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Uma Abordagem N&o Linear da Interdependéncia entre a
Politica Monetaria dos Estados Unidos e o Mercado de
Acoes

3.1
Introducao

Os bancos centrais, em geral, ttm como objetivo estabilizar a inflacdo e,
simultaneamente, garantir a manutencéo da taxa de crescimento da atividade real.
No entanto, embora o discurso dos policymakers dé enfoque a essas duas
varidveis macroeconémicas, o0 mercado financeiro representa papel relevante no
sistema, estando diretamente relacionado ao comportamento dessas variaveis.

De fato, a crise financeira de 2008 deixou claro que a economia real e o
mercado financeiro interagem entre si, bem como demonstrou a preocupagdo dos
policymakers em evitar o contdgio dessa crise financeira na economia real dos
Estados Unidos, uma vez que as taxas de juros norte-americanas foram reduzidas
a niveis historicos a época.

Essa interagdo vem sendo analisada por meio de diferentes abordagens no
meio académico, tanto tedricas quanto empiricas. No plano tedrico, por exemplo,
Bernanke et al. (1999), Araudjo (2008) e Castelnuovo e Nistico (2010) trabalham
com modelos DSGE nos quais ha interagdo entre politica monetaria e precos de
ativos. Por outro lado, a abordagem empirica amplamente encontrada na literatura
trabalha com modelos de vetor autorregressivos (VARS), os quais buscam analisar
as relacOes existentes entre choques nos precos de ativos, oscilagbes no ambiente
macroecondémico e consequente alteracBes nas taxas de juros definidas pelo
comité de politica monetaria do banco central. Nesse arcabougo citam-se,
exemplificativamente, Thorbecke (1997), Lee (1992) e Bjornland e Leitemo
(2009).
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No entanto, embora a relagdo entre o estouro da crise financeira de 2008 e a
queda abrupta das taxas de juros norte-americanas (Fed funds) tenha sido visivel,
a reacdo dos policymakers a oscilagcdes nos precos de acdes norte-americanas nao
¢ tdo evidente em situaces em que inexiste uma crise financeira bem
caracterizada. Nesse contexto, torna-se valida a seguinte indagacdo: em situagdes
em que o0 ambiente econémico e financeiro apresenta comportamento normal, sem
fortes oscilacbes nos indices financeiros, que tendem a gerar maior contagio no
comportamento de outros fatores econémicos, 0s policymakers também
respondem a choques exdgenos na economia da mesma forma que o fazem em
momentos de crise econdmica, tal como evidenciado em 2008?

Considerando essa abordagem, o presente estudo busca estudar a relacéo
entre oscilacdes nos precos de acdes e as decisdes dos policymakers quanto aos
niveis das taxas de juros — Fed funds, sendo que, para investigar a potencial
existéncia de comportamentos assimétricos de variaveis econdmicas e financeiras,
sera estimado um vetor autorregressivo com limiar (TVAR), que permite
investigar ndo apenas a provavel interacdo entre essas variaveis, mas também se
essa interacdo possui caracteristicas diferentes quando o0 ambiente
macroeconémico € afetado por choques exdgenos em cenarios normais e em
cenarios em que a economia ja apresenta sintomas de uma potencial crise
financeira (cenério de stress financeiro).

Certamente, a relagdo simultdnea entre precos de acbes e decisGes de
politica monetéaria é de mdo dupla. Por um lado, policymakers podem buscar
aliviar os efeitos da instabilidade nos precos dos ativos sobre a economia
alterando o nivel de seu instrumento de politica monetaria. Por outro, choques de
politica monetaria podem contribuir para oscilagbes no mercado financeiro.
Portanto, € necessario levar em consideracéo essa relacdo de simultaneidade entre
as variaveis no momento de estimar o VAR com limiar, a qual seria
desconsiderada se utilizassemos Cholesky para sua identificacdo. Dessa forma,
para lidar com essa simultaneidade, serd utilizada a metodologia de identificacdo
baseada em Bjornland e Leitemo (2009), que impde uma combinacdo de
restricbes de curto e longo prazos nos multiplicadores dos choques exdgenos,
permitindo que a relagdo contemporanea entre 0s movimentos das taxas de juros e

dos precos de a¢des se mantenha intacta.
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O teste de linearidade baseado em Hansen (1996, 1997), aplicado as
variaveis norte-americanas como ponto de partida para investigar se existe indicio
de mais de um regime guiando o comportamento das séries histéricas, sugere a
existéncia de um comportamento néo linear norteando a relacdo entre decisdes de
politica monetéria e pregos de acdes nos Estados Unidos. A partir de exercicios de
respostas a impulsos ndo lineares, é possivel evidenciar que chogques nos precos
das acOes (S&P 500) afetam a trajetoria da taxa de juros norte-americana. Ainda,
denota-se que choques de politica monetaria praticamente ndo afetam a trajetoria
do retorno do S&P 500 quando esse choque atinge a economia em um periodo de
baixa volatilidade no mercado de ac¢des. Por outro lado, a interdependéncia entre
as duas variaveis torna-se visivel quando o choque ocorre durante periodos de
stress financeiro.

O restante desse artigo estd organizado em outras quatro secdes. A Secéao
3.2 apresenta uma breve revisdo bibliogréfica sobre estudos que analisaram a
interacdo entre politica monetaria e o mercado financeiro, tedrica ou
empiricamente. A Secdo 3.3 apresenta os dados e a metodologia utilizada neste
trabalho para estudar essa interacdo. Os principais resultados dos exercicios de
respostas ao impulso ndo lineares sdo apresentados na Secdo 3.4, enquanto a

Secdo 3.5 apresenta as consideracdes finais.

