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Resumo

Campos, Sarah Caroline Valcacio; Berriel, Tiago Couto. O im-
pacto das condicé6es financeiras na atividade e sua relevan-
cia na transmissao da politica monetaria. Rio de Janeiro,
2020. 38p. Dissertagao de Mestrado — Departamento de Economia
, Pontificia Universidade Catolica do Rio de Janeiro.

O objetivo deste estudo consiste em analisar o efeito das condigoes finan-
ceiras sobre a atividade economica e entender o papel destas na transmissao
da politica monetaria. Nossas evidéncias sugerem que, no caso dos Estados
Unidos, um aperto nas condicoes financeiras possui efeito bastante similar a
um choque contracionista de juros. Apesar disso, ao controlarmos a taxa de ju-
ros para o FCI, os resultados indicam que inovagoes de politica monetaria nao
atuam através das condi¢oes financeiras. Tal conclusdo, no entanto, nao pode
ser generalizada para outros paises. Encontramos que, no caso do Canada, as
condigoes financeiras possuem relevancia na transmissao da politica monetéaria,
uma vez que o efeito de um choque de juro sobre a producao industrial e a

inflacdo apds o controle para as condi¢oes financeiras, é praticamente nulo.

Palavras-chave
Condigoes Financeiras; FCI; FAVAR; VAR; Politica Monetaria.
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Abstract

Campos, Sarah Caroline Valcacio; Berriel, Tiago Couto (Advisor).
The impact of financial conditions on the activity and its
relevance in the transmission of monetary policy. Rio de
Janeiro, 2020. 38p. Dissertacdo de Mestrado — Departamento de
Economia , Pontificia Universidade Catélica do Rio de Janeiro.

The aim of this study is to analyze the effect of financial conditions on
economic activity and to understand their role in the transmission of monetary
policy. Our evidence suggests that, in the case of the United States, a tightening
of financial conditions has an effect very similar to a contractionary interest
rate shock. Despite this, when controlling the interest rate for the FCI, the
results indicate that monetary policy innovations does not operate through
financial conditions. Such a conclusion, however, can’t be generalized to other
countries. We find that, in the case of Canada, financial conditions are relevant
to the transmission of monetary policy, since the effect of an interest rate shock
on industrial production and inflation after controlling for financial conditions,

is practically nil.

Keywords
Financial Conditions; FCI; FAVAR; VAR,; Monetary Policy.
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1
Introducao

As condigoes financeiras afetam os planos de poupanca e investimento
de empresas e familias e, portanto, é facil perceber que estas exercem um
papel fundamental sobre os ciclos economicos. Estudos sobre a relagao entre
as condigoes financeiras e a economia real cresceram de forma significativa ao
longo dos anos, em especial apds a crise de 2008. William Dudley, em um
discurso! realizado em 2017, destacou a importancia das condicdes financeiras
na conducao da politica monetaria americana. O ex-presidente do Fed de Nova
York classificou o tema como "proximo e querido” ao seu corac¢do. Embora
nenhum banco central no mundo possua uma meta relacionada as condigoes
financeiras, é comum observar em seus documentos oficiais trechos descritivos
sobre a evolucao destas, bem como a respeito do funcionamento dos mercados
financeiros.

A motivagao deste trabalho consiste em avaliar o efeito das condic¢oes
financeiras sobre a atividade economica e entender o papel destas na trans-
missao da politica monetaria. Em outras palavras, estamos interessados em
responder as seguintes perguntas: i) Um aperto nas condigoes financeiras tem
o mesmo efeito sobre a atividade e a inflacio que um aumento de juros? e ii)
Qual a relevancia das condigoes financeiras no canal de transmissao da politica
monetaria?

Para tanto, serao realizadas algumas etapas. A primeira consiste na
construgdo de um indice de condigoes financeiras (FCI, na sigla em inglés)
através do método de componentes principais. Na segunda etapa, estimaremos
um modelo econométrico que nos permita explorar o impacto do FCI na
atividade economica e na inflacdo. Por fim, utilizaremos o mesmo modelo para
calcular o efeito de um choque de juros livre das condi¢oes financeiras, isto é,
controlado para o FCI.

Um indice de condigoes financeiras pode ser definido como uma forma
de sintetizar a informacao contida em diversas varidveis, facilitando o enten-
dimento sobre o estado atual e futuro da economia. Como discutiremos mais

a frente, existem diversas varidveis que podem ser levadas em conta. Um FCI

'William C Dudley: The importance of financial conditions in the conduct of monetary-
policy. BIS, 2017.
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viabiliza, entre outros, uma melhor percep¢ao quanto ao aumento da incerteza,
tornando-se ttil para captar momentos de estresse financeiro.

Nas etapas 2 e 3 descritas previamente, utilizaremos a modelagem
de FAVAR (factor-augmented wvector autoregression) realizada em Boivin,
Giannoni e Mihov (2009) para responder as perguntas de interesse para os
Estados Unidos. Uma das principais caracteristicas de um FAVAR é fornecer
estimativas de fatores que afetam os dados de interesse, permitindo a analise
sistematica de todas as informacoes contidas em um grande conjunto de
indicadores economicos.

