UNIVERSIDADE FEDERAL DE JUIZ DE FORA
FACULDADE DE ECONOMIA

EDUARDO CAMPOS DE SOUZA PINTO

EFEITO SPILLOVER: UMA ANALISE DO CONTAGIO DA ECONOMIA
AMERICANA SOBRE A ECONOMIA BRASILEIRA ENTRE 2008 A 2022

Juiz de Fora

2024



EDUARDO CAMPOS DE SOUZA PINTO

EFEITO SPILLOVER: UMA ANALISE DO CONTAGIO DA ECONOMIA
AMERICANA SOBRE A ECONOMIA BRASILEIRA ENTRE 2008 A 2022

Monografia apresentada ao curso de Ciéncias
Econdmicas da Universidade Federal de Juiz de
Fora, como requisito parcial a obtencdo do

titulo de bacharel em Ciéncias Econdmicas.

Orientador: Prof. Dr. Luciano Ferreira Gabriel

Juiz de Fora

2024



Pinto, Eduardo Campos de Souza.

Efeito Spillover: Uma Analise Do Contagio Da Economia
Americana Sobre A Economia Brasileira Entre 2008 A 2022 /
Eduardo Campos de Souza Pinto. -- 2024.

521. 1l

Orientador: Luciano Ferreira Gabriel
Trabalho de Conclusdo de Curso (graduagao) - Universidade
Federal de Juiz de Fora, Faculdade de Economia, 2024.

1. Efeito Spillover. 2. Politica Monetaria. 3. Vetores
Autorregressivos. 4. Risco e Incerteza. 5. Integracdo Financeira. |.
Gabriel, Luciano Ferreira, orient. Il. Titulo.




UNIVERSIDADE FEDERAL DE JIULZ DE FORA
REITORIA - FACECOMN - Depto. de Economia

FACULDADE DE ECONOMIA / UFJF
ATA DE APROVACAO DE MONOGRAFIA I (MONO B)
Ma data de O8/07/2024, a Banca Examinadora, composta pelos professores
| — Luciang Ferreira Gabriel - ovientador; ¢
2 - Wilson Luiz Rotatori Corréa,
reuniu-se para avaliar a monografie do académico Edoardo Campos de Souza Pinto, intitulada: EFEITO
SPILLOVER: UMA ANALISE DO CONTAGIO DA ECONOMIA AMERICANA SOBRE A ECONDMIA
BRASILEIRA ENTRE 2008 A4 2022,
Apds primeira avaliacio, resolveu a Banca sugernir alteragdes ao texto apresentado, conforme relatdrio

simtetizado pelo orientador, A Banca, delegando ae onentador a observincia das alicragies propostas, resolveu
APROVAR a referida monozrafin

Seil Documento assinado eletronicamente por Luciano Ferreira Gabriel, Professor{a), em 16/07/2024, &=
. |i.| 19:03, conforme horirlo oficial de Brasilia, com fundamente no & 32 do art, 4¢ do Decreto n® 10,543, de
13 de novembro de 2020

Seil Documento azsinado eletranicamente por Wilson Luiz Rotatori Correa, Professor(a), em 16/07/2024, as
- |‘i\| 1507, conforme hordrio oficial de Braziila, com fundamente no & 3% do art. 4% do Decreto n® 10,543, de
13 de novembro de 20240,

Referéncia: Processa n® 23071.521313/2024-41 SEInd 1867774



RESUMO

O presente estudo visa analisar o efeito spillover de choques presenciados pela economia dos
Estados Unidos, sobretudo em contextos de incerteza econdmica, sobre a politica monetaria
brasileira e sua autonomia em uma conjuntura de integragao financeira global. Para tais fins, se
estabeleceu uma base tedrica e empirica da bibliografia presente, com €nfase na transferéncia
de choques de economias centrais para paises emergentes, especialmente o Brasil, fluxos de
crédito e capital pela economia global, integracdo financeira sob a otica do Trilema
Macroecondmico e papel institucional na percepcao de risco por parte dos agentes econdomicos.
Uma vez definido o marco tedrico do estudo, foi levantada uma base de dados com 15 variaveis
incluindo indicadores de performance do mercado financeiro, indicadores de percepcao de risco
e identidades macroecondmicas, observadas trimestralmente durante o periodo de janeiro de
2008 a dezembro de 2022. Sobre as séries temporais obtidas foram aplicados os testes de Raiz
Unitaria de Dickey-Fuller Aumentado e Phillips-Perron, a fim de identificar a estacionariedade
ou instabilidade das séries para a elaboracdo de um modelo multivariado de Vetores
Autorregressivos em diferencgas. Por fim, uma vez estimado o modelo, foi feita a anélise das
Func¢des de Impulso Resposta para um choque em cada uma das séries temporais integradas,
com o intuito de compreender a interacdo entre as variaveis analisar direcdo, sentido e
intensidade das respostas a um choque em um dos indicadores observados. Os resultados do
modelo indicam uma resposta de contracdo de atividade no mercado financeiro, possivel
expansdo monetaria por meio da redugdo das taxas de juros livres de risco e reducdo dos
investimentos em formacao bruta de capital fixo no curto prazo em resposta a um choque
positivo nos indicadores de risco e incerteza econdmica, sobretudo em resposta a um choque
no CBOE Volatility Index. Choques no Indicador de Incerteza da Economia Brasileira e EMBI
Brasil possuem perfil similar, podendo ser interpretados como reflexo de inseguranga na
economia global, enquanto um choque positivo no Indice Bovespa se mostrou um indicador
significante de maior estabilidade nos fluxos de capital e crédito globais e melhor desempenho

dos mercados financeiros analisados como um todo.

Palavras-chave: efeito spillover; politica monetaria; vetores autorregressivos; risco €

incerteza; integracdo financeira



ABSTRACT

The following study aims to analyze the spillover effect from economic shocks experienced by
the economy of the United States, especially in economic uncertainty contexts, over Brazilian
monetary policies and its autonomy in a global financial integration conjecture. For such ends,
a theoretical and empirical base was established from the present bibliography, with emphasis
on shock transference from central economies to emergent countries, especially Brazil, credit
and capital flow throughout the global economy, financial integration under the optics of the
Macroeconomic Trilemma and the institutional paper in risk perception by economic agents.
Once the study’s theoretical framework was defined, a database with 15 variables, including
financial markets performance indicators, risk and uncertainty perception indicators and
macroeconomic identities was built, with quarterly observations during the period between
January 2008 and December 2022. The Augmented Dickey-Fuller and Phillips-Perron Unitary
Root tests were applied over the obtained time series in order to identify its stationarity or
instability for the elaboration of a multivariate Vector Autoregressive Model based on the
differentiated series. Once the model was estimated, the Impulse Response Functions were
analyzed for shocks in each of the integrated time series, with the intent of understanding the
interaction between variables by analyzing direction, way and intensity of each answer to a
shock in a certain observed indicator. The model’s results indicate that the response to a positive
shock in the risk and uncertainty indicators, in special the CBOE Volatility Index, is composed
of short-term reductions in financial market activity, implied expansionary monetary policy
indicated by cuts in risk-free rates and reduction in gross fixed capital formation. Impacts over
the Indicador de Incerteza da Economia Brasileira and EMBI Brasil indicators follow a similar
pattern and can be interpreted as a reflection of the global economy’s uncertainty, while a
positive shock on the Bovespa Index has proven to be a significant indicator of greater global
capital and credit flow stability and an improved performance reported by the analyzed financial

markets as a whole.

Key words: spillover effect; monetary policy; autoregressive vectors; risk and uncertainty;

financial integration



LISTA DE ILUSTRACOES

Figura 5.1 - Gréficos da Fun¢do Impulso-Resposta de um choque em DVIX para os dados
ODSEIVAAOS ...ttt ettt b ettt b et a e bt et e at e b et eh e bt et e ee 31
Figura 5.2 - Graficos da Fun¢ao Impulso-Resposta de um choque em DEMBI BRASIL para
0S A0S ODSETVAAOS .....ouiiiiiiiiiei ettt st et 32
Figura 5.3 - Gréficos da Funcdo Impulso-Resposta de um choque em DIIE BR para os dados
ODSEIVAAOS ...ttt ettt et b ettt sb et e a e bt et et b et eh e bt et aaeas 34
Figura 5.4 - Graficos da Fun¢do Impulso-Resposta de um choque em DIBOV para os dados

ODSEIVATOS ettt et e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e aaaeeaee e e ——_ 35



LISTA DE TABELAS

Tabela 4.1 - Relacdo de varidveis em nivel analisadas para o periodo 1T/2008 a 4T/2022.....17

Tabela 5.1 - Resultados dos Testes de Raiz Unitaria — Augmented Dickey-Fuller por variavel



LISTA DE ABREVIATURAS E SIGLAS

ADF — Augmented Dickey-Fuller

AIC — Critério de Informagao de Akaike

CBOE — Chicardo Boards and Options Exchange
CIP — Covered Interest Parity

COMP — Nasdaq Composite

DF — Dickey-Fuller

DJI — Dow Jones Industrial Average

EMBI Brasil — Emerging Markets Bond Index Plus — Brasil
ERPT — Exchange Rate Pass Through

EUA — Estados Unidos

FBCF — Formacao Bruta de Capital Fixo

Fed — Federal Reserve

FGV — Fundacao Getulio Vargas

FIR — Fung¢des de Impulso Resposta

IBGE — Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica
IBOV — Indice Bovespa

IIE-BR — Indicador de Incerteza da Economia
MQO — Minimos Quadrados Ordinarios

NYA — NYSE Composite

NYSE — New York Stock Exchange

PIB — Produto Interno Bruto

PP — Phillips- Perron

QE — Quantitative Easing

RMSE — Raiz do Erro Quadratico Médio

RU — Raiz Unitaria

S&P — Standard & Poor’s 500 Index

SMI — Sistema de Metas de Inflagao

UIP — Uncovered Interest Parity

VAR — Modelo de Vetores Autorregressivos
VCE — Modelo Vetorial de Corre¢ao de Erros
VIX — Chicago Boards and Options Exchange Volatility Index



L INTRODUGAO ... 1
2 OBJETIVOS ...ttt ettt ettt ettt b e sttt naeae 3
3 REVISAO DA LITERATURA .....coootiimiiiiiieieriesi st 4

3.1 - Efeito spillover, regimes cambiais e taxa de juros no trilema macroecondmico ........... 4

3.2 - Fluxos de capital, crédito e cambio na transferéncia de choques econdmicos para

CCONOMIAS CINETZEIIEES .. .eeuvieutetienieeitestteteettesttesteeuteste e bt etaesaeesbesstesbeenbeeseesbeensesseesbeenbesasenaeens 7

3.3 - Institui¢cdes nacionais e integragdo cambial e financeira de economias desenvolvidas e

CINIETZENIEES ...eeeeititeeeeiitteeeettteeeeaetteeeeaatteeesastaeeeeanssaeeeaanseeeesanssaeeeennsseeeeansseeseanssseesennssneesnnnns 11
4 METODOLOGIA......ce ettt ettt ettt et e st e bt e et e b e eatean 16
4.1 - Base de DadOS ..ot 17
S MODELAGEM E ESTIMACAO .....cooooviieieeeeeeeeeeeeeeeeee e 21
5.1 - Teste de Raiz Unitaria — Augmented Dickey-Fuller Test........cccccccvvveeviiiencieeeniieee. 21
5.2 - Teste de Raiz Unitaria — Phillips-Perron Test.........cccccovvieviiieiiiiecieeceeeee e 24
5.3 - Especificagao e estimag¢ao do modelo de Vetores Autorregressivos (VAR) ............... 28
6 CONCLUSAO. ...ttt 36

REFERENCIAS ..o e e e et e s s et e e e e s e e e s s e s e e s s es e e e s s es e e s 40



1 INTRODUCAO

A transmissao de choques econdmicos por meio da politica monetaria ¢ um fendémeno
que tem se apresentado de forma mais intensa na economia global conforme a mesma passa por
um processo de crescente integracdo financeira e internacionalizacdo do capital e,
subsequentemente, uma maior abertura para a transmissdo do risco econdmico (REY, 2015).
Isso pode ser percebido, sobretudo, em periodos de crise e incerteza econdmica ao redor do
globo, quando o comportamento dos players do mercado financeiro se volta para ativos
oriundos de economias tidas como mais estaveis e/ou seguras, com a literatura sobre o tema
apontando a economia dos Estados Unidos como o parametro para seguranca e estabilidade
econdmica.