3.2
Politica Monetaria e Ativos Financeiros

Diversos estudos na literatura analisam a interacdo entre o mercado
financeiro e a politica monetéria. Bernanke et al. (1999), Bernanke e Gertler
(2000), Castelnuovo e Nistico (2010), Milani (2008), Christensen e Dib (2008) e
Nistico (2012), por exemplo, incluem precos de ativos em seus modelos DSGE
como forma de capturar essa interacdo, a qual costuma ser modelada utilizando
um dos dois principais canais: o canal de efeito-riqueza e o canal de crédito.
Milani (2008) e Nistico (2012), por exemplo, argumentam que elevag¢fes nos
precos de acOes tendem a afetar a riqueza dos consumidores, ensejando elevacéao
no consumo e alteracdes nas decisdes dos agentes econdmicos (canal de efeito-

riqueza). Por outro lado, analisando a interagdo a partir do outro canal,
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Castelnuovo e Nistico (2010) e Christensen e Dib (2008) incluem o mercado
financeiro em seus modelos por meio do efeito Q de Tobin: elevagbes no preco
das acOGes geram elevacdo do valor da firma, que, por sua vez, eleva sua
capacidade de captar empréstimos para elevar seus investimentos e,
consequentemente, elevar seu valor de mercado. E o chamado acelerador
financeiro, proposto e modelado por Bernanke et al. (1999).

Nos estudos empiricos, modelos de vetores autorregressivos (VARS) tém
sido frequentemente utilizados para estudar a politica monetéria e seus efeitos
sobre a atividade econémica e inflacdo, sendo que a inclusdo de alguma medida
de variavel financeira no VAR costuma mostrar a existéncia de interacdo entre
essas variaveis. A decomposicdo de Cholesky é a metodologia utilizada em
grande parte dos estudos para identificar os chogues que afetam a economia
(Thorbecke (1997), Lee (1992), Gali e Gambetti (2014) e D’Agostino et al.
(2005), por exemplo). No entanto, como essa decomposi¢do implica escolher
preliminarmente a ordem de endogeneidade das variaveis a serem incluidas no
VAR, ela ndo permite trabalhar com a interdependéncia contemporanea existente
entre as oscilagcdes das taxas de juros e aquelas registradas nos precos de acoes,
vez que se torna necessario escolher qual delas responde contemporaneamente aos
choques, enguanto a outra responde somente ap6s um periodo, por construcao.

Para resolver esse problema de simultaneidade, Rigobon e Sack (2003,
2004) trabalham com dados de alta frequéncia para analisar o link entre precos de
acOes e alteracbes nas taxas de juros de curto prazo. O procedimento de
identificacdo, desenvolvido por Rigobon (2003), baseia-se na heterocedasticidade
dos choques nos retornos do mercado de acBes. Os resultados encontrados em
seus estudos evidenciam que choques inesperados no mercado de agdes geram
impacto positivo significante sobre as taxas de juros de curto prazo. Considerando
que o modelo é simétrico, uma queda nos precos das acOes gera, analogamente,
impacto semelhante sobre as taxas de juros, dessa vez resultando em uma politica
monetaria expansionista.

Mais recentemente, Bjornland e Leitemo (2009) sugeriram uma nova forma
de analisar a relacdo entre preco de acdes (mercado financeiro) e taxa de juros
(politica monetaria) por meio de um VAR cuja identificagdo dos choques néao
exige desconsiderar a existéncia de simultaneidade na trajetoria dessas variaveis.

Sua identificacdo dos choques utiliza uma combinacdo de restricdes de curto e
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longo prazos sobre os multiplicadores dos choques, de forma que a relagdo
contemporanea entre essas variaveis pode se manter intacta por ser introduzida
uma nova restricdo, baseada na hipotese de neutralidade de longo prazo sobre os
multiplicadores dos choques: no equilibrio de longo prazo, choques de politica
monetéria ndo interferem na trajetdria dos precos de acfes. Dessa forma, ndo é
preciso trabalhar com dados de alta frequéncia para contornar a questdo da
simultaneidade, permitindo trabalhar com VARs que englobam dados de politica
monetaria, ativos financeiros e também variaveis macroeconémicas (atividade e
inflac&o) para estudar as interagdes entre as variaveis.

Paralelamente, hd também uma vertente de estudos que vém buscando
entender se os efeitos de oscilagdes do mercado financeiro sobre a politica
monetaria (e vice-versa) apresentam padrdo e magnitude diferentes quando essas
oscilacBes ocorrem em periodos de instabilidade (ou, simplesmente, grandes
alteragBes nas caracteristicas) do mercado financeiro (regime de stress), em
comparacdo aquela interacdo ocorrida em periodos ‘normais’ (regime normal).
Para essa analise, VARs com limiar costumam ser utilizados, pois essa abordagem
permite capturar assimetrias no comportamento das variaveis de interesse, ao
mesmo tempo que fornece um arcaboucgo intuitivo para examinar as potenciais
ndo linearidades presentes nos dados. Li e St-Amant (2010), por exemplo,
estimam um modelo de VAR com limiar para dados canadenses. Usando o indice
de Stress Financeiro para o Canada proposto por llling e Liu (2006), encontram
resultados que sugerem a existéncia de dois regimes diferentes, definidos com
base no comportamento do mercado financeiro, afetando o comportamento das
interacdes econdmicas. Analogamente, Balke e Chang (1995) utilizam dados
norte-americanos de crédito e D’Agostino et al. (2005) utilizam uma variavel de
volatilidade do indice S&P500 como medidas de stress financeiro, e também
encontram evidéncias de dois regimes guiando o comportamento das variaveis
macroecondmicas. Atanasova (2003), para dados do Reino Unido, também
trabalha com uma medida de crédito como variavel de limiar para construir um
VAR de dois regimes. Da mesma forma que os outros trabalhos aqui citados,
encontra evidéncias de assimetrias relacionadas a choques de crédito e ao
comportamento da politica monetaria. No entanto, os trabalhos citados utilizam a

decomposicéo de Cholesky para a identificagdo dos choques, impedindo que a
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relacdo de simultaneidade entre mercado financeiro e politica monetéaria seja
mantida no modelo.