Em seguida, expandiremos a andlise para outros paises. Com intuito
de facilitar o estudo, vamos utilizar um VAR simples, ja que um FAVAR
requer um niumero elevado de indicadores. A titulo de comparac¢ao, o FAVAR
estimado pelos autores no paper supracitado utiliza mais de 650 séries de dados,
enquanto em um VAR sao utilizadas menos que uma dezena de variaveis.

Uma breve revisao de literatura sobre o tema das condigoes financeiras é
feita na secao 2. A base de dados utilizada e a metodologia realizada em cada
uma das etapas estao descritas na secao 3. Na secao 4, sao apresentados os

principais resultados e, finalmente, a conclusao é feita na segao 5.
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2
Revisao de Literatura

Existem diversos trabalhos na literatura que buscam quantificar a evo-
lugao das condigoes financeiras e seus efeitos na atividade econémica. A bolha
da internet, que estourou nos anos 2000, levantou a questao sobre o quanto os
bancos centrais deveriam levar em consideracao pregos de ativos na tomada
de decisdo, mas o protagonismo dos indices de condigoes financeiras ganhou
ainda mais forca apds a Grande Crise Financeira de 2008, em especial no que
tange a condugao de politica monetaria.

Em Hatzius et al. (2010), ha uma vasta discussao das varidveis a serem
incluidas, o método de constru¢do e o poder preditivo de tais indices. A
quantidade de varidveis pode variar de algumas até centenas, enquanto a
frequéncia pode ser mensal, semanal ou até mesmo didria. Angelopoulou,
Balfoussia e Gibson (2014) construiram um FCI para a Zona do Euro e
para os paises da uniao monetaria individualmente através do método de
componentes principais, utilizando uma ampla variedade de dados, tal como
spreads, volume de crédito, volume de atividade no mercado de titulos de
divida, volatidade e outros. Essa investigacao nos paises de forma individual,
para além da Zona do Euro, revelou resultados interessantes. Enquanto as
condigoes financeiras na Grécia e em Portugal continuaram a se deteriorar
no periodo pés crise, o FCI da Alemanha mostra as condigbes financeiras
melhorando aos poucos, ou seja, caminhando para patamar acomodaticio e
revelando um importante desafio da politica monetaria dentro da regiao que
permeia até hoje as discussoes do Banco Central Europeu (BCE). O mesmo
método foi utilizado em English, Tsatsaronis, Zoli et al. (2005) e Sandahl et al.
(2011). No primeiro, os autores utilizam os componentes principais para extrair
informagao de um grande conjunto de variaveis consideradas potencialmente
importantes para realizar previsoes de produto, inflacdo e investimento. O
exercicio foi conduzido para os EUA, Reino Unido e Alemanha. Os resultados
indicam que os “fatores financeiros” obtidos pelo método descrito acima sao
bons na previsao de produto e investimento. Por outro lado, o resultado nao
é tao satisfatorio quando se trata de projecao da inflacdo. No segundo, os
autores constroem um indice de estresse financeiro para a Suécia com objetivo

de analisar desenvolvimentos no mercado financeiro, concluindo que o indice
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pode fornecer indicac¢oes de estresse, mas que mudancas no indice também
podem ocorrer por outros motivos. Outros métodos incluem uma média simples
das variaveis incluidas, como no Bloomberg FCI ou o emprego das variaveis
ponderadas pelo impacto estimado no PIB ou inflacdo, como feito em Swiston
(2008). Swiston (2008) defende a inclusao da disponibilidade de crédito entre as
variaveis como sendo de excepcional importancia, ja que esta é altamente pro-
ciclica. Segundo o autor, o impacto da politica monetaria nao é corretamente
identificado quando a disponibilidade de crédito nao é incorporada ao modelo,
o que da sustentacao a existéncia do canal de crédito da politica monetaria.

Diversos trabalhos foram produzidos destacando a utilidade de FClIs para
previsdo econdmica e periodos de estresse financeiro. Koop e Korobilis (2014)
utilizam o método de FAVAR com coeficientes variaveis no tempo para estimar
um FCI para os EUA. O peso de uma varidvel no FCI pode ser até mesmo
zero, quando esta nao for selecionada. Os autores defendem que, desta forma, a
modelagem leva em consideragao a natureza distinta das crises financeiras e de
como estas sdo transmitidas a economia real. Os resultados indicam poder
preditivo para crescimento do PIB, inflacdo e desemprego. Brave, Butters
et al. (2012) mostram que o NFCI (National Financial Conditions Indezx)
produzido pelo FED de Chicago é um indicador antecedente robusto para
estresse financeiro no horizonte de até um ano. Além disso, a divisao do
NFCI em subcomponentes de risco, crédito e alavancagem fornecem uma
boa indicacao quanto a severidade da crise. Em contrapartida, para periodos
superiores a um ano, os autores evidenciam que uma combinacao de medidas
de alavancagem das familias e de empresas nao-financeiras sao indicadores de
estrese financeiro.