Ademais, a literatura aponta que a crescente financeiriza¢gdo da economia internacional
nao apenas influencia o processo de tomada de decisdes durante periodos de crise, mas também
condiciona o comportamento do policy makers ao alterar a eficiéncia das politicas monetarias
nacionais quando inseridas num contexto de economia aberta. Rey (2015) argumenta que,
devido a presenca de fluxos de capital na economia aberta, cujo direcionamento e intensidade
depende do risco presente nas economias centrais, os choques monetarios sao transmitidos as
demais economias, independentemente dos regimes cambiais adotados pelas mesmas.

Em tal contexto de integracdo economica global e de aversdo ao risco, o Brasil € inserido
como uma economia periférica que importa de forma significativa os choques
macroecondmicos incorridos pela economia norte-americana. Segundo Caldas e Caldeira
(2016), a economia brasileira tende a importar até¢ 94% dos choques exdgenos para sua taxa de
juros, especialmente durante periodos de “medo de flutuacdo™, perdendo autonomia sobre suas
expectativas inflaciondrias, que passam a ser definidas pelos Fed Funds e suas variagdes.
Tendo em vista essa discussdo, o trabalho a seguir visa dar continuidade aos estudos acerca do
contagio da economia brasileira por parte de choques externos advindos da economia dos
Estados Unidos no periodo entre 2008, ano marcado pela Crise do Subprime, e 2022, ano
marcado pelo afrouxamento de restri¢des relacionadas ao combate a pandemia de Covid-19.

O objetivo central do projeto de pesquisa € analisar o impacto do transbordamento de choques

monetdrios na economia norte-americana sobre os agregados macroecondmicos brasileiros,

! “Medo de Flutuagdo” é uma expressao elaborada por Calvo e Reinhart (2002) para ilustrar o comportamento de
paises em regime de cambio flutuante perante a possibilidade de um aumento do risco do mercado. Tal
comportamento tende a levar a politicas de estabilizacdo do cambio e redugdo da abertura ao mercado
internacional, que irdo afetar também outras economias. Assim, 0s autores sugerem que a inseguranga perante a
volatilidade de uma economia pode levar a volatilidade em diversas outras correlacionadas, a depender da
conducdo de sua politica econdmica.



com énfase nas taxas de juros e cambio, taxa de investimento em relagdo ao PIB, resultado
primario, e renda per capita, durante o periodo estipulado, a fim de obter um entendimento
robusto do perfil dos choques econdmicos importados pela economia brasileira, tanto em
periodos de crise, como ilustrado pela inclusdo da Crise do Subprime e da pandemia de
Coronavirus no escopo dessa analise, como em periodos de estabilidade econdmica e menor

medo de flutuagdes internacionais.



2 OBJETIVOS

e Objetivo Geral

O objetivo geral deste trabalho ¢ analisar o impacto dos choques externos advindos da
economia dos Estados Unidos sobre algumas varidveis econdmicas do Brasil, como a taxa de
juros.

e Objetivos Especificos

Os seguintes pontos configuram objetivos especificos:

a) Estudar o impacto das variagdes na taxa de juros do Federal Reserve na taxa de juros do
Banco Central do Brasil;

b) Analisar a autonomia reduzida das politicas monetérias de paises subdesenvolvidos e
emergentes;

c) Verificar a importancia do papel institucional no contexto do Trilema Macroecondmico

na pratica, sobretudo pela experiéncia dos paises periféricos.



3 REVISAO DA LITERATURA
3.1 - Efeito spillover, regimes cambiais e taxa de juros no trilema macroecondomico

Em economia, o efeito spillover, ou efeito transbordamento, ocorre quando uma
alteracdo em alguma politica ou varidvel macroecondmica resulta em alteragdes proporcionais
em ouros campos da economia, com as mesmas nao ocorrendo necessariamente no mesmo pais
ou contexto em que a variagdo inicial pode ser identificada. Para efeitos de simplificagdo, ¢
possivel interpretar os spillovers econdomicos como externalidades causadas por agentes
formuladores de politica economica.

Num contexto de crescente abertura econdmica e integragdo financeira, uma das
principais representagdoes do efeito sdao as transmissoes de choques monetarios externos, tais
como as variacdes em agregados macroecondmicos de uma economia B provocados pela
altera¢do nos juros de uma economia A. Essa transmissdo ¢ especialmente notdvel no curto
prazo, quando os choques nominais podem impactar a tendéncia de curto prazo da taxa de juros
e taxa de cambio, levando a alteracdes nas preferéncias dos consumidores, demanda por moeda
e crédito, dentre outros agregados.

A tendéncia de maior integragdo da economia global ¢ observada em Calvo (1996), que
identifica um componente ciclico influenciando a determinagdo da taxa de juros dos paises na
economia global, e que tal determinagdo, sobretudo quando ocorre por parte dos centros
economicos e financeiros globais, possui efeitos adversos em economias menos desenvolvidas.
Posteriormente, Rey (2015) argumenta que as reagdes de paises a crises econdmicas tendem a
afetar o fluxo global de capitais e o fator de risco global, com este retroalimentando o processo
de contracao dos fluxos.

A transmissdo de choques monetarios externos e contagio de politicas econdmicas €
estudada, sobre a otica do cambio e da taxa de juros, por Edwards (2015), o qual afirma que,
em condicdes de equilibrio, paridade descoberta dos juros, e sobre os mesmos pressupostos do
modelo de Mundell-Fleming, a taxa de juros de um pais sera determinada pela diferenca entre
a taxa de juros internacional de referéncia e a variacdo da moeda local, assim como o cambio

seria uma funcdo da diferenca entre ambas as taxas de juros.>

2 O Teorema da Paridade Coberta de Juros (Covered Interest Parity - CIP) determina que a relagdo entre o prego
a vista e o preco a prazo de um ativo estrangeiro, em relagdo a moeda doméstica do pais comprador, ¢ dada pela
diferenca entre a taxa de juros de ambas as economias. (CIEPLINSKI, BRAGA, SUMMA, 2018). No caso da
Paridade Descoberta de Juros (Uncovered Interest Parity — UIP), a relag@o entre os valores ¢ influenciada também
pela expectativa de variacdo da diferenca entre as taxas de juros e valor da moeda nacional e interacional
(CIEPLINSKI, BRAGA, SUMMA, 2017).



Em termos matematicos, considerando uma economia com dois paises, o modelo de

Edwards pode ser representado pelas identidades a seguir:

it = itx = E{Derr1}

Onde i: ¢ a taxa de juros do pais doméstico, i+ ¢ a taxa de juros do pais estrangeiro, e
Et{Aet+1} sendo a taxa esperada de variagdo da moeda local em relagdo a moeda estrangeira.
Em uma economia com regime de cambio fixo integracdo monetaria completa, Et{Aet+1} sera
nulo, com o mesmo termo sendo um valor diferente de zero em caso de regimes cambiais
flexiveis e, por consequéncia, algum grau de autonomia monetaria. Nesse caso, it € irx também
corresponderdo a valores distintos.

Tendo a taxa de juros como uma fun¢ao da variagdo cambial, ¢ esperado que os paises,
sobretudo aqueles em desenvolvimento, busquem evitar choques muito intensos, € para isso
busquem indexar sua taxa livre de risco na expectativa da taxa de juros de outros participantes

da economia global, como representado na relag@o a seguir:

rp = +Brp* +yx

TD* =Xx+ Bx1rp + yrx*

Onde rp e rp+* indicam, respectivamente, a taxa de juros do pais local e do pais
estrangeiro, Srp* e [*rp seus respectivos estimadores, X e o<x o direcionamento esperado das
taxas de juros e, assim, da politica monetaria doméstica e internacional, e x, e x*, representando
outros fatores determinantes, como expectativas inflacionarias e risco sistémico.

Por fim, a condi¢ao do equilibrio do modelo ¢ dada pela identidade a seguir:

rp = o<HBax/1=x + (y/1=BB*) x + (By* /1= *)x *

E importante refor¢ar que o modelo acima leva em consideragdo apenas dois paises,
com ditos pressupostos, existentes nessa economia, cujos resultados macroecondmicos podem
diferir. Isso implica que, em tais relagdes dicotdmicas, uma das duas economias economia
apresentara, ou podera apresentar, indicadores de desempenho superiores aos da outra. Ao

longo deste estudo, a economia tratada como “economia maior” ou “economia central”, assim




como na maioria dos estudos sobre tais topicos, ¢ a economia americana. Para Edwards (2015),
nesse caso, os choques monetarios seriam transmitidos unilateralmente do pais de maior
importancia econdmica para o menor, com a intensidade da transmissdo sendo proporcional a
diferenca entre ambos, sem que a tomada de decisdes na economia menos expressiva tivesse o
mesmo efeito.

A demonstracao de Edwards (2015) ¢ uma boa forma de ilustrar um dos pontos do
modelo IS-LM-BP na pratica: o Trilema Macroeconomico. A necessidade de se balancear os
campos da economia de um pais faz com que seja impossivel que o mesmo consiga operar em
um regime de perfeita mobilidade de capitais, regime cambial fixo e politica monetaria
independente. No caso acima, um pais com autonomia monetaria e integracao financeira plena
ndo conseguiria manter seu cdmbio fixo sem renunciar a autonomia e se dolarizar, ou utilizar
sua politica monetaria para conter os danos da transmissao de choques.

A problematica do trilema se faz ainda mais visivel quando se leva em conta a crescente
integracdo mundial dos mercados de capitais e a crescente parcela de servicos financeiros
compondo tanto a renda nacional quanto as variaveis de investimento e formagao de capital.
Considerando a afirmagdo de Edwards (2015) de que os choques tendem a ser unilaterais a
depender do grau de influéncia e desenvolvimento das economias centrais, ¢ possivel inferir
que uma economia que se isola financeiramente do mercado global, ainda que consiga reter
maior autonomia monetaria, usando tais politicas para fins além da amenizagao de choques
externos, e estabilidade cambial, ela terd alguma dificuldade em atrair investimentos externos,
sejam diretos ou em carteira.

Frankel (1999) complementa esse ponto ao argumentar que essa configuragdo do
mercado de titulos faz ndo apenas que a visdo sobre politica cambial seja simplificada entre
cambio fixo e flutuante, sem pontos entre os dois extremos, mas também que os paises sejam
forcados a escolher entre manter cambio estavel ou autonomia monetaria. Tal postura ¢é
analisada por Grenville (2000, apud Gabriel, Oreiro, 2008), o qual argumenta que a adog¢ao do
cambio flutuante, em uma situacdo em que a economia estudada, ancorada em uma moeda
estrangeira forte e com recorrentes déficits, leva a uma inibi¢ao da capacidade de absor¢do de
investimentos de uma economia, além de desestimular seu consumo ao forca-la a operar com
uma taxa de juros acima de seu nivel de equilibrio.

Posteriormente, Rey (2015) argumenta que, ainda que os fluxos financeiros e de crédito
possam ser benéficos para a economia global, eles acabam por configurar uma dinamica que
mais se assemelha a um “dilema” do que um “trilema” macroecondmico. Visto a necessidade

de se integrar a economia global e aos fluxos de liquidez externa para que um pais possa ter



acesso a capital e crédito, resta as economias conciliarem a integracao financeira com
estabilidade cambial ou autonomia monetaria.