Em linha com a literatura aqui apresentada, esse trabalho busca analisar se a
reacao da politica monetaria norte-americana a choques no mercado financeiro é
diferente em periodos em que a economia ja apresenta sinais de stress financeiro,
ou se as decisbes de politica monetaria independem do cenério financeiro
existente no momento em que choques exdgenos afetam a economia. Para isso,
sera utilizado um modelo de VAR com limiar, similar a metodologia aplicada nos
estudos anteriormente citados, sendo que neste artigo sera utilizada a metodologia
de identificacdo dos choques estruturais de Bjornland e Leitemo (2009), relevante
para evitarmos a hipotese que elimina a simultaneidade entre as oscilacGes de

politica monetéaria e precos de ativos.

3.3
Metodologia

3.3.1
Dados

O VAR utilizado neste trabalho é composto de seis variaveis mensais: hiato
do produto ajustado sazonalmente (y;), log do indice de precos ao consumidor
ajustado sazonalmente - CPI (m;), log do indice de precos de commodities
(comm,), desvio padrdo do indice de precos do S&P500, construido a partir dos
dados diarios do indice S&P500 (stdev;), log do indice S&P500 (sp;) e taxa de
juros Fed funds (i;). O indice de a¢des (S&P500) foi deflacionado pelo CPI.

A série de produto utilizada neste trabalho € a série mensal de producdo
industrial norte-americana dessazonalizada, extraida da base de dados da
Bloomberg; o hiato do produto &, portanto, a diferenca entre essa série e seu filtro
HP.

A excecdo do hiato do produto e do desvio-padrdo do indice S&P500, foi
calculada a primeira diferenca das varidveis para evitar problemas de néo
estacionariedade. O teste de Dickey-Fuller aumentado foi realizado para cada uma

das variaveis e rejeitou a hipo6tese nula de raiz unitaria a 1% de significancia
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estatistica em todos os casos. Os resultados do teste estdo apresentados na Tabela
3.1

O desvio padrédo do indice S&P500 foi incluido no VAR com o intuito de
medir a volatilidade do S&P. Dessa forma, a primeira diferenca do log do indice
S&P500 consegue capturar o retorno do mercado de acgdes, enquanto o desvio
padrdo representa sua volatilidade.

Tabela 3.1: Teste Dickey-Fuller Aumentado

Include in test equation | t-Statistic HO rgjegt_e d
(level of significance)
Output gap None -3.9795 1%
Inflation Trend and intercept -9.0614 1%
Commaodity prices None -8.8130 1%
S&P volatility Trend and intercept -5.7894 1%
S&P return Trend and intercept -12.7708 1%
Interest rate None -5.2877 1%

* Null hypothesis: the variable has a unit root

O indice de precos de commodities foi construido a partir da média
ponderada das séries de Energia (35%) e de N&o-Energia (65%), ambas
disponibilizadas pelo Banco Mundial. Esses percentuais foram utilizados com o
intuito de reproduzir a série de indice de precos de commaodities divulgada pelo
FMI.

A inclusdo do indice de commodities tem a intencdo de aliviar o efeito do
price puzzle (Christiano et al. (1998)), definido na literatura como o aumento no
nivel de precos como resposta a um choque exdgeno de politica monetaria
contracionista. A explicacdo convencional é que se trata de um problema de ma
especificacdo (Sims (1992)), pois 0s bancos centrais reagem a expectativas de
inflacdo, varidvel que ndo estd devidamente incluida no modelo. Para contornar
essa questdo, € comum incluir um leading indicator de inflagdo no modelo, tal
como o indice de commodities, dado o poder de previsdo desses indices sobre a
inflagdo futura. Autores como Bjornland e Leitemo (2009), Mandler (2010),
Boivin e Giannoni (2002) e Wong (2000), por exemplo, incluem uma medida de
precos de commodities em seus modelos de VARS como estratégia para mitigar o
efeito de price puzzle detectado nos dados.
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O periodo amostral abrange os meses de janeiro de 1988 a dezembro de
2008'. Os dados foram obtidos nas seguintes instituicdes: Fundo Monetario
Internacional — IFS (taxa de juros), Bureau of Labor Statistics (CPI), Banco
Mundial (precos de commodities) e banco de dados da Bloomberg (producao
industrial e indice S&P500).

O teste de critério de Schwarz sugere a inclusdo de uma defasagem no VAR

a ser estimado?.

3.3.2
O Modelo de Vetor Autorregressivo com Limiar (Threshold VAR)

A forma estrutural do modelo de VAR com limiar de dois regimes pode ser
escrita como
AZ, =Ci+Cl(L)Z_1+ €t sec_q<y
A2Z, = CE+ CE(L)Ziq+ €2 seciq=7, (3.1)
0 que gera a seguinte representacdo da forma reduzida®:
Zy =By +BI(L)Z,_1 +ul seci_q<y
Zy =B¢+B*(L)Zi_1+u? seci_qg=v, (3.2)
onde BY = (A1) "¢l BE(L) = (A1) ciL) eul = (A1) el i =12
O vetor Z, é composto por variaveis endogenas, €: € um vetor de residuos
estruturais e ul é um vetor de residuos da forma reduzida.
Supondo que existam dois regimes determinando a dindmica de Z,, é o valor
da variavel de limiar y quem define em qual dos dois regimes a economia se

encontra em determinada data. Quando a variavel de limiar c;_, excede o valor de

1 As taxas de juros norte-americanas atingiram o zero lower bound em 2008. Portanto, a partir
desse momento, torna-se inadequado analisar a interdependéncia entre precos de ativos e a politica
monetéria com base no comportamento das taxas de juros Fed funds, motivo pelo qual optou-se
por ndo expandir nossa amostra para além de 2008. Para lidar com esse cenario pds-2008, autores
vém utilizando diferentes estratégias para analisar os efeitos de politica monetéria sobre precos de
ativos e variaveis macroeconémicas. Ver, por exemplo, Wright (2011).