Hakkio, Keeton et al. (2009) destacaram a redugao da disposicao a
aquisicdo de ativos arriscados ou iliquidos - movimentos conhecidos como
flight to quality e flight to liquidity, entre as principais caracteristicas de um
estresse financeiro. Os autores controem o KSFCI (Kansas City Financial
Stress Index) através da combinagdo de 11 varidveis financeiras, explicitando
como o indice foi capaz de reconhecer periodos de estresse financeiro na amostra
compreendida entre 1990 e 2009. Além disso, o KSFCI também se mostrou
eficaz em antecipar mudangas na atividade econéomica. Uma conclusao bastante
interessante do paper baseia-se em como o indice pode ser util para o FED em
sua estratégia de politica monetaria, em especial na decisao de retirar liquidez
apds uma crise, uma vez que a autoridade monetaria pode observar se o estagio
das condigbes financeiras nao mais apontam uma ameaca para a atividade
econdmica a frente.

Bernanke e Gertler (1995) destacaram como fricgdes no mercado finan-
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ceiro podem afetar o canal de transmissao da politica monetaria, enquanto
Zeldes (1989) documentou o efeito de restrigdes de liquidez no consumo das
familias. Ainda neste campo de estudo, precos de ativos e as condigoes finan-
ceiras de uma forma geral podem exercer papel importante na transmissao da
politica monetaria através do efeito renda e/ou do canal de crédito. Em tra-
balhos mais recentes, como Montagnoli and Napolitano (2004) Napolitano e
Montagnoli (2004), os autores investigam o papel dos pregos de ativos na con-
ducao da politica monetaria, construindo uma regra de Taylor aumentada para
incluir o FCI. Os resultados sugerem que o FCI entra positiva e estatistica-
mente significante na definicao de juros pelo FED, sinalizando favoravelmente
quanto ao uso deste indicador na conducgao da politica monetaria.

Dudley (2017) Dudley (2017) argumenta que as condic¢oes financeiras
nos Estados Unidos desempenham um papel relevante sobre as condigoes
economicas. Por exemplo, um aumento dos precos das agoes pode causar um
efeito renda positivo, aumentando o consumo. O valor do délar pode afetar
a competitividade relativa de exportadores e importadores, influenciando o
desempenho comercial do pais. Menores spreads de crédito podem reduzir
o custo do capital, ajudando a sustentar o investimento, entre outros. De
acordo com Dudley, as condi¢oes financeiras nos Estados Unidos podem ser
sumarizadas por cinco indicadores principais: taxa de juros de curto e longo
prazo, spread de crédito, délar e o preco das agoes, varidveis usadas neste
trabalho para estimacao do FCI. Ele argumenta que se as condi¢oes financeiras
se movessem de forma previsivel mediante mudancas na taxa de juros, nao
haveria necessidade do banco central se concentrar nas condigoes financeiras.
Entretanto, a resposta das condigoes financeiras nao é rigida e previsivel.
Além disso, ja houve episédios em que as condicoes financeiras e a taxa de
juros se moveram em diregoes opostas. Ha diversas razoes pelas quais essa
relacdo pode variar, como animal spirits nos mercados financeiros, condigoes
externas e estresse/instabilidade financeira, causando aumento da aversao ao
risco. Dudley ressalta que divergéncias entre as taxas de juros de curto prazo e
as condigoes financeiras parecem maiores e mais persistentes nos EUA do que
na maioria dos paises desenvolvidos. Algumas possiveis explicagoes para isso
estao ligadas a menor dependéncia do sistema bancario na intermediagao de
fluxos financeiros, a taxa de hipoteca nao acompanhar o juro de curto prazo e a
importancia do mercado acionario em comparagao com outras regioes. Nossas
estimativas de que choques de condigoes financeiras possuem efeito bastante
similar a um choque de politica monetaria sobre atividade e inflacao vao em
linha com a argumentacgao por parte do ex-presidente do FED de NY de que as

condicoes financeiras precisam ser cuidadosamente acompanhadas na conducgao
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de politica monetaria. Neste sentido, Dudley ainda destaca a necessidade de
cautela ao seguir a regra de Taylor, ja que esta nao leva em consideragao as
condicoes financeiras, podendo ser um preditor ruim para a definicdo da taxa

de juros.
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3
Dados e Metodologia

3.1
Indice de Condicdes Financeiras (FCI)

Para a construgao dos indices de condigoes financeiras (FCls), optamos
pelo método de componentes principais. Este método é uma ferramenta capaz
de converter um grande nimero de varidveis em um nimero pequeno, mas
preservando a maior parte da informacgao contida no conjunto inicial de dados.

Tal como destacado na revisao de literatura, existem diversas maneiras de
calcular um FCI. Entre elas, o método supracitado é comumente utilizado, uma
vez que o processo matematico é bastante simples. Definimos, portanto, o FCI
como o primeiro componente principal extraido das variaveis selecionadas para
cada pais, ja que neste componente estd contido o maior percentual possivel
da variancia dos dados.