A inevitabilidade da integracdo monetéria e suas possiveis consequéncias sio reforcadas
por Gabriel e Oreiro (2008), os quais apontam que os choques macroecondmicos sdo sentidos
por uma economia e podem leva-la a uma crise cambial independentemente de seu regime de
cambio. Além do 6nus do cambio flutuante em economias de baixo desempenho econdmico,
os autores argumentam que o regime cambial fixo tende a causar desequilibrio macroecondmico
ao longo do tempo, com a possibilidade de uma reagdo negativa dos players do mercado
internacional poderia acentuar a perda de reservas internacionais da economia em questdo
devido a reversao de fluxos de capital e crédito, levando a um alto risco de maxidesvalorizagao
cambial e sudden stop econdmico. Tal contraste pode ser utilizado para reforgar o argumento

de Rey (2015) a respeito do “dilema” economico.

3.2 - Fluxos de capital, crédito e cambio na transferéncia de choques economicos para
economias emergentes

Ilustrar a problematica da crescente integracdo financeira ¢ importante para que seja
analisado o fendmeno de transbordamento de politicas macroecondmicas, pois permite entender
uma das causas-raiz. Até o momento, se tem estabelecido que os paises, sobretudo periféricos,
levam em consideragdo as agdes esperadas dos outros paises para determinarem as suas taxas
de juros, e que a mesma ird influenciar a variagcdo na moeda, que por sua vez influencia a
questao cambial. Também ¢ possivel considerar que essa “transferéncia de expectativas” ocorre
de forma unilateral, com as economias menores adotando o componente externo em sua
formulacao de politica macroecondmica devido sua necessidade de captacdo de recursos do
fluxo monetario global.

Em tal cenério, uma das ferramentas de controle da transferéncia de choques externos
acaba sendo a politica cambial, especialmente em economias emergentes e/ou de natureza
primario-exportadora. Quando considerado que o spillover de politicas monetarias tende a ser
unidirecional, economias em posi¢cdes mais periféricas tendem a adotar comportamentos que
indiquem reducdo ou aversao ao risco. Frankel (1999) exemplifica a postura ao sugerir que tais
economias estdo mais inclinadas a adotar politicas cambiais extremas, tais como uma completa
integragdo econdmica, ou dolarizagao, ou politicas de float cambial, devido a menor assimetria
informacional que tais politicas tendem a transmitir aos participantes do mercado de moedas e

titulos internacionais.



Porém, tais posturas de estabilizacdo cambial, ainda que possam garantir maior
estabilidade em relagdo a captacdo e maturagdo de investimentos para uma economia, podem
também ser um reflexo de maior fragilidade da postura internacional de uma economia.
Aizenman (2016) demonstra que economias de mercado aberto, sobretudo periféricas, que
adotam posturas de estabilizagdo cambial tendem a apresentar maior sensibilidade a tomada de
decisdo de economias centrais, com o grau de abertura da economia correlacionado com
maiores niveis de sensibilidade.

Aizenman (2016) também afirma que as economias periféricas em tais moldes tendem
a se proteger da transmissao de choques por meio de reservas internacionais, o que € condizente
com a sugestao de Frankel (1999) sobre a adog¢ao do cambio flutuante como estratégia cambial
de estabilizagdo. Uma economia de menor expressdo, ao buscar alinhar sua politica monetaria
do mercado para conter a transmissdo de choques externos, ainda que consiga garantir a
continuidade de projetos e seu posicionamento na economia global, tera menor escopo pratico
para a formulagdo de politicas monetarias, visto que tera sempre de despender, sobretudo em
situagdes onde a economia possui historico recente de déficits em reservas internacionais, parte
de seus esfor¢os na reducido de danos® ao equilibrio macroeconémico.

A constante necessidade de protecao ao equilibrio macroecondmico de uma economia
acaba sendo determinada pela prevaléncia dos ciclos financeiros globais, que por sua vez tem
relagdo direta com a volatilidade das economias centrais, e esta, por sua vez, estando
correlacionada com o risco e incerteza global (Rey, 2015). Concomitantemente, a expansao do
crédito e da alavancagem financeira também acaba por ser relacionada negativamente com o
risco global.

Por fim, Rey (2015) apresenta uma correlacao muito significativa entre o risco global e
a variacdo do risco presente no mercado de capitais americanos, a qual a autora mensura por
meio do indice Chicago Boards and Options Exchange Volatility Index (VIX). A existéncia de
um ciclo econdmico global e a posi¢ao central dos Estados Unidos no mesmo, apontadas pela

pesquisadora ¢ condizente com a proposi¢ao de Frankel (1999), que afirma que a economia dos

3 Segundo Caldas ¢ Caldeira (2014), o contagio da politica monetaria brasileira, considerando que a mobilidade
de capitais entre o Brasil e a economia global ¢ imperfeita, pode levar a uma contra¢ao econdmica em periodos de
incerteza econdmica a fim de evitar uma depreciacdo significativa da moeda, o que desaquece a economia e afeta
tanto o seu crescimento quanto a oferta de moeda e crédito disponiveis. Grenville (2000, apud Gabriel, Oreiro,
2008) também explora a problematica, com enfoque no regime cambial, ao expor que uma economia em regime
cambial flutuante, caso esteja enfrentando déficits primarios recorrentes, a0 mesmo tempo que precisa amenizar a
desvalorizacdo de sua moeda, terd de operar com uma taxa de juros nominal acima de seu nivel de equilibrio,
desestimulando o crescimento econdmico e diminuindo a capacidade de recuperagdo da economia em questéo.



EUA ¢ a inica que consegue operar em um regime “quase-perfeito” de cambio flutuante, além
de ser condizente com o modelo proposto por Edwards (2015) de transferéncias unilaterais.

Estabelecida a estrutura dos ciclos de capital, ¢ plausivel sugerir que a transferéncia de
choques monetérios possui relagdo, ainda que indireta, com o nivel de risco global, ou a0 menos
em relagdo ao nivel de risco na economia central americana. Uma vez que o VIX, na pratica,
representa o indice de volatilidade das agdes que compdem o indice Standard & Poor’s 500
(S&P), sendo este por sua vez a representacao das duas maiores bolsas americanas de NASDAQ
e Nova York, pode se dizer que 0o mesmo representa o grau de incerteza que percorre a economia
dos estados unidos. Retomando os argumentos de Edwards (2015) de que as transferéncias sao
oriundas das maiores ou mais influentes economias, ¢ possivel ainda inferir que a intensidade
dos choques macroecondmicos tera relagdo com o indice de Chicago.

Com a problemadtica de que o spillover monetério ird ocorrer em periodos de maior
incerteza, sobretudo para as economias emergentes, faz-se interessante entender os mecanismos
praticos de transferéncia, a fim de que, reconhecendo por onde os choques atingem as
economias periféricas, possa-se estimar como diferentes variagdes nas varidveis
macroecondmicas irdo afetar um mercado. A transferéncia de choques por meio do mercado
financeiro ¢ estudada por Chen et al. (2015) ao demonstrarem que a manipulacao da taxa de
juros em uma economia central, com énfase nos meios nao convencionais como Quantitative
Easing (QE) ¢ refletido no prego de ativos financeiros de paises que possuem relagdes
comerciais com tais economias ou estdo inseridas no mercado global de liquidez.

A constante necessidade de adaptacdes de curso na politica monetaria das economias
afetadas faz com que suas politicas deixem de ser focadas em apenas servir aos interesses
nacionais, como ocorre em periodos de estabilidade e baixo risco global (Caldas, Caldeira,
2014). Porém, caso tal economia decida se isolar dos fluxos globais de crédito e capital para
aumentar sua autonomia sobre a politica monetaria, ela ira sofrer ndo apenas uma reducdo
consideravel da captacao de investimentos e formacao bruta de capital fixo que poderiam, em
outra circunstancia, aumentar a produtividade, mas também possuira menor flexibilidade
cambial (Rey, 2015).

Rey (2015) também sugere que os fluxos do mercado de crédito sdo os mais sensiveis
aos fluxos globais, e, por sua vez, os mais sensiveis as variacdes nos indices de risco. Um
aprecamento no crédito e nas taxas de juros podem estar diretamente ligados a um apregamento
na mensuragdo do risco global. Sendo assim, as variagdes na entrada de crédito em uma

economia passam também a ser uma representagdo das transmissdes de politicas monetarias.
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Por fim, a mensuragao do risco global estaria correlacionada as variagdes nas taxas de juros do
Federal Reserve (Fed), as Fed Funds Rates.

Assim, ¢ possivel afirmar que o componente da taxa de juros pode ser uma ferramenta
de transmissdo de choques ndo sé pelo ja discutido fator das expectativas internacionais na
elaboracdo da politica monetdria, mas também pelo seu impacto no mercado de ativos.
Tomando as Fed Funds como uma taxa de juros livre de risco, pode-se inferir que os players
do mercado internacional de titulos tenderdo a trocar seus ativos em economias mais frageis
pelo ativo livre de risco ou ativos com correlagdo positiva. A rea¢do das economias periféricas,
neste caso, podera ser internalizar o impacto da transmissdo e acompanhar a variagcdo da taxa
de juros da “economia livre de risco”, especialmente caso essa transmissao de choques esteja
correlacionada com um aumento na inflagdo da economia periférica.

A transferéncia por meio do cdmbio como ferramenta ao invés de sintomas ¢ um ponto
de divergéncia na academia. Rey (2015) afirma que, independentemente do regime cambial,
algum grau de mobilidade de capitais numa economia que leve a sua integragcdo aos fluxos
globais de capital e crédito ird, consequentemente, levar a economia a algum estado de
suscetibilidade aos choques monetdrios. Nelson (2020) apresenta um contraponto ao
argumentar que a ado¢ao de um regime cambial flutuante pode ajudar uma economia a
salvaguardar sua autonomia monetaria, devido a capacidade das floating policies de auxiliarem
os bancos centrais das em suas metas. E importante citar que Nelson ndo ignora o impacto dos
choques macroecondmicos sobre o regime cambial, assim como ¢ importante lembrar os
argumentos de Frankel (1999), que ressalta a importancia dada a regimes cambiais mais
transparentes, como o pure float e o dirty float, ao passar credibilidade aos players do mercado.

Vista a importancia do mercado financeiro global para a determinacao dos fluxos de
capital, crédito e liquidez, faz-se importante a andlise do comportamento das economias
periféricas tanto no que tange sua imersao no mercado global quanto sua estrutura interna. Fazio
et al. (2018) apontam que a eficacia da politica macroecondmica de um pais em cumprir com
seus objetivos tem relagdo direta com a qualidade e transparéncia de suas instituigdes. A politica
destacada pelos pesquisadores € a adog¢do do Sistema de Metas de Inflacdo (SMI), que pode ser
apontado como um meio de combater choques exdgenos ao servir de norteador para a condugao
da politica monetaria de um pais, e cuja eficiéncia apresenta relagdo com a percepcao dos

individuos de dita economia a respeito de sua eficiéncia.
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3.3 - Instituicdes nacionais e integracio cambial e financeira de economias desenvolvidas
e emergentes

A interse¢ao do papel, qualidade e curso de agdo das institui¢des nacionais, como
ministérios e bancos centrais, com a problematica causada pelo contdgio macroecondmico € a
transmissdo de choques pode se dar sob varias oOticas. No que tange o cambio, paises que
apresentam baixa capacidade de flexibilizagdao de sua politica monetaria tendem a estarem mais
suscetiveis a choques (Frankel, 1999; Aizenman, 2016 apud Farias, 2022). No que tange a
inflagdo, economias com pior desempenho nos agregados macroecondmicos e institucionais
terdo menos flexibilidade para conciliar a mitigagdo de choques com o controle de sua politica
monetaria a fins de soberania de seus interesses (Caldas, Caldeira, 2014; Fazio et al. 2018). Por
fim, economias mais instaveis estdo mais suscetiveis a variacado no mercado financeiro global,
com énfase no mercado americano e, especialmente, nos ativos que integram a composi¢cao do
VIX (Rey, 2015; Rohit, Dash, 2018).

No caso de economias emergentes, Lopez-Villavicencio e Mignon (2018) argumentam
a existéncia de uma relagdo entre transmissao de choques no cambio e eficiéncia da politica
monetaria, com essa sendo influenciada pela qualidade e transparéncia institucional. A adogao
do SMI também possui influéncia significativa sobre o controle do pass-through, ou Exchange
Rate Pass Through (ERPT) da taxa de cambio.