2 O critério de Schwarz atribui maior penalidade ao nimero de coeficientes estimados nos
modelos, o que resultou na sugestdo de trabalhar com uma defasagem. Por outro lado, o critério de
Hannan-Quinn sugere a inclusdo de dois lags no modelo. Como essa estrutura do VAR resultaria
em menos graus de liberdade (especialmente relevante quando trabalharmos na estimagéo do VAR
do regime 2 — regime de stress financeiro, que representa apenas 20% da amostra total), optou-se
por trabalhar com o modelo de 1 lag. N&do obstante, os resultados referentes a estimacdo do VAR
com a incluséo de 2 lags estdo apresentados na Secéo 3.4.

3 Todas as varidveis sdo estacionarias, o que garante a existéncia da representacdo em forma
reduzida.
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limiar ¥ na data t, os coeficientes de BZ e BZ(L) representam a dinamica do VAR.
Por outro lado, quando c,_, € menor do que y, as matrizes B3 e B?(L) ndo afetam
a dinamica do VAR, a qual se torna representada pelo vetor de constantes B3 e
pelos coeficientes da matriz de polindmios defasados B1(L).

No entanto, essa forma de representar o VAR s6 € valida se realmente
existirem indicios de que a economia é regida por duas dinamicas diferentes, a
depender do comportamento de determinado(s) fator(es) ou variavel(eis) que
possa(m) caracterizar essa mudanca de regime. Portanto, antes de estimar o VAR
de limiar, um teste de ndo linearidade precisa ser implementado para garantir a
existéncia de duas dindmicas diferentes do VAR. A dificuldade dessa etapa reside
no fato de que o parametro de limiar c,_,; ndo é identificavel sob a hipotese nula
de linearidade (ndo limiar), o que exige o uso de inferéncia estatistica ndo padrao.

Portanto, para testar a linearidade, o procedimento adotado segue o proposto
por Hansen (1996, 1997). Primeiro, o modelo é estimado por minimos quadrados
para todos os possiveis valores de limiar, dado uma escolha prévia da variavel que
poderia bem representar os dois regimes de interesse. No presente trabalho, como
0 interesse recai em examinarmos possiveis dinamicas diferenciadas da politica
monetaria em momentos de maior ou menor crise no mundo financeiro, uma
medida de stress financeiro pode cumprir esse papel.

Para cada possivel valor de limiar, é calculada a estatistica de Wald, sendo
utilizado o teste de sup-Wald para testar a hipotese de ndo haver diferenca entre os
coeficientes dos dois regimes. A inferéncia ndo padrdo para a distribuicdo dessas
estatisticas segue a metodologia de Hansen (1996, 1997)".

Aplicado o teste, se a linearidade do modelo for rejeitada, indicando a
presenca de dois regimes guiando o comportamento das varidveis de interesse, ha

motivos para se estimar 0 VAR de limiar.

3.3.21
Teste de Linearidade e Variavel de Limiar

Como citado anteriormente, a intencdo é analisar a interdependéncia entre a

politica monetaria dos Estados Unidos e as oscilagfes nos precos das acOes desse

4 Para detalhes sobre o teste de linearidade, ver Apéndice C1.
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pais, além de investigar se essa potencial interdependéncia apresenta diferentes
comportamentos a depender do grau de instabilidade financeira na qual a
economia se encontra.

Portanto, para investigar a existéncia desse comportamento assimétrico, a
variavel de limiar escolhida para dividir a amostra em dois regimes precisa ser
capaz de capturar flutuagbes no mercado financeiro. Nesse contexto, optou-se por
testar o comportamento da volatilidade do S&P500 como potencial varidvel de
limiar, construida a partir de dados diarios do indice S&P500 (a série mede o
desvio padrdo mensal a partir de dados diarios do S&P500), por ser uma medida
que representa volatilidade no mercado de acdes norte-americano®. Essa variavel
de limiar também foi utilizada por D’Agostino et al. (2005) para capturar
mudancas de regime.

Ao ser utilizada a volatilidade do S&P500 como variavel de limiar, o teste
de linearidade proposto por Hansen (1996) rejeitou a hipdtese nula de linearidade
no modelo VAR a 5% de significancia.

Dessa forma, em havendo evidéncias de ndo linearidade no modelo de
interesse, a etapa seguinte é encontrar o valor de limiar. Utilizando a metodologia
anteriormente citada, o valor de limiar encontrado foi y = 22.01, gerando

subamostras de 80%-20% nos regimes 1 e 2, respectivamente.

Figura 3.1: Variavel de Limiar

90
80
70

——st.dev.S&P = ——threshold value

S Qutra variavel capaz de representar a volatilidade do mercado de acdes seria o indice VIX, que
mede a volatilidade implicita das opcGes sobre o indice S&P500 e representa uma medida de
expectativa do mercado em relagcdo a volatilidade dos préximos 30 dias. A titulo ilustrativo,
informa-se que a correlagdo entre essas duas medidas de volatilidade é de 72,3% (dados mensais
de 1990 a 2008). No entanto, optou-se por trabalhar com a série de volatilidade do S&P500 por
permitir expandirmos a base de dados para janeiro de 1988, vez que o indice VIX comegou a ser
divulgado somente na década de 1990.
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A Figura 3.1 apresenta a variavel de limiar, bem como seu valor de limiar.
A varidvel de limiar considerada foi a medida de volatilidade do S&P500

defasada em um periodo, para evitar problemas de endogeneidade.