Na construcao do FCI, sao utilizados dados mensais das seguintes varia-
veis: taxa de juros - curta e longa, uma medida de spread, taxa de cambio e
indice de prego de agoes. Estas cinco varidveis, em nossa visao, sao suficien-
tes para realizar um bom prognostico acerca das condi¢oes financeiras de um
pais. De forma mais especifica, para os Estados Unidos, estamos falando da
Fed Funds Rate - taxa de juros definida pelo FED (banco central americano),
o juro do titulo publico de 10 anos, o spread corporativo em relacao ao titulo
de 10 anos, o DXY e o indice S&P 500.

A série para os EUA contém dados desde janeiro/1976 até dezem-
bro/2007, ou seja, até o periodo pré-crise.

No exercicio de extensao para outros paises, algumas variaveis foram
incluidas na estimagao do FCI, com objetivo de melhor capturar caracteristicas
intrinsecas a cada regiao. Neste sentido, enquanto para os paises desenvolvidos
- EUA, Alemanha, Franca, Italia, Canada, Japao e Reino Unido - sao utilizados
dados de corporate spread, para os paises emergentes - Brasil, Africa do Sul,
Chile e Russia -, o CDS foi escolhido como medida de risco. Para a Franca
e a [talia, também foi acrescentado o spread do juros de 10 anos de cada
um em relacdo ao titulo alemao de 10 anos. Este ultimo, denominado como

government spread. Finalmente, para o Canada e o Chile, além das variaveis
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ja citadas, os FCIs incluem um indice de pregos de commodities e o prego do
cobre, respectivamente.

Retiramos a tendéncia contida nos indices de agoes, nas moedas e nos
precos de commodities. As variaveis foram transformadas para garantir que
um aperto das condigoes financeiras significasse uma elevagao do nosso indice.
Todas as variaveis foram normalizadas. Uma tabela mais detalhada dos dados
encontra-se no apéndice. A série para todos os demais paises vai de junho/2003
até dezembro,/2019.

3.2
Modelagem FAVAR

A estrutura empirica que consideramos respalda-se no modelo de FAVAR
descrito por Boivin, Giannoni e Mihov (2009). Os autores exploram a informa-
¢ao contida em um grande nimero de indicadores macroeconoémicos, incluindo
diversas medidas de producao industrial, indices de precos, taxa de juros, em-
prego e outros - tal como feito em Bernanke, Boivin e Eliasz (2005) -, além de
dados desagregados do PPI (producer price index) e de pregos e consumo do
PCE (personal consumption expenditures).

Ao todo, sao utilizadas 653 séries mensais, para o periodo de 1976:1
a 2005:6. Os dados e as transformacoes aplicadas a cada série em particular,
estao indicados e foram retirados do apéndice publicado na pagina da American
FEconomic Association Boivin, Giannoni e Mihov 2019.

Como defendido por Bernanke, Boivin e Eliasz (2005), essa estrutura
pode levar a uma melhor identificagdo do choque de politica monetaria em
comparacao a modelagem padrao de VAR, uma vez que reconhece o grande
conjunto de informagoes que os bancos centrais e os participantes do mercado
financeiro possuem.

Tal como apresentado pelos autores, assumimos que a economia é afetada
por um vetor C; de componentes comuns a todas as varidveis que entram no
conjunto de dados. Como estamos interessados em caracterizar os efeitos de
um choque de juros, esse vetor de componentes comuns inclui uma medida
de postura/orientacdo da politica monetéria. Nos Estados Unidos, define-se
o instrumento de politica monetaria como a fed funds rate, R;. Note que é
permitido que a taxa de juros tenha efeito difundido em toda a economia e,
portanto, sera considerada como um componente comum de todas as variaveis
que entram no conjunto de dados.

Vamos assumir que toda informacao adicional a taxa de juros possa ser
sumarizada por um vetor K x 1 de fatores nao observaveis F;, onde K é relati-

vamente pequeno. Esses fatores podem ser entendidos como condigdes econo-
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micas gerais, capturados por uma ampla gama de varidveis. Logo, assumimos

que a dinamica entre F; e R; é dada por

Ct = @(L)Ct,1 + Vi (3-1)
onde
F,
C, = : 3-2
= 32

e ¢(L) ¢ um poliménio autorregressivo de ordem finita. O termo de erro v; é
i.i.d. com média zero.

Seja X; o vetor N x 1 de variaveis informacionais em que N é considerado
grande, ou seja, N » K x 1, assumimos que o grande conjunto de séries de Xt

estd relacionado aos fatores comuns de acordo com
Xt = ACt + e (3_?))

onde A é uma matriz N x (K + 1) de cargas fatoriais e o vetor N x 1 ¢;
contém componentes especificos de séries que nao sao correlacionados com os
componentes comuns C;.

O modelo ¢é entao estimado através de uma abordagem em duas etapas.
Na primeira etapa, extraimos os componentes principais do grande conjunto
de dados em X; para obter estimativas consistentes dos fatores comuns. Na
segunda etapa, adicionamos a fed funds rate aos fatores estimados e estimamos

o VAR estrutural em (3-1).