Nas diversas solugdes que as economias emergentes encontram para lidar com a
transmissao de choques monetarios, o SMI pode ser interpretado como uma ferramenta para tal
fim, uma vez que busca garantir a estabilidade dos pregos domésticos, especialmente em um
contexto de crescente integracdo econOmica e sua subsequente intensificacdo dos choques
globais (Farias, 2022). Retomando Lopez-Villavicencio e Mignon (2018), € possivel também
inferir que a ferramenta acaba por ser também um sinalizador ao mercado das intengdes de uma
economia em prezar pela simplicidade e transparéncia de sua tomada de decisdes, o que pode
também influenciar a postura dos players do mercado externo.

Segundo Licha (2000, apud Gabriel, Oreiro, 2008), economias emergentes também
tendem a apresentar o que ¢ chamado de comportamento manada (herding behaviour), onde os
individuos, ao se utilizarem de informagdes passadas, acabam ndo absorvendo informagdes
sobre transagdes ou decisdes novas de uma economia. Tal assimetria informacional, sobretudo
acerca da expectativa de desvalorizagao da moeda nacional, pode ser considerada um problema

pelos policy makers pois leva a uma incorporagao dos choques de curto prazo na memoria dos
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agentes econdmicos, fenomeno apontado pelo pesquisador como um possivel contribuinte para
a volatilidade financeira e tais economias.

Além do olhar sobre a questdo institucional e politica, faz-se importante um olhar sobre
a questdo macroecondmica das economias emergentes e de outras economias que tenderdo a
ser mais suscetiveis aos choques macroecondmicos. As economias emergentes apresentam uma
tendéncia maior a serem afetadas pelo fenomeno de sudden-stops, que € caracterizado por uma
queda drastica no produto econdomico de um pais, seguido da queda em sua conta de capitais e
grande depreciacdo da moeda no mercado internacional (Dornbusch, 1995 apud Calvo, 1998).

Os sudden stops apresentam uma problematica valida a ser estudada em um contexto de
ciclos globais e transmissao de choques, pois pode levar a um disturbio na captagdo e maturagao
de investimentos, especialmente caso tal economia esteja experienciando um aumento recente
no seu déficit primdrio (Calvo, 1998). Alternativamente, também € possivel dizer que os sudden
stops sao um problema devido ao fator de risco atrelado a um pais. Uma economia que apresenta
um declinio acentuado em seus resultados macroecondmicos passa a ser um ambiente mais
hostil para os players do mercado financeiro, tanto interno quanto externo.

Caso tal economia esteja sofrendo de contdgio de sua politica monetéria devido a um
choque econdmico na economia central, sua capacidade de utilizar a formulag¢ao de politicas
econOmicas que revertam o seu estado deficitario serd amplamente reduzida, com a mesma
utilizando seu arcabouco monetdrio para garantir a estabilidade de precos e cambio,
especialmente caso tal economia se encontre em um regime de metas inflacionarias.

A questdo dos déficits primarios em relagdo ao sudden stop de uma economia também
se faz relevante na questdo do papel da alavancagem no fluxo global de capitais. Rey (2015)
aponta o crescimento da alavancagem dos bancos centrais pela economia global como uma
representacao de estabilidade nos fluxos globais de capital e crédito. Calvo (1998) aponta que,
independentemente da fonte do financiamento, tal alavancagem configura um problema em
economias assoladas por sudden stops, visto a necessidade constante de novos financiamentos
para que se possa fazer a rolagem da divida.

Os pontos comuns entre ambos os argumentos se encontram na sustentabilidade dos
ciclos globais. Considerando que uma contragdo econdmica dos Estados Unidos sera repassada
as economias periféricas por meio da integracdo financeira global, ¢ possivel enxergar uma
relacdo entre a guinada na politica monetaria americana, uma redu¢do da liquidez global e uma
reducdo na conta de investimentos de um pais. Nesse contexto, os paises em alavancagem estao
em uma desvantagem tanto em seus indicadores macroecondmicos quanto na possibilidade de

mudanga de curso, devido ao contagio.
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Uma vez considerada a parte transmissora dos choques neste estudo, representada pelos
Estados Unidos, ¢ importante determinar a parte receptora, posicao ocupada pela economia
brasileira. Nas classificagdes de regimes cambiais de Frankel (1999), a economia brasileira se
encontra num regime bastante inclinado para o float puro, com o regime cambial brasileiro
sendo classificado como dirty float ou cambio sujo. Considerando as frequéncias dos fluxos
globais citados por Rey (2015), ¢ esperado que o Brasil esteja no lado receptor de choques na
politica monetaria americana.

A posi¢do do Brasil no mercado financeiro e de crédito internacional, devido a sua
origem e posicionamento no trilema mundeliano, pode ser explicada pelo modelo de Devereux,
Young e Yu (2019), que argumenta que paises assolados por sudden stops irdo considerar os
choques externos para sua tomada de decisdes, com a taxa de juros sendo o instrumento de
aplicagdo das politicas. Os autores também apresentam que paises nesta situacdo tendem a
priorizar a manutengao da livre entrada de capitais para manter seus investimentos € amenizar
o impacto dos sudden stops. Porém, tal postura tende a apresentar impactos negativos no que
tange servigos publicos e bem-estar social.

No contexto de uma economia vulneravel a sofrer com sudden stops, Devereux, Young
e Yu (2019, apud Farias, 2022) afirmam que a condu¢ao da politica monetaria no controle de
choques monetarios externos pode assumir trés posturas: 1) assumir uma taxa de juros que
iguale a taxa de inflagcdo a meta de inflagdo adotada; 2) continuar na meta de inflagdo, desviando
da mesma apenas para a corre¢do de choques monetérios externos ou; 3) adotar algum nivel de
controle de capitais juntamente & corre¢do de choques monetarios externos, equilibrando as
medidas.

Em tal estudo do papel institucional sobre o controle de choques, faz-se importante
considerar a possibilidade do contagio das proprias ferramentas de politica macroecondmica.
Serrano (2010) afirma que, no caso brasileiro, que adota o SMI, a determinacao da taxa de juros
impacta diretamente a politica cambial do pais, e os choques nominais sao incorporados nas
tendéncias reais da economia devido aos choques monetarios de curto prazo. Essa analise ¢
consistente com a afirmacao de Friedman (1953), que afirma que, ainda que um pais possua
regime de cambio flutuante, sua economia pode sofrer em relagdo a choques externos.

A tomada de decisdes das economias afetadas pelo contagio da politica monetaria, seus
resultados macroecondmicos e seu hiato do produto, justamente pelo alto nivel de integracdo e
correlagdo com o risco americano, estdo também ligadas ao resultado da economia americana.

Iacoviello e Navarro (2018) sugerem que ha uma relagdo direta entre tais variaveis, com a
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efetividade de politicas contracionistas afetando o PIB de economias ligadas aos Estados
Unidos sendo proporcionais aquelas do pais central.

A partir da afirmacdo dos autores, ¢ possivel inferir também que o contagio possui
relagdo com o regime cambial, com o mesmo sendo utilizado como mecanismo de defesa em
situagoes de risco (Frankel, 1999); com a vulnerabilidade da economia e as diferencas de risco
entre os paises (Rey, 2015) e com a qualidade e transparéncia institucional (Fazio et al., 2018),
sendo esta correlacionada com os demais topicos. lacoviello e Navarro (2018) refor¢cam a
hipotese ao demonstrar que o grau de risco da economia afetada exerce influéncia sobre o quao
prejudicada uma economia emergente pode ser afetada pelos spillovers, com um risco maior
sendo determinante para uma maior transferéncia de choques.

Por fim, enfatizada a importancia do mercado financeiro e, principalmente, do ativo
livre de risco como ferramenta de politica monetaria, que influencia as preferéncias do mercado
financeiro, para a transmissao de choques, se faz também importante a identificagdo da relagao
dessa fonte transmissora e a politica cambial, que como foi visto, apresenta papel tanto de
sintoma quanto de causa. Sabe-se que, com tudo mais constante, uma queda na taxa de juros ird
incentivar os players do mercado financeiro a buscarem alternativas em outros ativos com
presenca de risco nao-sistémico, variando desde agdes empresariais a criagdo e venda de
produtos.

Por sua vez, uma reducao na taxa de cambio pode impactar nas exportacdes liquidas de
dita economia, tanto ao incentivar os consumidores de uma economia a terem acesso a novas
cestas de consumo, a depender de seu conjunto de preferéncias, quanto ao alterar o valor bruto
de produtos comercializados por dita economia no mercado internacional.

Iacoviello e Navarro (2018) argumentam que o ponto de inflexao para a transmissao de choques
por essas duas variaveis pode se dar pelo regime cambial do pais em questdo, demonstrado por
uma apreciacdo da taxa de juros americana e seu impacto no comércio internacional. Tal
apreciagao poderia levar a uma mudanga nas preferéncias dos consumidores para bens de outros
paises que ndo os Estados Unidos. Nesses casos, paises cujo regime cambial ¢ ligado aos EUA,
como o dirty float brasileiro, apresentariam uma reduc¢do em seu nivel de atividade econdmica.

A relagdo de Tacoviello e Navarro (2018) também pode se encontrar no apregamento da
taxa de juros incentivada por déficit primdario, assim como no caso dos sudden stops (Calvo,
1998), ou por uma alta inflacionaria. Esse acréscimo levaria a uma deterioracao do balango de
pagamentos, sobretudo em economias adotantes de um regime cambial flutuante. O estudo

também reconhece o papel do risco nos ciclos globais de capital e crédito, inferindo que o maior
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risco e a maior necessidade do fluxo global de capitais para as economias emergentes ¢ parte
do que as coloca em vulnerabilidade em situagdes de transmissdo de choques monetarios.

A questdo da vulnerabilidade das economias emergentes acaba por ser um fator chave
no estudo da transmissao de choques monetarios. Com a reversdo dos fluxos globais causadas
pelo aumento do risco global, e com economias menos desenvolvidas, como o Brasil,
apresentando um risco no mercado financeiro mundial consideravel se comparadas as
economias centrais, passa a ser compreensivel que tal economia tome uma série de medidas
para a reducdo de danos causadas por uma politica contracionista da economia central a qual
possuem fortes lagos comerciais.

Neste contexto, a taxa de juros passa a ser, também, tanto uma ferramenta de controle
de danos quanto um sintoma dos spillovers financeiros. A relacdo da taxa de juros brasileira
com o risco global e o risco interno, caracterizado pela pressao inflaciondria e pela percepgao
de qualidade institucional, além da condugdo individual da politica monetaria e cada pais,
também configura uma relacdo com seus equivalentes americanos, de forma que, em um
contexto de integragdo financeira global, se faz importante o estudo quantitativo e tedrico destes

lagos.
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4 METODOLOGIA

A pesquisa a ser desenvolvida se utilizard de um Modelo Vetorial Autorregressivo
(VAR) para a andlise multivariada dos indicadores estudados. A escolha pelo modelo se da pela
capacidade do estudo de choques estocasticos em uma varidvel, com este caso tendo como
exemplo a taxa de juros do Federal Reserve, e seus efeitos em diversos outros objetos, tais como
a Taxa Selic, indice de formagdo bruta de capital fixo brasileiro. A analise das Fung¢des de
Impulso-Resposta € crucial para os resultados da pesquisa presente.

A elaboracdo de um modelo VAR ¢ precedida por testes de Raiz Unitaria (RU) para
cara variavel, seguindo os testes de hipdtese Aumentado de Dickey-Fuller, ou Augmented
Dickey-Fuller Test (ADF) e de Philips-Perron (PP). Tal processo identifica ou rejeita a ndo-
estacionariedade das variaveis, estabelecendo sua ordem de integracdo I~(p) e determinando
quais variaveis poderdo ser estudadas em um modelo VAR em diferenciagao.