3.3.3
Identificag&o Estrutural do Modelo

A abordagem utilizada neste trabalho para identificar os choques estruturais
¢ similar aguela proposta por Bjornland e Leitemo (2009). Eles estudam a
interacdo entre politica monetaria e precos de acles a partir de um modelo VAR,
resolvendo o problema da simultaneidade das varidveis ao impor uma combinacao
de restricGes de curto prazo — decomposicdo de Cholesky — e longo prazo —
hipbtese de neutralidade de longo prazo proposta por Blanchard e Quah (1989) —
na identificacdo dos choques estruturais. Dessa forma, em vez de suporem uma
ordem de endogeneidade entre politica monetaria e movimentos no mercado
financeiro, definem uma restri¢do, baseada na hipdtese de neutralidade de longo
prazo utilizada na literatura, que impde que os choques de politica monetaria ndo
apresentam efeitos sobre 0s precos reais de ativos no longo prazo. Ao
estabelecerem essa nova restricdo, evitam ter que estabelecer qual das duas
variaveis afeta contemporaneamente a outra, vez que nao ha consenso na literatura
acerca da ordem mais correta e tampouco se € possivel estabelecer uma ordem.

No modelo VAR com limiar, Z, é um vetor (6x1) de variaveis
macroeconémicas na seguinte ordenacao: hiato do produto, inflacdo CPI, inflacdo
de commodities, desvio padrdo do S&P500, retorno do S&P500 em termos reais e
taxa de juros Fed funds.

Considerando o VAR estrutural apresentado na equacdo (3.1), Z; &,
portanto, um vetor (6x1); A, A%, Ci(L) e CZ(L) sdo matrizes (6x6) de
parametros; Ct e CZ2 sdo vetores (6x1) de termos deterministicos e €} e €2 sdo
vetores (6x1) de residuos estruturais.

Tendo em vista que as variaveis utilizadas neste trabalho sdo todas
estacionérias, existe uma representagdo em forma reduzida para cada regime do

modelo, tal como apresentado na equacéo (3.2). Como VARs estaveis podem ser
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representados por modelos de médias mdveis (MA), para cada regime a seguinte
equacéo se aplica:
Zy =B, 2?:0 B1j (L) + Z?:o B1j (L)ut—j-
Usando notacgéo simplificada, temos:
Z; =Dy + B(L)u;
Z, = Dy + D(L)e, (3.3)
onde B(L) = X2, B/ (L), Dy = By X320 B{(L) e D(L) = B(L)A™".

Como frequentemente adotado na literatura, neste trabalho sera considerado
que variaveis macroeconémicas ndo reagem simultaneamente a variavel de
politica monetaria, enquanto o inverso é permitido. Portanto, para cada regime,
alguns coeficientes de A~* sdo previamente estipulados como zero, similarmente

as restricdes impostas via identificacdo de Cholesky:

A;n O 0 0 0 O '_Eg
Ay Az O 0 0 O €t
u, = Ale, = A3y Az, Asz 0 0 0 €f
Ay Ay Ay Ags Aus Assl|ef
Asy Asy Ass Asy Ass  Ase €
[Ag1 Aez Aez Aes Ass  Aged €6
0 que implica
— 1_
[A11 0 0 0O 0 0 1 6‘;
Az Ay 0 0 0 O €t
A3y Azp Az 0 0 O €l
Z, =Dy + B(L 3.4
c=Dot B\ AL Ay Asy Aus Ass Asl|et (3.4)
Asy Asy Asz Asy Ass Ase 6t5
-A61 Aez A63 A64 A65 A66- 6

Diferentemente de Cholesky, esse método admite que os coeficientes A,s,
A € Ase sejam diferentes de zero, permitindo que a possivel existéncia de
interdependéncia entre o mercado financeiro (aqui representado pelo retorno e
volatilidade do S&P500) e a politica monetaria ndo seja eliminada exante. Para
que tenhamos a quantidade de restricdes necessaria para identificar os choques,
Bjornland e Leitemo (2009) propdem utilizar o esquema de identificacdo de
Blanchard-Quah relacionado a restricdes de longo prazo que, combinadas a
equacdo (3.4), proporcionam o numero exato de restricbes que permite identificar

0 modelo®.

¢ Ver Enders (2010) para maiores detalhes.
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3331
Equilibrio de Longo Prazo

Bjornland e Leitemo (2009) impdem em seu modelo a restricdo de que
choques de politica monetaria ndo tém efeitos de longo prazo sobre as variaveis
que representam o mercado financeiro. Ou seja, em um modelo de apenas um
regime, em se considerando que h& equilibrio de longo prazo, teriamos

Zy=Ziy 1==1
€t =€ =" =€
e seria possivel representar o modelo no longo prazo como
Z=D,+B(u
Z=D,+D(1)e
onde D(1) = B(1)A™! é uma matriz (6x6) e representa o longo prazo de D(L),
com B(1) = X%, B’ eD(1) = 2izo D’. Nesse cenario de longo prazo com um
regime, as seguintes restricbes seriam validas: D,s(1) =0, D,(1) =0 e
De(1) = 0.