3.3
Modelagem VAR

Na sec¢ao anterior, descrevemos a modelagem FAVAR que sera utilizada
em nossa estimacao principal, para os Estados Unidos. No entanto, como
iremos expandir a analise para um grupo de paises e a principal caracteristica
do FAVAR ¢é seu grande ntimero de variaveis, tornou-se necessario migrar para
um modelo em que fosse exigido apenas um pequeno nimero de indicadores.

Em Boivin, Giannoni e Mihov (2009), além da abordagem FAVAR,
foram estimados choques de politica monetaria para um VAR padrao simples,
contendo producao industrial, inflagdo e taxa de juros. Desta forma, fez-se
apropriado a utilizacao do mesmo modelo em nosso exercicio, com objetivo de
tornar comparavel as estimagoes realizadas.

Ao longo dos anos, desenvolveu-se uma vasta literatura que emprega mo-
delos autorregressivos para tentar identificar e medir os efeitos de inovagoes de

politica econémica. A abordagem VAR, embora nao lhe faltem criticas, parece
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fornecer uma quantidade satisfatéria de avaliacoes estruturais, especialmente
para um método tao simples.

E bastante comum encontrarmos, por exemplo, o chamado “price puzzle”,
isto ¢, um aumento da inflacio mediante um choque contracionista nao
antecipado da taxa de juros, nas estimacoes de modelos VAR. De acordo com
Sims (1992), isto estaria associado ao controle imperfeito da informagao que
um banco central possui em relagao a inflacao futura. Em outras palavras, os
dados incluidos no modelo nao estariam capturando a expectativa que o banco
central possui de que a inflagdo va subir a frente quando este decide elevar o
juro.

Apesar disso, acreditamos que o modelo é capaz de nos fornecer uma
quantidade util de informacoes e realizar as inferéncias necessarias para
responder as perguntas de interesse do presente estudo.

Em relagao a base de dados propriamente dita, as séries de producgao in-
dustrial e de indices de pregos, dessazonalizadas, foram transformadas através
da primeira diferenca do logaritmo com objetivo de induzir estacionariedade.
Para os paises emergentes, para o Canada e o Reino Unido, a amostra com-
preende o periodo entre 2003:7 e 2019:12. No entanto, para os EUA e os paises
da Europa, a amostra termina em 2007:12, antes da crise financeira. Para o
Japao, a amostra se estende até 2015:12, ja que, em 2016, o BoJ (banco central
do Japao) adotou taxa de juros negativa. A série de taxa de juros de cada um

dos paises (% ano) nao sofreu transformagoes.
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Estimacao e Resultados

Para responder a primeira pergunta de interesse, calculamos a resposta
da producao industrial e da inflacdo a um choque contracionista das condig¢oes
financeiras, ou seja, um aumento do FCI. Como vemos na figura 4.1 abaixo, a
resposta da producgao industrial vai em linha com o esperado a luz da teoria
econdmica: mediante um choque contracionista das condi¢des financeiras, ha
um recuo da produgao industrial. No entanto, em comparacao com um choque
de taxa de juros na mesma direcao, o efeito maximo se da alguns meses depois.
A resposta do PCE também vai na direcao esperada a priori, embora seu efeito
maximo, em nivel, seja superior ao da fed funds rate. As fun¢ées impulso-
resposta para um choque de politica monetéaria encontram-se no apéndice. Os

modelos foram estimados para o PCE e para o CPI.

0.3 FCI Industrial Production
0.2
0.1

0 = o
-0.1

0 12 24 36 48
Price Level (log): PCE
0 = Baseline Favar (5 factors)
== == \/AR (Indus. prod., PCE, FFR)
VAR & 1 factor

Figura 4.1: Choque Contracionista de Condigoes Financeiras - com PCE

Um resultado positivo das nossas estimagoes com o modelo principal

Y

descrito no grafico como "Baseline Favar" é de que nao constatamos a presenga
de price puzzle, independente do indice de precos utilizado. Deste modo,

embora as IFRs calculadas nao sejam exatamente idénticas, podemos dizer
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que o efeito das condi¢Oes financeiras sobre a atividade econémica é bastante
similar a um aperto de juros.

Apo6s a andlise de um choque de condicoes financeiras sobre a atividade
nos Estados Unidos, o segundo momento centrou-se em entender se o efeito
da taxa de juros nas variaveis econOmicas passa pelas condigoes financeiras.
Para tal propésito, estimamos um VAR simples da taxa de juros e do FCI. Em
seguida, utilizamos a taxa de juros 'limpa" do FCI, ou seja, controlada para
esta varidavel, para estimar novamente o FAVAR. Note que o objetivo aqui,
ao substituir a Fed Funds pelo seu residuo, é verificar se os resultados iniciais
sao alterados. Em outras palavras, se mesmo apés controlar para o FCI, o
resultado é o mesmo, isto significa que tal variavel nao possui relevancia no
canal de transmissao do choque de politica monetaria.