Ao serem encontradas as ordens de integra¢dao do modelo, também sdo realizados os
testes de cointegragdo de Johansen sobre o conjunto de varidveis integradas com o intuito de
verificar se um mesmo choque ira alterar as variaveis em direcdo, sentido e proporgdes iguais.
Caso confirmada presenca de cointegragdo no modelo VAR de ordem p, o mesmo sera
transformado em um Modelo Vetorial de Corre¢ao de Erros (VEC) de ordem p-1. Nesse caso,
¢ possivel dizer que um modelo VAR(p) seria um caso particular de um modelo VEC(p-1).

Em seguida, ¢ realizada a estima¢@o do modelo autorregressivo, por meio de Minimos
Quadrados Ordinarios, e a analise das Funcdes de Impulso-Resposta a fim de identificar e
relatar o comportamento das variaveis perante a situagdes de risco e incerteza no mercado. Por
fim, faz-se necessario comparar os resultados apresentados pelos estimadores e pela medida de
qualidade do ajuste, a Raiz do Erro Quadratico Médio (RMSE) dos modelos estimados com a
literatura até entao presente, a fim de verificar a consisténcia dos achados do estudo presente.

Uma vantagem distinta do modelo VAR ¢ a possibilidade de seja estudado mais que
apenas as séries temporais univariadas de forma independente, mas também que sejam
estudadas séries com diferentes sazonalidades por meio da integra¢dao sazonal de seu modelo
gerador de dados. Isso se faz especialmente necessario no caso presente, onde se realiza o
estudo tanto de indicadores macroecondmicos quanto indices de performance e volatilidade do
mercado financeiro das duas economias contempladas pelo estudo, indicadores estes que nao

apresentam a mesma periodicidade.
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4.1 - Base de Dados

A base de dados a ser utilizada para a elaboracdo e estimacdo do VAR pode ser,
majoritariamente, dividida entre duas categorias de objetos de estudo, tais categorias sendo
agregados macroecondmicos ¢ indicadores financeiros. Apesar da divisdo, faz-se importante
mencionar que ambas ndo representam indices independentes, e que ¢ esperado que um
indicador de performance financeira possa tanto ser influenciada por um indicador
macroecondmico, quanto ser um dos fatores explicativos por tras de seu resultado.

A categoria de agregados macroecondmicos, como indicado pelo nome, ¢ composta de
contas de resultado macroecondmico, tais como resultado primdrio, e indicadores de politica
monetaria, tendo como exemplo o principal objeto de estudo da pesquisa, as taxas de juros
americana e brasileira. Por sua vez, os indicadores financeiros incluem indices de performance
dos mercados financeiros, tais como bolsas de valores de ambos os paises, ¢ indices de
volatilidade do mercado.

A escolha do periodo de estudo, englobando desde o primeiro trimestre de 2008 até o
quarto trimestre de 2022, se da pela presenga de alguns eventos de interesse, como a presenga
de dois periodos de alta instabilidade econdmica no formato da Crise do Subprime e da
Pandemia de Covid-19, ambos nos extremos do periodo selecionado, além de um periodo de
recessdo economica no Brasil dentro 2014 ¢ 2016. Também se faz notavel a adogdo de
instrumentos de politica monetaria ndo convencionais, como o QE, por parte dos policy-makers
americanos, € sua subsequente retirada, cujas implicagdes podem afetar tanto a condugdo da
politica economica dos dois paises estudados, assim como seus mercados e percepgao de risco.

Devido as diferentes periodicidades das variaveis escolhidas, serdo incluidas no modelo
de VAR em diferengas apenas aquelas que puderem ser observadas ao menos trimestralmente.
Varidveis disponibilizadas em maiores frequéncias, tais como indices diarios ou mensais, terao
a ultima observagdo referente ao trimestre incluidas para a elaboragao da base de dados,
enquanto varidveis exclusivamente anuais ou semestrais ndo serdo incluidas, devido ao numero

insuficiente de observagoes.

Tabela 4.1 - Relacdo de variaveis em nivel analisadas para o periodo 1T/2008 a 4T/2022

Variavel Definicao Fonte

CBOE Volatility Index O VIX ¢ o indice de volatilidade da Chicago Board Options Chicago Board Options
(VIX) Exchange (CBOE). E calculado diariamente por meio de uma Exchange

média moével do risco do mercado nos ultimos 30 dias, tendo
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como base as varia¢des de desempenho das a¢des que compdem
o indice Standard & Poor’s 500 (S&P 500). Este, por sua vez, ¢
composto pelas 500 maiores empresas de capital aberto listadas

nas bolsas de valores americanas NYSE e Nasdagq.

Ibovespa (IBOV)

E o principal indicador de desempenho das a¢des negociadas na
B3, agindo de forma analoga ao indice S&P 500 ao analisar
diariamente o desempenho dos ativos financeiros das maiores

empresas de capital aberto listadas na bolsa.

B3

NYSE Composite
(NYA)

O NYSE Composite ¢ o indice de desempenho de todas as a¢des
ordinarias negociadas na New York Stock Exchange (NYSE). De
forma analoga a IBOV, ¢ calculado diariamente de acordo com

os montantes negociados.

Nasdaq

Dow Jones Industrial
Average ou Dow Jones

30 (DJI)

E um indicador financeiro americano que inclui 30 das maiores
empresas americanas, as quais lideram seus setores de atuagao.
De forma analoga aos indicadores anteriores, ¢ calculado

diariamente de acordo com os montantes negociados.

Standard & Poor’s

Nasdaq Composite
(COMP)

O Nasdaq Composite € um indice de desempenho que € calculado
a partir das variagdes do S&P 500, DJI e da maior parte das a¢des
ordinarias emitidas por empresas de capital aberto listadas pela
Nasdaq, em especial as de maior valor contdbil. De forma
analoga aos indicadores anteriores, ¢ calculado diariamente de

acordo com os montantes negociados.

Nasdaq

Prime Rate

E uma taxa de juros determinada pelos bancos americanos, sendo
utilizada como a taxa base para empréstimos e financiamentos
pelo sistema bancario dos Estados Unidos. Tende a orbitar
proximo a meta da Fed Funds Rate, e a taxa divulgada ¢ a moda
das taxas adotadas pelos 25 maiores bancos americanos. E
publicada diariamente no Federal Reserve Board, e suas

possiveis alteragdes ocorrem de forma mensal.

Federal Reserve Board

Fed Funds Rate

A Fed Funds Rate ¢ uma taxa determinada pelo Federal Open
Market Committee (FOMC) para empréstimos de curto prazo
entre bancos ¢ instituigdes financeiras. A FFR, na pratica, ¢ uma
taxa diretora para o crédito americano, ¢ subsequentemente para
ativos de natureza financeira. E publicada diariamente no
Federal Reserve Board, e suas possiveis alteragdes ocorrem de

forma mensal, sendo essa a forma escolhida para a mensuragao

Federal Reserve Board
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Taxa Selic

A Taxa Selic ¢ a taxa de juros basica da economia brasileira,
determinada pelo Comité de Politica Monetaria (Copom). E
utilizada como a base para a emissdo de titulos federais,
empréstimos, financiamentos ¢ demais atividades que dependem
de uma taxa de juros referencial. E publicada nos boletins do
Banco Central do Brasil (Bacen), e para os fins deste estudo, sera

coletada de forma trimestral.

Ipeadata

Taxa de crescimento do
Produto Interno Bruto

(PIB)

E a taxa de variagdo do produto de um territério nacional, em
termos nominais ou reais, em relagdo a um periodo passado. No
Brasil, a variacdo do PIB ¢ calculada e disponibilizada pelo
Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE) de forma
trimestral. Ja nos EUA, de forma anéloga, a variacao ¢ calculada

e disponibilizada pelo Bureau of Economic Analysis (BEA)

Instituto Brasileiro de
Geografia e Estatistica
(Brasil); Bureau of
Economic

(EUA)

Analysis

Emerging Markets
Bond Index Plus -
Brasil (EMBI Brasil)

O EMBI Brasil ¢ uma medida do risco-pais de paises emergentes,
aplicada para o Brasil, elaborada a partir dos retornos de titulos
da divida publica do pais emergente em relagdo aos retornos
apresentados pelos titulos do Tesouro Norte-Americano.
Apresenta uma relagdo direta entre maiores retornos da divida e

maior risco-pais, e é disponibilizada diariamente.

Ipeadata

Indicador de Incerteza

da Economia (IIE-BR)

E um indicador construido sobre a percep¢io de volatilidade
econdmica, de acordo com o retrato da economia veiculado pelos
principais canais de informacdo e canais de divulgagdo de
expectativa do mercado financeiro, publicado mensalmente pela

Fundagao Gettlio Vargas (FGV).

Fundag@o Gettlio

Vargas

Taxa de cambio Brasil-

EUA

A taxa de cambio entre o real brasileiro ¢ o délar americano
representa a diferenga da valoragdo de ambas as moedas,
influenciada pelo regime cambial dos paises e reservas

internacionais.

Ipeadata

Resultado Primario

E o resultado das contas do governo para determinado ano,
comparando arrecadagio e gastos (excluindo juros). E
disponibilizado anualmente pelo Ministério da Fazenda, no caso
brasileiro, e pelo Committee for a Responsible Federal Budget

(CRFB), nos EUA.

Ministério da Fazenda
(Brasil), Committee for
a Responsible Federal

Budget (EUA)

Renda Per Capita

A renda per capita ¢ obtida pela divisdo do PIB pela populacao

Instituto Brasileiro de




20

total de um pais, sendo uma métrica mais precisa da riqueza Geografia ¢ Estatistica
nacional que o PIB de forma isolada. E disponibilizado de forma

anual pelo IBGE.

Formagio Bruta de E calculada no Sistema de Contas Nacionais (SCN), medindo o Instituto Brasileiro de
Capital Fixo (FBCF) valor de aquisicdes liquidas de ativos fixos tangiveis e Geografia Estatistica
intangiveis por parte das unidades institucionais brasileiras,
servindo como indicador da variagdo da capacidade produtiva do

pais. E calculada trimestralmente pelo IBGE.

Fonte: Elaboragao pelo proprio autor. (2023)
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5 MODELAGEM E ESTIMACAO
5.1 - Teste de Raiz Unitaria — Augmented Dickey-Fuller Test

Uma vez elaborada a base de dados, o primeiro passo para a aplicagdo de um modelo
de Vetores Autoregressivos se da pela realizacdo de testes de Raiz Unitaria (RU) para cada série
a ser incluida no modelo. A finalidade dessa aplicacdo ¢ identificar se as séries a serem
analisadas possuem tendéncia estocastica e/ou deterministica que interfira com sua
estacionariedade e, em caso positivo, identificar também qual ordem de diferenciacdo devera
ser usada a fim de se estimar um modelo.

A metodologia escolhida para o teste de RU das séries temporais foi o Teste Aumentado
de Dickey-Fuller (ADF), ou Augmented Dickey-Fuller Test. A escolha do processo aumentado
sobre o Teste de Dickey-Fuller (DF) se dé pelo fato de que, segundo Mattos (2021), o Teste
ADF considera a possibilidade de ruidos coloridos, isto ¢, termos de erro autocorrelacionados,
fato esse que se desconsiderado pode levar a estimadores enviesados.

Fundamentalmente, o Teste ADF ¢ um teste de hipdteses. Ainda de acordo Mattos
(2021), ele se baseia na hipdtese nula de que a série possui raiz unitaria, ou seja, [p/ =1, ou A4
= (0, com /= p- 1. Assim, tem-se que:

HO: 4=10

HI:2<4<0

Faz-se importante mencionar que, tanto no Teste DF quanto em sua versao aumentada,
sdo consideradas, na hipdtese alternativa de interesse, as possibilidades de que os dados possam
apresentar o comportamento de uma série temporal com tendéncia estocdstica, tendéncia
deterministica ou intercepto, ou ambos.

Determinada a hipotese nula do teste, ¢ definida também a estatistica de teste t (tau),

dada por:

T =

NED

Onde A ¢ um estimador em Minimos Quadrados Ordinarios (MQO) e S7 € seu termo de

erro padrao.
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A seguir, ¢ necessario escolher o lag maximo da variavel dependente a ser adotado no
teste de raiz unitaria, neste caso sendo utilizado o Critério de Akaike* para o controle de
parcimonia do modelo. Por fim, o teste ¢ aplicado sobre cada uma das variaveis, levando em
consideragdo se a andlise grafica das mesmas indica a presenca de uma varidvel sem tendéncias,
com tendéncia estocastica, ou com tendéncia estocastica e deterministica. Caso a hipotese nula
seja rejeitada, se repete o teste até que se encontre o grau de integragdo em que a variavel
apresente comportamento estacionario.

A Tabela 5.1 abaixo apresenta os resultados dos testes para cada variavel estudada,
assim como suas iteragdes em diferengas, caso aplicavel. Com os resultados, € possivel afirmar
que as varidveis de certos grupos apresentam comportamentos especificos, sobretudo as
varidveis de variagdo do PIB brasileiro e americano, que demonstram comportamento
estaciondrio, ou processo de ruido branco, ao longo do periodo, apresentando valores da
estatistica tau de -4,15 e -3,556, respectivamente, em relagao ao valor critico de -1,95 para séries
que apresentem comportamento sem tendéncias. Por sua vez, os indicadores de juros
americanos apresentaram diferengas de segunda ordem, ou seja, duas raizes unitarias em seu
polindmio autorregressivo.

A maior parte das variaveis, contudo, apresentou comportamento integrado de primeira
ordem (I~(1)), com os indicadores de desempenho e risco financeiro, formagao bruta de capital
fixo, cambio real e Taxa Selic adotando comportamento estacionario apos diferenciagao.
Apesar da hegemonia de tal comportamento, a presenca de variaveis ~I(0) e ~I(2) ¢ um
resultado notavel, sobretudo no caso de variaveis integradas a segunda ordem, o que pode estar

relacionado a uma quebra estrutural na distribui¢ao das séries temporais em primeira diferenca.

Tabela 5.1 — Resultados dos Testes de Raiz Unitaria — Augmented Dickey-Fuller por variavel

Comportamento da Valor Critico
Variavel Estatistica t Analise
Série (5%)
Aceita HO, ao
ViX Sem tendéncia -1,139 -1,95 menos 1 processo
p=1

) ) Rejeita HO, logo,

Avix Sem tendéncia -9,168 -1,95 )
vix ~I(1)

4 Segundo Emiliano (2009), o Critério de Informagdo de Akaike (AIC) é um indicador estatistico, baseado no
conceito de entropia para verificar a verossimilhanga de um modelo em relacdo aos dados reais, com um menor
valor de AIC representando um maior ajuste do modelo em relagdo a distribuigdo real. No contexto atual, um
menor valor de AIC indica a escolha 6tima de um /ag maximo para o teste de RU.
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Aceita HO, ao

ibov Com tendéncia -0,683 -2,89 menos 1 processo
p=1
Rejeita HO, logo,
Aibov Sem tendéncia -5,834 -1,95
ibov ~ I(1)
Aceita HO, ao
nyse Com tendéncia -1,116 -2,89 menos 1 processo
p=1
) Rejeita HO, logo,
Anyse Sem tendéncia -4,78 -1,95
nyse ~ I(1)
. Aceita HO, ao
Com tendéncia e
comp ) -2,427 -3,45 menos 1 processo
intercepto
p=1
Rejeita HO, logo,
Acomp Com tendéncia -4,162 -2,89
comp ~ I(1)
Aceita HO, ao
dow Com tendéncia -0,118 -2,89 menos 1 processo
p=1
Rejeita HO, logo,
Adow Sem tendéncia -5,47 -1,95
dow ~I(1)
Aceita HO, ao
prime Com tendéncia -1,3 -2,89 menos 1 processo
p=1
Aceita HO, ao
Aprime Sem tendéncia -1,933 -1,95 menos 1 processo
p=1
) ) Rejeita HO, logo,
AAprime Sem tendéncia -8,132 -1,95 )
prime ~ 1(2)
Aceita HO, ao
fed Com tendéncia -1,357 -2,89 menos 1 processo
p=1
Aceita HO, ao
Afed Sem tendéncia -1,10 -1,95 menos 1 processo
p=1
Rejeita HO, logo,
AAfed Sem tendéncia -6,695 -1,95
fed ~ I(2)
Aceita HO, ao
selic Sem tendéncia -1,265 -1,95 menos 1 processo

p=1
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Rejeita HO, logo,

Aselic Sem tendéncia -4,08 -1,95
selic ~I(1)
Rejeita HO, logo,
pib_br Sem tendéncia -4,15 -1,95 )
pib_br ~I(0)
Rejeita HO, logo,
pib_us Sem tendéncia -3,556 -1,95 )
pib_us ~I(0)
Aceita HO, ao
embi Sem tendéncia -0,7 -1,95 menos 1 processo
p=1
Rejeita HO, logo,
Aembi Sem tendéncia -6,323 -1,95
embi ~I(1)
Aceita HO, ao
iie Com tendéncia -2,588 -2,89 menos 1 processo
p=1
Rejeita HO, logo,
Aiie Sem tendéncia -6,664 -1,95
iie ~I(1)

) Aceita HO, ao
Com tendéncia e

rate ) -2,541 -3,45 menos 1 processo
Intercepto
p=1
Rejeita HO, logo,
Arate Com tendéncia -5,311 -2,89
rate ~I(1)

Aceita HO, ao

fbcf br Com tendéncia 0,284 -2,89 menos 1 processo
p=1
Rejeita HO, logo,
Afbef br Sem tendéncia -6,134 -1,95
foct br~I(1)
Aceita HO, ao
fbef us Com tendéncia -0,09 -2,89 menos 1 processo
p=1
. Rejeita HO, logo,
Afbef us Sem tendéncia -4 -1,95
focf us ~I(1)

Fonte: Elaboragdo pelo proprio autor (2024)

5.2 - Teste de Raiz Unitaria — Phillips-Perron Test

A adocdo do Teste ADF para verificar a estacionariedade das séries, ainda que confira
direcionamento para a elaboracdo do modelo em diferencas, por si s6 pode ndo ser suficiente
para garantir a robustez estatistica do mesmo. Isto se deve a alguns fatores, incluindo a

sensibilidade do teste a escolha do tipo de série temporal a ser analisada. A defini¢ao da série e
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a decisdo de incluir ou ndo tendéncia deterministica e/ou estocastica, baseadas na analise
grafica, pode levar a um maior nivel de significancia do que pretendido. O espagamento dos
dados ao longo do tempo e a possibilidade de séries integradas a niveis maiores que ~I(1)
também influenciam a poténcia do teste.

Uma forma de conferir maior certeza aos resultados do teste ADF ¢ a realizacao do teste
de Phillips-Perron, ou Phillips-Perron Test (PP), que apresenta maior robustez, segundo
Gujarati e Porter (2008), ao mitigar o efeito de termos de erro autocorrelacionados e variaveis
enddgenas em modelos defasados por meio de métodos estatisticos ndo paramétricos.

Por desenvolver a ideia do teste ADF, o teste PP também configura um teste de hipoteses
cuja hipotese nula considera a presenca de uma raiz unitaria no modelo gerador de dados. Isto
€:

HO: |p| =1

HI: 0<|p| <1

Ainda seguindo Gujarati e Porter (2011), a distribuicdo assintotica do teste PP ¢ similar
as dos testes DF e ADF, de forma que se pode também considerar a existéncia de séries que
possuam comportamento em random walk, trend ou ambos. Segundo Bueno (2011), a

estatistica Z ¢, de teste do método se da por uma adaptagdo da estatistica 7, de Dickey-Fuller:

N . (B 1 v2— g2
Zey = Ty (5) B D
”,]T_Z Xt-1Yi-1

T s@

SN

Onde v?2 representa a variancia de longo prazo, o2

representa a varidncia média e s
representa o desvio padrao do pardmetro de interesse &. Este, por sua vez, sendo calculado a

partir da média y da varidvel de interesse de acordo com a equagao:

eo1 W1 - Ve DW= 9) 1
&1 Vt-1-Ve-1)?

Q=

O préximo passo para a testagem de raiz unitaria pelo teste PP se da pela escolha de
uma funcao janela que pondere as observagdes ao longo do tempo, neste caso sendo utilizada a
janela de Bartlett. Por fim, de forma andloga ao teste ADF, se escolhe a equacdo de teste a ser
utilizada de acordo com o comportamento grafico da série ao longo do tempo. Novamente, caso
a hipodtese nula seja rejeitada, se diferencia a variavel testada e se repete o teste até que se

encontre o grau de integracdo em que a variavel apresente comportamento estacionario.
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Diferentemente dos resultados do teste ADF, os resultados do teste PP apresentaram
maior homogeneidade, com todas as séries, salvo pela variacdo dos produtos brasileiro e
americano, apresentando comportamento integrado de primeira ordem (~I(1)). As séries
referentes as variagdes dos produtos continuaram apresentando comportamento estacionario,
assim como no teste anterior, enquanto as varidveis referentes aos juros americanos deixaram
de configurar variaveis a segunda diferenga, apresentando valores de ZAW ,em modulo,
superiores ao valor critico de -1,946 para séries sem tendéncia ou passeio aleatorio.

A manutencao de varidveis em ordens heterogéneas de integrag@o no teste PP corrobora
com a hipotese levantada pelos resultados do teste aumentado de Dickey-Fuller de que as
variaveis apresentam instabilidade, porém nao sdo cointegradas entre si. A presenca de grupos
distintos de varidaveis, no caso indicadores do mercado financeiro e identidades

macroecondmicas, também reforca tal possibilidade.

Tabela 5.2 — Resultados dos Testes de Raiz Unitaria — Phillips-Perron por variavel

Comportamento da _ Valor Critico
Variavel Estatistica Z,, Anilise
Série (5%)
Aceita HO, ao
Vix Sem tendéncia -1,791 -1,946 menos 1 processo p
=1
Rejeita HO, logo,
Avix Sem tendéncia -46,624 -1,946
vix ~I(1)
Aceita HO, ao
ibov Com tendéncia -0,971 -2,911 menos 1 processo p
=1
. . Rejeita HO, logo,
Aibov Sem tendéncia -11,252 -1,946 )
ibov ~I(1)
Aceita HO, ao
nyse Com tendéncia -1,157 -2,911 menos 1 processo p
=1
) Rejeita HO, logo,
Anyse Sem tendéncia -7,564 -1,946

nyse ~I(1)
Aceita HO, ao

Com tendéncia e
comp ] -2,47 -3,487 menos 1 processo p
ntercepto !