Como estamos trabalhando com um modelo de VAR com limiar, visto que o
teste de linearidade acusou a presenca de duas dinamicas diferentes guiando os
movimentos das varidveis econdmicas, a depender do estado de normalidade ou
stress em que se encontra 0 mercado financeiro no periodo, é necessario adaptar
essa restricdo para um mundo de dois regimes. Portanto, nossa hipotese mantém-
se analoga a de Bjornland e Leitemo (2009), com a diferenca que, para 0 mundo
de dois regimes, definimos que choques de politica monetéria ndo tém efeitos de
longo prazo sobre o valor esperado das variaveis que representam o mercado
financeiro no modelo.

Dessa forma, e considerando gque 0s percentuais que representam a diviséo
da amostra nos dois regimes (80%-20%) pode ser uma boa proxy para definir a
probabilidade de estarmos no regime 1 (periodos de relativa normalidade no
mercado financeiro; p = 0,8) ou 2 (periodos de alta volatilidade nos indices do
mercado financeiro; 1 —p = 0,2), podemos caracterizar as restrices de longo

prazo da seguinte forma:
pDie? (1) + (1 —p)Dyg?*(1) = 0
pDET (D) + (1 —p)Dye?%(1) = 0
pDge? (1) + (1 — p)DLI% (1) = 0
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Lembrando que D(1) = B(1)A™1, as equacBes acima podem ser reescritas

como
(Bregl(l)Azggl + Bregl(l)Agggl + Bregl(l)Aregl)
+ (1 _ p)(BLLegZ(l)A:;gZ + Bregz(l)Aregz regz(l)AregZ)
=0
(Bregl(l)Azzgl + Bregl(l)Agzgl + Bregl(l)Aregl)
+ (1 p)(BregZ(l)Azzgz + Bregz(l)Aregz regz(l)AregZ)
=0
p(Bregl(l)Azzgl + Bregl(l)Agzgl + Bregl(l)Aregl)
+ (1 p)(BTQQZ(l)A:Zgz + BregZ(l)AregZ regZ(l)AregZ)
=0
Portanto, usando as restricdes acima descritas combinadas aquelas ao estilo

Cholesky, definidas na equacéo (3.4), o modelo se torna exatamente identificado.

3.34
Respostas ao Impulso N&o Lineares

Em um modelo linear, os resultados de respostas ao impulso podem ser
derivados diretamente dos coeficientes estimados, e as respostas estimadas séo
simétricas em termos de sinal e magnitude dos choques estruturais. Ainda, essas
respostas lineares a choques sdo constantes ao longo do tempo, na medida em que
a estrutura de covariéncia nao se altera.

Por outro lado, em casos nao lineares, a representacdo de média mével é nao
linear nos choques na medida em que alguns dos impulsos-respostas podem gerar
alternancias entre os dois regimes. Como consequéncia, as funcbes de impulso-
resposta para modelos ndo lineares sdo sensiveis as condi¢des iniciais e a
magnitude do choque que afeta a economia.

Para lidar com essas questdes, Koop et al. (1996) propuseram a seguinte
metodologia para encontrar fungdes de impulso-resposta ndo lineares: eles
consideraram que essa funcdo pode ser encontrada a partir da diferenca entre a
expectativa na trajetoria de Z,,,, em um cenario em que inexiste choque exogeno

e aquela trajetoria de Z;,, resultante de um choque estrutural conhecido & em
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determinada data. Formalmente, a funcdo de impulso-resposta pode ser escrita

como

NIRF (n, 8, w,_,)
= E[Ztsn|ve = 6,040 = 0,1 > 0, w;4]

—E[ZtynlVe4n = 0,n = 0, w_4]

onde w;_, é o0 conjunto de informacdo em (t — 1) e w; = Z;.

Operacionalmente, as funcgdes de resposta ao impulso nédo lineares (NIRFsS)

exigem que o sinal e a magnitude do choque, bem como a condicdo inicial w;_1,

sejam especificados. Implica, também, calcular por simulacdo as expectativas

condicionais para que se obtenha informacdo completa sobre a dindmica do

modelo. Portanto, a fungdo de impulso-resposta pode ser encontrada a partir do

seguinte método’:

1. Escolha uma histéria w;_,. A histéria é composta pelos valores

defasados das varidveis endégenas do modelo em uma determinada data
t.

Escolha uma sequéncia de choques para os periodos 0 a q, €;4n, N =
1,2, ...,q. A sequéncia é feita por sorteio com reposicdo dos residuos
estruturais do VAR de limiar. Supde-se que o0s choques sdo distribuidos
conjuntamente, de forma que residuos da data escolhida sdo coletados
para todas as varidveis enddgenas do modelo. Optou-se por utilizar
bootstrap em blocos para controlar o problema de heterocedasticidade
presente no modelo.

Com w;_; € €rpp, SiMule Z; i (We—q, €Er44). Use @ mesma historia e a
mesma sequéncia de residuos para simular Z;,,(wi—1, €t4n 6). A
diferenca entre as duas trajetdrias simuladas € o impulso-resposta.

Repita os passos 2 e 3 N vezes e calcule a mediana da NIRF.

Repita os passos 1 a 4 M vezes, sendo M a quantidade de observagdes
em cada regime. Calcule a mediana da NIRF.

Neste trabalho, utilizamos N=100. Todas as observagdes foram usadas como

histéria inicial. A mediana da NIRF foi utilizada com o intuito de eliminar

possiveis outliers simulados. Os choques nas variaveis de interesse na data t séo

" Ver Koop et al. (1996) e o apéndice de Weise (1999) para maiores detalhes.
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definidos em -10% nos precos reais das acdes e -25 p.p. na taxa de juros norte-
americana.

Essa estratégia de simulacdo permite que Z;,, seja construido levando em
consideracdo possiveis mudancas de regime, a depender da dindmica das variaveis
em decorréncia dos diferentes choques exdgenos. Além das matrizes de
parametros (B ou B?) e dos vetores de constantes (B ou BZ), a matriz de

variancia-covariancia dos residuos também muda conforme o regime.

3.4
Resultados Empiricos

3.4.1
Respostas a Impulsos N&o Lineares (NIRFs) — TVAR com uma
Defasagem

Como jéa citado na Secdo 3.3, supBe-se que choques de politica monetaria
ndo afetam inflacdo (CPI e de commodities) e produto no mesmo més; por outro
lado, os policymakers tém acesso a informacao contemporanea sobre as variaveis
macroeconémicas. Essa hipotese é comumente utilizada na literatura, podendo ser
encontrada em estudos de Christiano et al. (1998), Wong (2000), Mandler (2010),
dentre outros. Outra hipotese utilizada é a de que choques na volatilidade do
indice de acBes S&P500 afetam a atividade econdmica e a inflagio com uma
defasagem, enquanto taxas de juros e precos de acBes conseguem reagir
contemporaneamente a tais choques. Portanto, a identificacdo de Cholesky é
utilizada nas primeiras trés variaveis, deixando intacta a potencial
interdependéncia contemporanea existente entre a politica monetaria e 0 mercado
de acoes.

Respostas a impulsos nédo lineares sao encontrados a partir de choques nos
precos reais das acdes e na taxa de juros. Condicional a cada regime, o choque do
mundo financeiro estd representado como -10% no preco das ac¢fes, enquanto o

choque de politica monetaria é caracterizado como -25 p.p..8

8 O Apéndice C2 apresenta choques de diferentes magnitudes e sinais, além do choque de -10%
sobre o preco das acbes e -25 p.p. na taxa de juros. Os exercicios de resposta ao impulso
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A Figura 3.2 apresenta as fungdes de resposta ao impulso das variaveis de
interesse ap6s 0 choque no precgo das ac¢bes. Os resultados sugerem que a politica
monetaria € afetada por choques que representam instabilidade no mercado

financeiro, sendo que a resposta € maior quando o choque atinge a economia

durante um periodo de stress financeiro (regime 2).

Figura 3.2: Resposta da Taxa de Juros e do S&P500 ao Choque nos Pregos
Reais das Acdes (-10% no retorno do S&P 500)

Fed Funds Rate

Choque ocorrido no regime 1

——— 90%

Fed Funds Rate

-10%no S&P -----

0.05

S&P 500

——— 90%

Choque ocorrido no regime 2

0.15
01
0.05

-0.05

S&P 500

01

-25 -0.15

-10% no S&P ----- 95%

-10%no SE&P ----- 85%  ===-- 5%

——— 90% ——— 90%

Quando a economia é atingida por um choque durante o regime normal
(regime 1), evidencia-se que o choque sobre o retorno do S&P500 de -10% gera
uma queda na taxa de juros de menos de 10 p.p. nos primeiros trés meses,
voltando a sua trajetéria pré-choque ap6s um trimestre. Por outro lado, quando a
economia € atingida por um choque de -10% em um momento em que ja se
encontra no regime 2, ou seja, em um momento de maior instabilidade no
mercado financeiro, a taxa de juros apresenta uma queda mais abrupta, o que
sugere preocupacdo dos policymakers em relacdo ao possivel contagio do stress

financeiro sobre as varidveis macroecondmicas. Esses resultados mostram-se em

apresentados permitem reconhecer a existéncia de possiveis assimetrias advindas da natureza dos
choques.
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linha com aqueles de Bjornland e Leitemo (2009), que analisam essa relagdo por
meio de um arcabougo linear (apenas um regime) e também encontram que

choques em precos de acOes interferem no comportamento das taxas de juros.

Figura 3.3: Resposta da Taxa de Juros e do S&P500 ao Choque de Politica
Monetéaria (-25 p.p. na Taxa de Juros)

Choque ocorrido no regime 1

Fed Funds Rate S&P 500
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As respostas da taxa de juros e do retorno do S&P 500 a choques de politica
monetaria estdo apresentadas na Figura 3.3. Quando a economia encontra-se em
um momento em que ha instabilidade financeira (regime 2), um choque de
politica monetaria expansionista de 25 p.p. gera efeitos substancialmente
diferentes (e maiores) nos precos de agdes em comparacdo a oscilagdo que ocorre
nos precos de agdes se esse choque tivesse atingido a economia em momentos
normais (regime 1). No primeiro cenario, 0s pregos reais das a¢fes aumentam
cerca de 40% imediatamente ap0s o choque; por outro lado, no outro contexto o
mesmo choque praticamente ndo gera alteragGes na trajetoria dos precos de ativos.

As funcdes de resposta ao impulso da Figura 3.3 sugerem, portanto, relagdo
diferente entre os precos das acdes e decisdes dos policymakers quanto a trajetoria

da taxa de juros em momentos mais € menos instaveis do mercado financeiro,


DBD
PUC-Rio - Certificação Digital Nº 0921376/CA


PUC-RiIo - Certificagéo Digital N° 0921376/CA

102

resultado que ndo consegue ser visualizado quando o modelo supde apenas um

regime, como em Bjornland e Leitemo (2009).

