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Resumo

O objetivo desse trabalho é analisar o impacto de eventos oficiais do FED sobre
o indicador de condic¢oes financeiras e as variaveis deste. Para tal utilizaremos
da anéalise de componentes principais para a construcao do indicador de condicoes
financeiras e ap6s, um modelo de vetores autorregressivos com varidveis exogenas.
Dessa forma, podemos verificar o efeito médio dos eventos do FED sobre as variaveis
de interesse. Apoés verificadas as magnitudes e as funcoes de resposta impulso, as
implicagoes e resultados serao discutidos. De forma resumida, o FED é mais efetivo

em afrouxar as condigoes financeiras, do que em apertar.



Abstract

The objective of this paper is to analyze the impact of official FED events on
the financial conditions index variables. For such, principal component analysis
will be used to build the financial conditions indicator and then, an autoregressive
vector model with exogenous variables. Thus, the average effect of FED events on
the variables of interest can be verified. Then the magnitudes and impulse response
functions will be verified and implications and results will be discussed. In short, the

main finding is that the FED is more effective when loosening financial conditions.
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1 Introducao

E fato que um banco central é a autoridade méxima monetaria e tem potencial
de afetar sistematicamente a economia como um todo. Ao utilizar instrumentos
monetarios, é possivel impactar a expectativa e percepcao dos agentes, bem como o
processo de decisao individual e agregado.

Entretanto, é incerta a magnitude deste efeito, dado que existem intimeras métri-
cas a serem avaliadas, implicando em incertezas acerca das agoes dos bancos centrais.
Dentre essas, podemos citar o produto e a inflagao, as quais sao métricas importantes
para se monitorar. Mas é sabida a extrema complexidade para responder a verda-
deira contribuicao de que os indicadores monetarios, de fato, desempenham papel
sobre estes. Somado a isso, nao podemos esquecer dos nao-monetarios, também
relevantes para explicar flutuagoes nos ciclos econéomicos. Nesse sentido, a literatura
aborda a necessidade de criar um tnico indicador que seja responsavel pela maior
parte da variacao nos dados econdmico-financeiros.

Adicionado a este fato, durante as tltimas décadas, foi observado o surgimento de
novas ferramentas para a politica monetaria. Isto corrobora a dificuldade acerca de
se medir a magnitude de agoes adotadas por bancos centrais, refletindo a incertezas
acerca dos proximos passos a serem tomados pelos policy makers. Sob essa o6tica,
podemos citar o Quantitative Easing e o Quantitative Tightening, acoes tomadas
por parte de varios bancos centrais ao redor do mundo, incluindo o Federal Reserve
Bank, Furopean Central Bank, bem como outros. Estes movimentos consistem em
comprar e vender titulos de divida soberana de governos (principalmente, mas nao
limitado a estes) com objetivo de interferir nas taxas de juros e, consequentemente,
na curva para diferentes maturidades. Em caso mais extremo, o Bank of Japan
adota medidas para controlar efetivamente a curva de juros, estabelecendo um limite
méaximo de flutuacao; outra medida adotada por este tultimo consiste em comprar
titulos de outros emissores, incluindo indices do mercado acionario.

O presente trabalho busca avaliar este dilema monetario e contemporéaneo, in-
cluindo a vasta literatura acerca do tema. Pretende-se ainda, replicar um framework
quantitativo para estudo de eventos especificos associados as reunioes de politica
monetaria do Banco Central Americano. Para isso, sera verificada a trajetoria das

condicoes financeiras ao longo do tempo, bem como a motivagao por tras da criagao
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e importancia deste indicador, o qual tem sido cada vez mais expressivo e relevante.
Com isso, os resultados serao reportados e comentados, com objetivo de extrair

a magnitude e importancia dos efeitos, com base na modelagem econométrica.
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2 Indicador de Condicoes Financeiras: FCI

Nesta secao, o objetivo é apontar a relevancia e importancia por tras do indicador
de condic¢oes financeiras, bem como a respectiva utilidade ao serem aplicados na
analise especifica da economia americana.

As condigoes financeiras sao interpretadas como uma variavel de estado de indi-
cadores financeiros relevantes que influenciam a atividade econémica e, consequen-
temente, a trajetoria dos ciclos econdémicos. As varidveis selecionadas podem incluir
reflexos sobre demanda e oferta de ativos financeiros, podendo ser traduzidos como
funcao da atividade econémica de modo geral. Um ponto relevante sobre a selecao
de varidveis é que hajam ativos liquidos, de modo que sejam evitadas fric¢oes nao
representativas para a analise. Pode-se incluir diversos tipos de ativos, até aqueles
derivados de outros, como por exemplo, o VIX, indicador de volatilidade e oriundo
do SE€P 500.

E fundamental mencionar que o FCI pode incluir indicadores de funcionamento
do mercado financeiro de forma geral. Isto inclui aqueles associados aos ciclos de
crédito, imobiliarios, bem como os do fluxo circular da renda.

O indicador de condic¢oes financeiras consegue sumarizar as informacoes sobre
a trajetoria atual e futura da economia, com base na selecao dos ativos financeiros
escolhidos. Em outras palavras, traduz a atual precificacao de ativos spot e futuros
em termos de atividade econémica. Nesse sentido, o FCI é capaz de refletir cho-
ques exogenos de acordo com a oscilagao de precos e nova precificacao da trajetoria
associada & economia. Os agentes digerem a informacao e diante disso, decidem o
que farao com as respectivas alocacoes de ativos financeiros. Como consequéncia,
o Indicador de Condigoes Financeiras (FCI) oscilara de modo a responder & maior
variabilidade dos dados. A construcao desse indicador seréa abordada e analisada
adiante, com mais detalhes.

Na teoria econoémica, a politica monetaria impacta a economia e os agentes por
alterar o processo de decisao individual, coletivo e também as expectativas. A
organizacao do sistema financeiro, bem como indicadores de liquidez tem papel
relevante na eficiéncia e importancia de varios canais de transmissao da politica

monetaria. E possivel citar o mercado de divida americano, incluindo os repos,
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empréstimos de curtissimo prazo e fundamentais para o bom funcionamento das
grandes empresas e agentes, como um todo. Outrossim, ainda ha o mercado de
titulos corporativos nos Estados Unidos e a importancia que a respectiva expansao
teve como papel chave para o desenvolvimento de empresas e também de agentes
individuais. Todos, sem excecao, sao sensiveis a atividade econdmica e também
sinalizam estados acerca da trajetoria futura do produto.

Boivin et. al. (2009) classifica os canais supracitados de acordo com a origem,
podendo ser oriundos ou nao da politica monetaria. Os que sao provientes da poli-
tica monetéaria, como o nome diz, sao aqueles diretamente afetados por esta, como
investimento, consumo e exportagoes liquidas. O investimento engloba o impacto
da estrutura a termo de juros, bem como outras caracteristicas da natureza deste.
O consumo, por sua vez, absorve efeitos tanto de riqueza (extremamente relevantes
no caso a ser estudado) quanto de substituigao intertemporal. Esses podem afetar
a percepcao dos agentes, impactando suas decisoes, incluindo a percepgao de risco.
Ainda é possivel citar o comércio exterior, com a balanca comercial sendo impactada
pela taxa de cambio. A outra, nao proveniente da politica monetéria, corresponde
ao resto: fatores mais estruturais, isto é, relacionados a oferta de crédito, funcio-
namento dos mercados, liquidez, dentre outros. Dessa forma, esses fatores também
conseguem impactar o “funcionamento” do indicador de condigoes financeiras. