias e financeiras (em todas as
especificagdes consideradas) causam, no sentiGradwer, o PIB. Em seguida verificou-se
o poder de previsédo dos MCls e FCls fora da amastracluindo-se que, em geral, os indices
apresentaram uma melhor performance quando congsasad valores defasados do préprio
PIB.

O segundo ensaio procurou analisar os impactosbdduaa econdmica sobre a dinamica

inflacionaria e a conducgédo da politica monetaridrasil. A importancia de tal estudo reside

no fato de que se as condicdes externas foremedada importancia para a determinacao da
inflacdo doméstica, € essencial que se tenha erntermsrpossiveis efeitos de uma reversao
dessas condi¢cdes sobre a inflacdo domeéstica ea @imssa, sobre a conducdo da politica

monetaria. Do ponto de vista da teoria econdmaddise teve como base a curva de Phillips
e a regra de Taylor, ambas aumentadas de formeclairirvaridveis (possivelmente)

representativas da abertura econémica.
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As estimativas da curva de Phillips (com a inclus@dermos de interagédo entre a abertura e o
hiato doméstico) indicaram que a abertura comeecfadanceira reduzem o impacto do hiato
domeéstico sobre a inflagdo com significancia estia#i, ou seja, com a abertura econémica o
excesso de crescimento da economia tem um menor nEegeterminacdo da dinamica
inflacionaria doméstica. De forma semelhante, @sada estimacdo da regra de Taylor, 0s
resultados apontaram que tanto o hiato do produerieano quanto a abertura financeira
foram capazes de diminuir o peso do hiato doméstboe a conducéo da politica monetaria

domeéstica de forma estatisticamente significativa.

Com o intuito de obter informagOes adicionais solhee inter-relagdes da dinamica
inflacionaria domeéstica e da conducdo da politicanetéria com a abertura econdémica, o
presente trabalho utilizou a técnica de regressin f@anela mével e os modelos com
parametros variando no tempo (TVP). Tanto no caseegressao com janela mével como no
dos modelos TVP, os resultados ndo forneceram iasdisuficientemente fortes de um
aumento do impacto da abertura econémica, ou s&@gaparece ser o caso do setor externo
estar se tornando o principal determinante dagaflae da politica monetéaria. Apesar das
estimacgfes dos modelos TVP apontarem heterogeremsdimpactos da abertura comercial
e financeira, as trajetérias destes ndo apontamtand€ncia clara. Além disso, a relacao
entre a inflacdo e as flutuagbes do produto, quacdedo com Allard (2007) deveria ser

enfraquecida pela globalizacdo, se mostrou relatvde estavel ao longo do tempo.

Por fim, no terceiro e ultimo ensaio, foram invgatios os impactos de distlrbios nos
mercados financeiros sobre a atividade econdmuaeredessa forma, sobre a conducgao da
politica monetaria. Um ambiente marcado por elevegtoesse nos mercados financeiros é
capaz de afetar a economia real de diversas fotdmaa.crise pode gerar incertezas sobre os
precos dos ativos e sobre o comportamento dos deagantes, fazendo com que as firmas
tendam a se comportar de maneira mais cautelosggrgando investimentos e contratagcéo de

mao de obra.

Além disso, ao incentivar a cautela por parte dderdores de recursos, o estresse financeiro
pode fomentar uma elevacdo dos custos de finanotamdas firmas e das familias. Isto
porque os emprestadores poderdo direcionar seestimentos para ativos mais seguros e de

maior liquidez, elevando as taxas de juros cobrpdbxs empréstimos. Esses mesmos fatores
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podem reduzir os incentivos a concessao de crpditparte dos bancos, que também elevam

0S juros.

A analise dos impactos do estresse financeiro soldeterminacéo dos juros pela autoridade
monetaria apoiou-se em duas metodologias, sendioneifa delas um vetor autorregressivo
linear (VAR) e a segunda um vetor autorregressi@o flinear (TVAR). A andlise linear
mostrou que elevacdes no indice de estresse finan¢ESl) possuem impactos
estatisticamente significativos sobre o hiato,fe@do e os juros, sendo que o impacto sobre
o hiato é negativo e sobre as demais varidveissétiyio Ja na andlise nao linear, que
considerou a existéncia de dois regimes (um marpatio elevado estresse financeiro e o
outro com pouco ou nenhum estresse), as funcdessgesta ao impulso indicaram que em
periodos caracterizados por elevado estresse ticpationetaria aparenta ser menos eficaz.
Além disso, a autoridade monetaria reage (via eBvados juros) de forma
consideravelmente mais agressiva a flutuacdes a0 ki na inflacdo em um ambiente de

estresse financeiro.
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