O célculo da IFR para o exercicio acima, estd sumarizado na figura
4.2. Verificamos, portanto, que a resposta da atividade econdémica neste caso
¢ bastante similar ao choque da taxa de juros sem realizarmos qualquer
controle para o FCI. Nossos resultados sugerem que, embora, as condig¢oes
financeiras tenham impacto sobre a atividade e a inflacdo, o choque de
politica monetaria atua, pelo menos majoritariamente, per se. Para validar este
resultado, estimamos um VAR estrutural com producao industrial e inflagao e

estendemos a amostra para até 2007:12.

Residuo FFR Industrial Production
0.3 N
0
0.2
-0.1
0.1
0 -0.2 —
0.1 -0.3
0 12 24 36 48 0 12 24 36 48
Price Level (log): PCE
ot ~ Baseline Favar (5 factors)
- = == == VAR (Indus. prod., PCE, FFR)
VAR & 1 factor
-0.05
-0.1
0 12 24 36 48

Figura 4.2: Choque do Residuo da Fed Funds Rate (FFR) - com PCE

Os resultados do VAR sao bastante similares ao encontrado em nossa

estimativa principal. A esquerda da figura 4.3, temos o efeito de um choque da
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taxa de juros sobre a producao industrial e o PCE, enquanto, & direita, temos
o efeito do juro ja controlado para as condig¢oes financeiras sobre as mesmas
variaveis. Novamente, nao encontramos evidéncia de que inovagoes de politica

monetaria atuam através das condicoes financeiras.

Produgdo Industrial - Choque de FFR Produgdo Industrial - Choque do Residuo da FFR

1357 911131517 1921232527293 15 47 1 3 5 7 911131517 19 21 23 25 27 29 31 33 35 37 39 41 43 45 47

PCE - Choque de FFR PCE - Choque do Residuo da FFR

1 3 5 7 911131517 19 21 23 25 27 29 31 33 35 37 39 41 43 45 47 1 3 5 7 911131517 192123 25 27 29 31 33 35 37 39 41 43 45 47

Choque de FFR Choque do Residuo da FFR

135 7 911131517192123

~
&
r

7 29 31 33 35 37 39 41 43 45 47 1 3 5 7 9 1113151719 21 23 25 27 29 31 33 35 37 39 41 43 45 47

Figura 4.3: Comparativo entre um choque da FFR (esquerda) e um choque da
FFR controlada para as condigdes financeiras (direita)

Enquanto, para os Estados Unidos, um choque de politica monetaria
parece atuar de forma independente, as mesmas conclusdes nao sao verificadas
para o Canadé. Realizamos, para a economia canadense, o mesmo exercicio
descrito para os EUA, estimando um VAR para a amostra compreendida entre
2003:7 e 2019:12. Nossas estimativas mostram que um choque contracionista
de juros reduz, como esperado, a producao industrial. O efeito sobre a inflagao
¢ mais incerto. Cabe destacar, como ja apontado na metodologia, que modelos
VAR possuem limita¢des, como seu pequeno niimero de varidveis explicativas,
podendo este ser um dos motivos pelo qual nao identificamos o efeito esperado
a priori para a inflacao.

Nao obstante a ressalva feita, verificou-se um interessante resultado nas

estimativas: um choque de taxa de juros, controlado para as condigoes finan-
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ceiras, possui efeito praticamente nulo sobre a producao industrial e a inflacao
no Canad4 (figura 4.4). Isto significa dizer que as condigoes financeiras, aqui
representadas pelo nosso FCI, desempenham papel relevante na transmissao
de inovagoes de politica monetaria para a economia canadense.

Algumas possiveis explicagdes podem estar por tras do resultado encon-
trado para os dois paises. Em primeiro lugar, o Canada pode ser classificado
como uma pequena economia aberta. Em economias como esta, o mercado ex-
terno desempenha um papel relevante nas condi¢oes - econdmicas e financeiras
- domésticas, enquanto, o contrario, nao é valido. No caso do Canada, esta-
mos falando de um pais especialmente ligado aos Estados Unidos. De acordo
com dados do OEC (Observatory of Economic Complexity)', mais de 70%
das exportacoes do Canada tem como destino os Estados Unidos. Ja no lado
das importagoes, mais de 45%, tem como origem o pais norte-americano. Isto
torna os Estados Unidos, de longe, o principal parceiro comercial do Canada.
Portanto, tudo mais constante, um crescimento menor nos EUA, diminui a de-
manda por produtos importados, refletindo-se em uma queda das exportagoes
do Canada.

As caracteristicas acima descritas nos permitem inferir que outras va-
riaveis, além da taxa de juros doméstica, sdo importantes para a evolucao da
economia canadense. Essas outras variaveis, como a variacdo do cambio, por
exemplo, sao captadas pelo FCI. Ainda na questao comercial, nosso FCI para
o Canadd também inclui o Bank of Canada commodity price index (BCPI).
De acordo com o préprio BoC (banco central do Canadd), "uma vez que os
precos das commodities produzidas no pais tém implicacoes importantes para
o desempenho da economia canadense, a interpretacao dos desenvolvimentos
nos mercados de commodities é critica para a conducao da politica monetaria
e uma medida precisa dos movimentos gerais dos precos é essencial'. O BCPI
inclui precos de energéticos, como o petréleo, metais, minérios, agricolas, entre
outros.