. Rejeita HO, logo,
Acomp Com tendéncia -6,788 -2,911
comp ~I(1)
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Aceita HO, ao

dow Com tendéncia 0,217 -2,911 menos 1 processo p
=1
Rejeita HO, logo,
Adow Sem tendéncia -8,024 -1,946
dow ~I(1)
Aceita HO, ao
prime Com tendéncia -1,538 -2,911 menos 1 processo p
=1
) ) Rejeita HO, logo,
Aprime Sem tendéncia -4,042 -1,946 )
prime ~I(1)
Aceita HO, ao
fed Com tendéncia -2,004 -2,911 menos 1 processo p
=1
Rejeita HO, logo,
Afed Sem tendéncia -2,563 -1,946
fed~I(1)
Aceita HO, ao
selic Sem tendéncia -0,485 -1,946 menos 1 processo p
=1
Rejeita HO, logo,
Aselic Sem tendéncia -3,058 -1,946 )
selic~I(1)
) ) Rejeita HO, logo,
pib_br Sem tendéncia -8,624 -1,946 )
pib_br ~I(0)
) ) Rejeita HO, logo,
pib_us Sem tendéncia -6,718 -1,946 ]
pib_us ~I(0)
Aceita HO, ao
embi Sem tendéncia -0,62 -1,946 menos 1 processo p
=1
) ) Rejeita HO, logo,
Aembi Sem tendéncia -8,887 -1,946 )
embi ~I(1)
Aceita HO, ao
iie Com tendéncia -2,831 -2,911 menos 1 processo p
=1
Rejeita HO, logo,
Aiie Sem tendéncia -9,845 -1,946
iie ~I(1)
) Aceita HO, ao
Com tendéncia e
rate ) -2,54 -3,487 menos 1 processo p
ntercepto !
) Rejeita HO, logo,
Arate Com tendéncia -7,778 -2,911

rate ~I(1)
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Aceita HO, ao
focf br Com tendéncia 0,302 -2,911 menos 1 processo p
=1

Rejeita HO, logo,

Afbcf br Sem tendéncia -6,569 -1,946
focf br~I(1)
Aceita HO, ao
fbef us Com tendéncia 0,109 -2,911 menos 1 processo p
=1
Rejeita HO, logo,
Afbef us Sem tendéncia -5,351 -1,946

fbcf us ~I(1)

Fonte: Elaboragdo pelo proprio autor (2024)

5.3 - Especificacio e estimacdo do modelo de Vetores Autorregressivos (VAR)

Uma vez identificada a ordem de estacionariedade para cara variavel de interesse e
reforgada a robustez dos testes de raiz unitaria pela inclusdo do teste de Phillips-Perron, o
processo de identificagdo tem continuidade pela escolha maxima de /ags a ser especificada para
a estimacdo do modelo VAR. Essa determinacdo se faz importante para que o modelo em
questdo apresente maior verossimilhanga em relagdo ao comportamento dos dados observados

O processo de determinagdo do /ag maximo do modelo se d4, de forma similar aos testes
de raiz unitaria, pela analise dos critérios de informacao ao se estimar o modelo de teste a
maiores graus de defasagem, até que se identifique um ponto de inflexao positiva no resultado
dos critérios. Ou seja, se determina o lag(p) do modelo no ponto em que um ou mais critérios
de informagao apresentem seu menor valor no grau de defasagem mais parcimonioso.

A tabela 5.3 traz o resultado do processo de determinacdo a um nivel de significancia
de 5%. Nela ¢ possivel observar que, de acordo com o Critério de Informagao de Akaike (AIC),
o modelo de testes a terceira defasagem (p = 3) € o que apresenta maior grau de parcimdnia, ao
mesmo tempo que garante que os residuos das varidveis apresentem comportamento ruido
branco. Neste caso, o valor apresentado pelo critério no terceiro lag € inferior aos menores
valores apresentados pelo critério de Schwarz a zero defasagens e pelo critério de Hannan —
Quinn a trés defasagens.

A escolha de um modelo VAR(3) para a estimacdo e analise das fungdes de impulso-
resposta nao descarta a possibilidade de um modelo de Vetores de Correcao de Erros (VCE),
uma vez que as operagdes de conversao poderiam resultar em um modelo VCE(2). Nesse caso,

o modelo VAR deve ser tratado com um caso especial do modelo VCE. Contudo, ndo ¢ possivel
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endossar ou ndo a presenca de cointegragdo entre as variaveis sem a realizacdo de testes

especificos para tal.

Tabela 5.3 — Resultados da escolha de ordem maxima de defasagem para o modelo VAR(p)

Critério
Erro Final Critério
Critério de
Log Estatistica da de
Lag (p) de Akaike Hannan-
Likelihood de Teste Previsao Schwarz
(AIC) Quinn
(FPE) (SO)
(HQ)
0 -4665.620 NA 3.51e+56 167.0936 167.5637* 167.2758
1 -4353.700 467.8791 2.45e+54 161.9893 168.5717 164.5413
2 -4090.066 273.0497 2.26e+53 158.6095 171.3041 163.5312
3 -3692.151  227.3800* 2.30e+51* 150.4340%* 169.2408  157.7253*

Fonte: Elaboragao pelo proprio autor (2024)

Uma vez determinada a ordem de defasagem do modelo VAR ¢ possivel realizar a
analise das relagdes entre suas variaveis. E importante ressaltar que o modelo em questio foi
estimado utilizando apenas as variaveis a primeira diferen¢a, de acordo com os resultados do
teste de Phillips-Perron. Assim, as séries referentes as variagdes reais do PIB americano e
brasileiro ndo sao utilizadas para a estimacao do modelo.

As variagdes sao analisadas por meio das Fung¢des de Impulso — Resposta (FIR) calculadas
acerca dos parametros ¢! estimados por Minimos Quadrados Ordinarios para cada série
temporal a partir das observagdes registradas. Segundo Bueno (2011), o impacto de um choque
&yt sobre uma varidvel y; ; € dado pelo elemento (i,j) da matriz de pardmetros ¢ de um modelo
VAR(p), onde /4 indica a ordem da FIR em questio. A matriz ¢ , a cada ordem de impulso-
resposta, serd elevada ao expoente equivalente, e pode ser dada em sua forma reduzida por:

n_ (Pr1 P

¢1 = (<Pi,1 <Pi,j)

Onde (i,j) correspondem ao nimero de variaveis estudadas no modelo e ao numero de
defasagens, respectivamente, onde cada pardmetro estard multiplicando as varidveis endogenas.
A andlise dos resultados da estimagdo permite identificar variagdes na matriz paramétrica
Assim, ¢ possivel verificar como outras variaveis do modelo irdo reagia a um choque em uma

variavel y; ;.
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Ao analisar o0 modelo VAR(3) estimado 13 varidveis em primeira diferenga, ¢ possivel
identificar alguns resultados notaveis, com os choques nas variaveis VIX, EMBI Brasil, IIE-
BR e Indice Bovespa sendo especialmente importante para o estudo em questao.

A figura 5.1 ilustra o comportamento das Func¢des Impulso-Resposta das varidveis
constituintes do modelo em resposta a um choque no VIX. Analisando os choques no indice de
volatilidade da CBOE, ¢ possivel identificar que as taxas de juros dos Estados Unidos, Prime
Rate e Fed Funds Rate, sdo afetadas de forma positiva num primeiro instante. O impacto de um
choque positivo na incerteza americana apresenta impacto limitado sobre a Taxa Selic, contudo,
o sentido negativo da variacdo ¢ condizente com as afirmag¢des de Edwards (2015), que
estabelece que choques macroecondmicos transferidos para economias menores serao
influenciados pela percepg¢ao de risco expressa pelo VIX. A taxa brasileira tende a se estabilizar
no longo prazo, o que corrobora com a teoria que variagdes no VIX sdo incorporadas nas taxas
de juros a fim de contrair a economia em resposta aos choques nominais de curto prazo.
Contudo, na economia americana, os efeitos permanecem sentidos no longo prazo, com a
manuten¢do dos incrementos nas taxas de juros.

Um choque no VIX também gera impactos positivos em outros indicadores de risco, tais
como o Indicador de Incerteza Econdmica Brasileira e o Risco Brasil, contudo, os efeitos do
choque também tendem a se esvair no longo prazo. No que tange a performance dos mercados
financeiros, um aumento do indice de volatilidade ¢ refletido por uma queda inicial de
desempenho de todas as bolsas de valores analisadas, com o impacto na bolsa brasileira sendo
um reflexo da afirmacdo de Rey (2015) sobre a significancia da correlagdo entre o risco global
e 0 a percepc¢ao de risco da economia americana, além de refletirem a afirmacao de Rohit e
Dash (2018) de que os ativos estudados pelo VIX tendem a afetar economias mais instaveis.

Por fim, os indicadores de formacao bruta de capital fixo de ambas as economias analisadas
tendem a apresentar uma resposta negativa no segundo trimestre antes de retornarem a um
patamar estavel, sugerindo que a contragdo econdmica causada pelo aumento do risco

financeiro leva a uma redugao da captagao de capitais no curto prazo.
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Figura 5.1 - Graficos da Fung@o Impulso-Resposta de um choque em DVIX para os dados observados

Response to Generalized One S.D. Innovations + 2 S.E.
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Fonte: Elaboragao pelo proprio autor (2024)

Ao se analisar o impacto de um choque positivo no risco-pais brasileiro na figura 5.2, ¢
possivel identificar um comportamento das varidveis ligadas a economia brasileira similar ao
comportamento apresentado no caso de um choque no VIX. Isto €, a reducao do componente
de investimento nos agregados macroeconomicos, reducao do nivel de atividade na bolsa de
valores representada por uma queda no indice IBOV e aumento na percepgdo de incerteza
economica.

No que tange a Taxa Selic, em especifico, € possivel visualizar que um choque positivo €
compensado pela manutencao de longo prazo de um movimento de baixas na taxa livre de risco.
Um choque na variavel DEMBI causa um aumento na taxa de juros DSELIC no primeiro
trimestre estimado. Entretanto, esse efeito ndo se apresenta no médio e longo prazo, com
posteriores alteracdes na taxa resultando em sua redugdo. Esse resultado sugere que existem
outros fatores influenciando a SELIC, além do proprio risco pais. Ademais, o resultado sugere
uma manutencao do indice de forma a incentivar a atividade econdmica perante a possibilidade
de uma recessao e medo de flutuagdo econdmica, o que condiz com seu comportamento durante
a pandemia de Coronavirus.

Curiosamente, contudo, um choque positivo no EMBI Brasil esta relacionado também
com um impacto negativo na performance dos mercados financeiros americanos, assim como
um aumento, em primeira ordem, do risco representado pelo VIX. O choque também esta
relacionado a uma redugdo de curto prazo na formagdo bruta de capital fixo americana e a

manutengao constante de um nivel reduzido nas taxas de juros americanas. Uma vez que a teoria



32

indica que economias centrais tendem a ser exportadoras de choques ao invés de receptoras, ¢
possivel inferir que, nessa situa¢do, o choque positivo no EMBI Brasil seja reflexo de um
aumento da percepcao de risco global, e ndo o oposto. Isso ¢ condizente com as movimentagdes
nos indicadores de juros em momentos de maior risco e necessidade de expansao econdmica,

tal como a Pandemia de Coronavirus em 2020.

Figura 5.2 - Graficos da Fungdo Impulso-Resposta de um choque em DEMBI BRASIL para os dados
observados

Response to Generalized One S.D. Innovations + 2 S.E.
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Fonte: Elaboragao pelo proprio autor (2024)

A figura 5.3 retrata as Func¢des Impulso Resposta em relagdo a um choque no Indicador
de Incerteza da Economia (IIE-BR). De forma andloga ao comportamento das variaveis
estudadas ao serem contempladas por um choque &,; na percepgao de risco pais da economia
brasileira, um choque na percep¢ao de incerteza interna também esta atrelado a choques
negativos de curto prazo na performance dos mercados financeiros compensados por um
aumento posterior e anulacdo do efeito a longo prazo.

A figura também indica um impacto positivo no curto prazo sobre os indicadores de
risco e incerteza, no caso o EMBI Brasil e o VIX. E possivel inferir que uma varia¢io positiva
do IIE-BR seja capturada pelo EMBI Brasil, uma vez que o indice ¢ um retrato do risco da
economia brasileira, sobretudo nos olhos do mercado internacional, em contraste ao IIE-BR,
que ¢ por sua vez um indicador de risco a partir de uma percep¢ao interna. Uma variagao na
percepgao interna, por tanto, seria componente de um alerta ao mercado exterior acerca de uma

variagdo do risco atrelado a economia como um todo.
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Por sua vez, a direcao e proporg¢ao similares dos efeitos do choque sobre o VIX podem
ser indicadores de um cenario de incerteza global. Retomando Rey (2015) e Rohit e Dash
(2018), uma varia¢do nos ativos que compdem o indice de volatilidade americano, e por sua
vez o proprio VIX, podem ser uma proxy para capturar o nivel de incerteza global. Assim, de
forma analoga as FIR relacionadas ao choque em EMBI Brasil, ¢ possivel argumentar que as
FIR de VIX para um choque em IIE-BR seja reflexo de um aumento no risco global sendo
capturado pela percepc¢do de risco interna da economia brasileira.

Os indices de juros americanos e brasileiro estudados também apresentam um
comportamento analogo ao comportamento apresentado na analise das respostas a um choque
no EMBI Brasil. Isto ¢, apresentam um choque negativo no curto prazo, com seu efeito
progressivamente se esvaindo dentro do periodo estudado. O choque sobre a Taxa Selic
apresenta efeito ainda mais limitado apds o segundo trimestre observado. Ainda considerando
a possibilidade de que um choque no IIE-BR possa ser composto parcialmente por variagdes
no risco externo e¢/ou ndo seja o unico fator explicativo para as variagdes estudadas, € possivel
argumentar que o choque retrata um movimento de expansdo monetaria, no curto prazo, a fim
de incentivar o consumo perante a possibilidade de estagnacdo economica.