3.4.2
O Modelo VAR com Limiar com duas Defasagens

Como comentado na Secéo 3.3, outra possivel especificacdo, dessa vez com
base no critério de Hannan-Quinn, seria a de um VAR com limiar com duas
defasagens. A partir desse modelo, observa-se que as respostas a impulsos nao
lineares das taxas de juros e precos de acBes a ambos 0s choques de politica
monetaria e no retorno do S&P500, quando esses ocorrem no regime normal
(regime 1), apresentam comportamentos similares aqueles apresentados na Secao
3.4.1 (especificacdo do modelo com apenas uma defasagem). De acordo com 0s
resultados, quando a economia encontra-se em seu regime normal (regime 1) e é
atingida por um choque negativo nos precos das acgdes, ocorre diminuigdo nas
taxas de juros, sugerindo que os policymakers buscam adequar suas decisdes de
politica monetéria a choques no mercado financeiro como forma de evitar possivel
impacto negativo desses movimentos sobre a atividade real da economia.

Também similar ao comportamento encontrado no modelo com uma
defasagem, um choque de politica monetaria expansionista praticamente nao
altera a trajetéria dos precos das acOes quando a economia apresenta pouca
volatilidade no mercado de agbes. Os resultados das funcOes de resposta ao
impulso estdo apresentados nas Figuras 3.4 e 3.5.

Por outro lado, quando choques atingem a economia no periodo de stress
financeiro, os efeitos sobre a taxa de juros (de um choque nos precos de agOes) e
sobre os precos de acbes (de um choque na politica monetéria) apresentaram
dindmica diferente daquelas encontradas nos graficos das Figuras 3.2 e 3.3
(fungdes de resposta ao impulso no modelo de uma defasagem): no modelo de
duas defasagens, um choque negativo nos precos reais de acOes gera elevacdo nas
taxas de juros. Ainda, um choque expansionista nos juros enseja queda nos pregos

das acoes.


DBD
PUC-Rio - Certificação Digital Nº 0921376/CA


PUC-RiIo - Certificagéo Digital N° 0921376/CA

103

Figura 3.4: Resposta da Taxa de Juros e do S&P500 ao Choque nos Pregos
Reais das Acodes (-10% no retorno do S&P 500)
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Esses resultados contraintuitivos podem

——— 90%

estar associados a deficiéncia na

estimacdo com duas defasagens para o regime 2, dada a existéncia de poucas

observagbes (apenas 15% da amostra total®) e muitos coeficientes a serem

estimados (total de 13).

Inobstante a dificuldade de comparar os resultados para o regime 2

estimados a partir de modelos de uma ou duas defasagens, o exercicio permitiu

confirmar o comportamento das variaveis de interesse pds-choques ocorridos no

regime 1, vez que, em ambas as estimacoes, as funcgdes de resposta aos impulsos

gerados apresentaram trajetorias parecidas.

% Para 0 modelo de dois regimes, o valor de limiar que minimiza o determinante do log da matriz
de variancia-covariancia dos residuos é y = 25.57, 0 que gera 85%-15% na divisdo da amostra.
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Figura 3.5: Resposta da Taxa de Juros e do S&P500 ao Choque de Politica
Monetéaria (-25 p.p. na Taxa de Juros)
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3.5
Consideracfes Finais

Neste trabalho, buscou-se analisar a interdependéncia entre 0s movimentos
de politica monetéria e do mercado financeiro, este representado por oscilagdes no
retorno e na volatilidade do indice de precos S&P500. Para esse fim, foi estimado
um modelo de vetor autorregressivo com limiar, no qual os dados foram
subdivididos em regimes de baixa e alta volatilidade no mercado financeiro, com
0 intuito de capturar dindmicas diferentes dessas variaveis em periodos de maior
ou menor instabilidade financeira e, consequentemente, estudar se a relacdo entre
oscilacBes nos precos de acOes e decisdes de politica monetaria ¢ diferente quando
a possibilidade de contdgio da crise financeira sobre as variaveis
macroeconémicas é mais evidente. A escolha pela abordagem de dois regimes
encontrou respaldo no teste de linearidade de Hansen (1996, 1997), que acusou a

presenca de n&o linearidade na base de dados utilizada neste artigo.
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A metodologia para identificagdo dos choques estruturais seguiu aquela
proposta por Bjornland e Leitemo (2009), que impde uma combinagdo de
restricbes de curto e longo prazos nos multiplicadores dos choques, evitando,
dessa forma, que a relacdo contemporanea entre os movimentos do instrumento de
politica monetéria e dos precos de a¢des seja eliminada exante.

Os resultados sugerem que existe relacdo entre essas duas variaveis, sendo
que essa interdependéncia possui caracteristicas assimétricas, pois a dinamica de
suas trajetorias depende do tipo de choque (choque expansionista/contracionista
de politica monetéaria; choque positivo/negativo nos precos do S&P500), de sua
magnitude e do grau de instabilidade financeira em que a economia se encontra no
momento desse choque.

Os resultados também indicam que choques nos precos das acdes alteram a
trajetoria da taxa de juros norte-americana, sendo que a trajetdria dessa taxa é
afetada com mais intensidade quando o choque atinge a economia em periodos de
maior instabilidade financeira, em linha com a ideia de que policymakers buscam
evitar que as oscilagbes do mercado de acbes afetem as variaveis
macroecondmicas de interesse, tais como inflagdo e atividade real, principalmente
quando o cendrio indica maior possibilidade de contagio da crise financeira. Por
outro lado, os resultados de respostas ao impulso de um choque na politica
monetaria indicam que os precos de acbes sofrem oscilacdo quando esse choque
afeta a economia no regime 2, sendo praticamente inexistente a alteracdo do preco
das acOes quando a taxa de juros € alterada em momentos de baixa volatilidade no
mercado de a¢bes norte-americano.

Por fim, ressalta-se haver espaco para aprofundar a analise sobre o
comportamento dos policymakers e dos precos das agdes nos periodos de crises
financeiras, vez que os resultados de respostas a impulsos deste trabalho
apresentaram comportamentos diversos a depender da quantidade de defasagens

incluida no modelo estrutural.
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