Uma outra explicacao possivel para a diferenca entre os resultados
provém do sistema bancario nos dois paises. A concentragao bancaria nos EUA,
por exemplo, é quase metade da observada no Canada, de acordo com dados
disponiveis no site do Banco Mundial. Embora uma anéalise mais aprofundada
sobre o sistema bancario nos dois paises fugisse do escopo do presente trabalho,
estudos sugerem que, em mercados mais competitivos, a efetividade da politica
monetaria é maior. Severe (2016) investiga como a concentracao bancaria afeta
a transmissao da politica monetaria através do efeito de uma mudanga nos

juros sobre o valor agregado do setor manufatureiro. Os dados consistem em

Ver: https://oec.world/en/profile/country/can/
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um painel de 22 paises da OCDE para o periodo de 1993 a 2005. O autor

encontra que um afrouxamento monetario, ou seja, uma reducdo de juros,

tem um efeito significativamente maior no crescimento em paises com menor

concentracao bancaria. Desta forma, isto nos levaria a concluir que, como os

Estados Unidos possuem um sistema bancario mais competitivo, com menores

restrigoes para a transmissao da politica monetaria, o juro é a variavel mais

relevante, capaz de agir de forma independente sobre a atividade e a inflacao.

Produgdo Industrial - Chogque de Juros

w

w

1 357 911131517 19212325272931333537394143454

CPI - Choque de Juros

1 357 911131517 1921232527 293133353

Choque de Juros

1 3 5 7 9 1113151719 2123 25 27 29 31 33 35 37 39 41 43 45 47

Produgédo Industrial - Choque do Residuo de
Juros

1 3 5 7 9 11131517 19 21 23 25 27 29 31 33 35 37 39 41 43 45 47

CPI - Choque do Residuo de Juros

1 3 5 7 911131517 1921 23 25 27 29 31 33 35 37 39 41 43 45 47

Choque do Residuo de Juros

Figura 4.4: Canadd: Comparativo entre um choque de juros (esquerda) e um
choque de juros controlado para as condigoes financeiras (direita)

4.1
Exercicio para Outros Paises

Realizamos os exercicios e estimacoes descritos nas se¢oes anteriores para

outros paises, além de Estados Unidos e Canad4, tais sejam: Alemanha, Franca,

It4lia, Japdo, Reino Unido, Brasil, Africa do Sul, Chile e Russia. Os resultados,

no entanto, ndo nos pareceram conclusivos e qualquer inferéncia poderia estar

incorreta.
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Para melhor explanacdo, em diversos paises, a resposta da inflacao
mediante um choque contracionista de juros ou de condi¢Oes financeiras era
contra-intuitivo, ou seja, as fungdes impulso-resposta do VAR indicavam uma
alta da inflagdo nos periodos subsequentes. Em outros casos, como a Alemanha,
por exemplo, o modelo indicava uma resposta contraditoria com a teoria
economica também para a producgao industrial.

Algumas possiveis explicagoes podem estar por tras dos resultados. Uma
delas consiste na base de dados utilizada. Os dados escolhidos podem nao
refletir toda a informagdo necessaria e estarmos cometendo algum tipo de
omissao relevante para estimagao. Além disso, os dados usados para estimacao
do FCI, como cambio, podem apresentar alta volatidade para os paises e
periodos em questao e, portanto, nao serem um bom indicativo das condigoes
financeiras. O indice de condigoes financeiras do Chile, por exemplo, mostra-se
bastante volatil, com alguns episédios de queda bastante notérios. Todos os
FClIs estao disponiveis no apéndice.

Outra possivel limitacao esta relacionada aos periodos amostrais. Para o
Japao, a amostra se encerra em 2015, antes do pais asiatico adotar juro nega-
tivo. Para os paises da Zona do Euro, os modelos auto-regressivos estimados
tiveram a amostra encurtada para o periodo pré-crise. Para além de todas as
deficiéncias relacionadas aos dados, a modelagem VAR também pode nao ser
a mais adequada para a estimacao dos modelos dentro da amostra de paises e
periodos aqui determinados, considerando suas limitagoes ja discutidas.