Por fim, um choque positivo no IIE-BR ¢ respondido pelos indices de performance do
mercado financeiro com um choque negativo de curto prazo, que se anula ao médio e longo
prazo, com énfase na bolsa brasileira. Um comportamento similar pode ser observado nos
indices de formacao bruta do estoque de capital fixo dos paises estudados, sugerindo novamente
que o indice de incerteza interna brasileira esta refletindo riscos externos e/ou ndo explica, por
si s0, todas as variagdes em tais indices.

Aizenman (2016, apud Farias, 2022) e Frankel (1999) afirmam que uma economia com
baixa flexibilizacdo monetaria estd mais suscetivel a choques externos. Considerando os fluxos
globais de capital e crédito citados por Rey (2015), e que, no contexto econdomico e financeiro
atual, economias com menor grau de integragdao e abertura para a economia global possuem
menos acesso a captacao de investimentos (Rey, 2015). Por fim, de acordo com lacoviello e
Navarro (2018), hd uma relagdo direta entre as politicas contracionistas americanas ¢ a
proporcao adotada pelas politicas contracionistas adotadas por economias com fortes lagos
comerciais com os EUA. Com isso em mente, assim como no caso do EMBI, € possivel inferir
que os impactos do IIE-BR sejam reflexo de um aumento na percepgao de risco global, visto a

postura da economia brasileira como uma economia emergente receptora de choques globais.
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Figura 5.3 - Graficos da Fung@o Impulso-Resposta de um choque em DIIE BR para os dados observados

Response to Generalized One S.D. Innovations + 2 S.E.
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Fonte: Elaboragao pelo proprio autor (2024)

Por fim, um choque positivo no indice de negociagdes da bolsa de valores brasileira,
indicado na Figura 5.4, pode ser interpretado como proxy de bom desempenho da economia
brasileira. Isso se da por uma redugdo na percepgao de risco da economia brasileira, tanto de
forma interna (IIE-BR) quanto externa (EMBI Brasil) no curto prazo e choques positivos na
formacdo bruta de capital fixo brasileira no curto e médio prazo. Isso pode indicar uma
conjuntura de baixo risco global, visto o grau de contagio presente na economia brasileira
(Caldas, Caldeira, 2014).

Segundo Caldas e Caldeira (2014), em periodos de estabilidade global, a economia
brasileira deixa de importar choques na economia americana em uma propor¢do similar a
periodos de contragdo global, podendo assumir maior soberania sobre os fins de sua elaboragdo
de politicas. Isso pode ser demonstrado pelo choque negativo, em um primeiro instante, da taxa
de juros brasileira perante as altas americanas, indicando uma potencial expansao do consumo.
Em momentos posteriores, o choque positivo na Taxa Selic também ocorre em propor¢ao

inferior aquele apresentado nas Fed Funds e Prime Rates, corroborando com a hipotese.



Figura 5.4 - Graficos da Fungdo Impulso-Resposta de um choque em DIBOV para os dados observados
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6 CONCLUSAO

O presente estudo evidenciou como a economia brasileira, na posi¢cdo de economia
emergente, tem o grau de autonomia de sua politica monetaria influenciado por choques
monetarios externos, especialmente no curto prazo, onde as variagdes nominais podem afetar,
no curto prazo, a demanda por moeda, crédito e o comportamento dos players do mercado
financeiro, que tenderdo a evitar ativos provenientes de economias de maior risco.

Num cendario econdmico de maior integracdo financeira global, os fatores de risco e
incerteza tendem a afetar de forma particular as economias emergentes, que irdo tomar suas
decisdes acerca de cambio e crédito a partir das decisdes de economias mais desenvolvidas, a
fim de mitigar as consequéncias da assimetria informacional no contexto de uma economia
fragilizada (Aizenmann, 2016; Edwards, 2015; Frankel, 1999). Isso faz com que os policy
makers de economias periféricas tenham maior tendéncia a adotar uma postura mais alinhada
com o mercado, reduzindo o escopo pratico das ferramentas de politica monetéria de um pais.
A postura ¢ intensificada quando um pais apresenta piores indicadores de desempenho
economico e/ou déficits constantes em sua balanca comercial (Aizenman, 2016 apud Farias,
2022; Caldas, Caldeira, 2014; Calvo, 1998; Fazio et al. 2018; Frankel, 1999).

Por fim, a questdo da incerteza em tal cenario de integragdo financeira mundial esta
fortemente ligada aos indicadores de risco das economias centrais, com as medidas de
volatilidade da economia americana adotando um papel especial na defini¢do dos graus de risco
e incerteza (Rey, 2015; Rohit, Dash, 2018). Essa predominancia ¢ um fator especialmente
significante, visto que no cenario presente nao apenas um distanciamento da abertura de capitais
se faz altamente danoso a capacidade de captagdo de investimento e crédito (Rey, 2015), mas
também devido a maior intensidade em que essa volatilidade ¢ transmitida para economias que
possuem relagdes estreitas com as economias centrais (Chen et al. 2015).

Assim, a transparéncia institucional e percep¢ao do risco pelos agentes econdomicos na
economia global financeiramente interligada se torna um fator determinante ndo apenas para
compreender o comportamento de policy makers e players do mercado financeiro (Fazio et al.,
2018; Tacoviello, Navarro, 2018; Licha 2000, apud Gabriel, Oreiro, 2008), especialmente em
economias cujo grau de incerteza ¢ intensificado por sudden stops (Dornbusch, 1995 apud
Calvo, 1998). Com isso em mente, ¢ esperado que a economia brasileira ndo apenas esteja no
fim receptor de choques monetdrios internacionais, mas também que a intensidade com que

estes sejam recebidos afete diretamente a tomada de decisoes de politica monetaria, a fim de



37

mitigar a fuga de capitais, redugdo brusca do produto e impacto da variagdo do risco na
deterioragdo de agregados macroecondmicos.

Foi estimado no estudo presente um modelo VAR(3) com 12 variaveis integradas a
primeira ordem (I~(1)), incluindo indicadores de performance do mercado financeiro, taxas
livre de risco, formagao bruta de capital fixo e percep¢do de risco e incerteza. A ordem de
integracdo das variaveis foi identificada por meio dos testes da Raiz Unitdria Augmented
Dickey-Fuller e de Philips-Perron, e a ordem de defasagem do modelo se deu pelo grau de
ajustamento do modelo indicados pelo Critério de Informagao de Akaike.

Uma vez identificado e ajustado o modelo, analisando as Fung¢des Impulso Resposta das
variaveis estudadas, as FIR relacionadas as variaveis VIX, EMBI BRASIL, IIE BR ¢ IBOV,
diferenciadas a primeira ordem, se mostraram estatisticamente significantes para a andlise do
contagio da incerteza no mercado americano sobre os indicadores de desempenho da economia
brasileira.

As respostas a um choque positivo no VIX se mostraram condizentes com as hipoteses,
baseadas na fundamentacdo teodrica até entdo levantada, especialmente a respeito da
transferéncia de choques de paises centrais para paises periféricos e sobre a volatilidade dos
ciclos globais de capital e crédito. Um choque positivo no indice de volatilidade levou a
aumentos de curto prazo na Prime Rate e na Fed Funds Rate, variagdo esta que ocorreu na
mesma direcao na Taxa Selic antes de se estabilizar no longo prazo.

Ao analisar os impactos de um choque no VIX, também ¢ possivel ver um impacto
positivo também nos indicadores de risco da economia brasileira. Por fim, também foram
identificados impactos negativos de curto prazo nos indicadores de performance do mercado
financeiro e formagao bruta de capital fixo para ambos os paises.

Alteragdes positivas no risco-pais brasileiro, EMBI Brasil, por sua vez, levam a uma
diminuicdo das taxas livres de risco no curto prazo, tanto nos EUA quanto no Brasil, com seu
efeito se esvaindo no longo prazo. Isso evidencia que a incorporacao de choques monetarios de
curto prazo em tendéncias reais pode ser, ainda que parcialmente, uma fungao da percepgao de
risco.

Além das alteragdes de curto prazo nos juros, ¢ perceptivel uma queda de desempenho,
no curto prazo, de indices de performance relevantes do mercado financeiro ¢ o aumento da
percepgao de incerteza interna para ambos os paises. Considerando, contudo, que a transmissao
de choques economicos tende a ser advinda de economias mais desenvolvidas (Edwards, 2015),

¢ possivel argumentar que as respostas a um choque no EMBI Brasil sdo, na verdade, um reflexo
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do aumento da incerteza global, e que o indicador em questdo também estaria sendo afetado
por variagdes externas a economia brasileira.

O comportamento indicado pelo estudo para um choque no IIE-BR ¢ andlogo ao
conjunto de respostas a um choque no EMBI Brasil: aumento de percepcao de risco no curto
prazo, manutencao de variacdes negativas na taxa de juros, redu¢do de curto prazo na formagao
bruta de capital fixo e impactos de curto prazo nos indicadores de performance do mercado
financeiro.

As similaridades no comportamento dos indicadores de risco da economia brasileira,
especialmente em contraste com as variagdes causadas por um choque no VIX, ressalta nao
apenas o posicionamento da economia brasileira nos ciclos financeiros globais como economia
periférica (Rey, 2015), mas também o impacto da percepcdo de risco por parte dos EUA nas
economias que possuem lagos econdomicos estreitos com a economia americana (lacoviello,
Navarro, 2018).

Por fim, um choque positivo no indice IBOV leva a uma reducgdo na percepg¢ao de risco
da economia brasileira, tanto internamente quanto externamente, assim como da economia
americana. Um choque positivo no indice da bolsa brasileira também leva a manutencdo de
altas nas taxas livres de risco e aumento de curto prazo nos investimentos em formagao bruta
de capital fixo no Brasil.

Desta forma, € possivel inferir que um choque positivo no indice IBOV ¢ reflexo de um
periodo de menor risco global, levando a uma maior possibilidade de captagdo de
investimentos, além de uma maior autonomia monetaria em relagdo aos EUA (Caldas, Caldeira,
2014). Por sua vez, um choque positivo em algum indicador de risco serd, invariavelmente,
oneroso a autonomia monetdria, formagdo bruta de capital fixo e indice de performance do
mercado financeiro na economia brasileira.

No contexto da transparéncia e qualidade institucional para a conducdo de uma
economia dentro do Trilema Macroeconomico, o estudo ressalta a importancia dada para os
indicadores de risco e incerteza tanto pelos players do mercado financeiro quanto pelos policy
makers, em especial no curto prazo, com o resultado das FIR indicando uma postura cautelosa
no mercado financeiro e uma postura de carater expansionista no que tange a politica monetaria
perante um periodo de iminente desaceleragao economica. Contudo, faz-se importante ressaltar
a possibilidade de mais fatores ndo observados influenciando a movimentagao de tais agentes,
sobretudo no longo prazo.

O estudo presente ndo descarta a possibilidade de que mais varidveis nao observadas

possam impactar as variagdes nos indices de percepcdo de risco e incerteza, em especial



39

considerando a prevaléncia de choques de curto prazo. Tampouco ¢ desconsiderada a
possibilidade de cointegracdo entre partes do modelo, tais como os indices do mercado
financeiro americano como Composite, NYSE e Dow Jones. Por fim, a possibilidade de ruidos
nas variaveis observadas diariamente pode impactar o resultado das FIR relacionadas a
mercados financeiros se comparado a uma média da atividade durante o periodo observado em
contraste a coleta de dados ao final de cada trimestre observado, como foi realizado no estudo
presente. Contudo, a evidéncia levantada até o momento confirma a relacdo entre a variagao do
risco americano e a performance da economia brasileira, assim como a percepg¢do interna de

risco e a natureza da politica monetaria implementada durante o periodo.
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