Elucidando os pontos expostos, as fun¢des impulso- resposta para o Brasil
e Africa do Sul foram incluidos no apéndice. Embora acreditemos que poucas
implicagoes possam ser extraidas, suas inclusoes tornam mais claras as questoes
deixadas em aberto. Analisemos, em ambos os casos, a resposta das varidveis a
um choque de juros ja controlado para as condic¢oes financeiras. Diferentemente
dos Estados Unidos, onde encontramos IFRs bastante parecidas com o choque
de juros puro, isto é, sem controle para as condi¢oes financeiras, ou do Canada,
onde a resposta da producao industrial e da inflagdo foram nulas mediante o
choque, a resposta das variaveis sao pouco conclusivas, isto porque temos um
amplo intervalo de confiancga, o que nos impede de compreender com segurancga
as direcoes tomadas por tais variaveis e, por consequéncia, nos impossibilita

de responder as perguntas de interesse do presente trabalho.
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Conclusao

Através de uma modelagem FAVAR, que nos permite levar em conside-
racdo um grande conjunto de varidveis, fomos capazes de responder as duas
perguntas de interesse propostas na introdugao: i) Um aperto nas condigoes fi-
nanceiras tem o mesmo efeito sobre a atividade e a inflacdo que um aumento de
juros? e ii) Qual a relevancia das condigbes financeiras no canal de transmissao
da politica monetaria?

As evidéncias encontradas sugerem que, nos Estados Unidos, um aperto
nas condigoes financeiras age de forma bastante similar a uma elevagao
nos juros. Ou seja, mediante um choque contracionista no FCI, a producao
industrial e a inflagao recuam nos periodos subsequentes ao choque.

Ap6s controlarmos a fed funds rate para o FCI, com objetivo de responder
a segunda pergunta, encontramos que o efeito de um choque no juro sobre a
atividade economica é praticamente idéntico ao efeito de um choque monetario
sem qualquer controle para as condigoes financeiras. Este resultado, portanto,
nos leva a concluir que inovagoes de politica monetaria nos EUA atuam per
se, ou seja, de forma independente as condigoes financeiras.

Os resultados descritos nos paragrafos anteriores para os Estados Unidos,
no entanto, nao podem ser generalizados. Apds a extensao da nossa analise para
outros paises, descobrimos que, diferentemente do caso americano, no Canada,
as evidéncias apontam para a importancia de outras variaveis na transmissao
da politica monetaria.

Mais precisamente, nossas estimativas mostram que a taxa de juros,
controlada pelas condigoes financeiras, possui efeito praticamente nulo sobre
a producgao industrial e a inflagdo, o que significa dizer que as condig¢oes
financeiras, aqui representadas pelo nosso FCI, desempenham papel relevante
na transmissao da politica monetaria.

Algumas possiveis explicagoes podem estar por tras da diferenca encon-
trada entre os dois paises. Em primeiro lugar, o Canada pode ser classificado
como uma pequena economia aberta. Em economias como esta, o mercado ex-
terno possui grande relevancia na conjuntura doméstica. No caso do Canad4,
estamos falando de um pais especialmente dependente dos Estados Unidos, seu

principal parceiro comercial. Como mais de 70% das exportagoes do Canada
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tém como destino os Estados Unidos, tudo mais constante, um crescimento
menor nos EUA, diminui a demanda por produtos importados, levando a um
menor crescimento do PIB canadense.

As caracteristicas acima descritas nos permitem inferir que outras va-
riaveis, além da taxa de juros doméstica, sao importantes para a evolugao
da economia canadense. Nosso FCI captaria justamente essas outras variaveis,
através da inclusao do cambio e do BCPI (Bank of Canada commodity price in-
dex), por exemplo. De acordo com o préprio BoC (Banco Central do Canada),
"uma vez que os pregos das commodities produzidas no pais tém implicacoes
importantes para o desempenho da economia canadense, a interpretagao dos
desenvolvimentos nos mercados de commodities é critica para a conducao da
politica monetaria e uma medida precisa dos movimentos gerais dos precos ¢é
essencial”.

Uma outra explicacao possivel estaria atrelada ao sistema bancério
desses paises. Severe (2016) investiga como a concentragdo bancaria afeta a
transmissdao da politica monetaria através do efeito de uma mudanca nos
juros sobre o valor agregado do setor manufatureiro. O autor encontra que
um afrouxamento monetario, ou seja, uma reducao de juros, tem um efeito
significativamente maior no crescimento em paises com menor concentragao
bancaria. Isto nos levaria a crer, portanto, que como os Estados Unidos
possuem um sistema bancario mais competitivo, com menores restrigoes para
a politica monetaria, o juro é a variavel mais importante, capaz de agir de
forma independente. No entanto, entendemos que tal conclusao depende de
uma analise mais aprofundada do sistema bancario e de crédito nos dois paises,
o que pode ser objeto de estudo para outros trabalhos, mas fugia do escopo do

presente estudo.
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Figura A.1: Indice de Condicdes Financeiras - Estados Unidos
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Figura A.3: Indice de Condicdes Financeiras - Outros Paises
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Figura B.2: Choque de Politica Monetéaria Contracionista - com CPI
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Figura B.3: Choque Contracionista de Condi¢oes Financeiras - com CPI
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Figura B.5: Choque do Residuo da Fed Funds Rate (FFR) - com CPI
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Figura B.6: Brasil: Comparativo entre um choque de juros (esquerda) e um
choque de juros controlado para as condigoes financeiras (direita)
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Figura B.7: Africa do Sul: Comparativo entre um choque de juros (esquerda)
e um choque de juros controlado para as condigoes financeiras (direita)
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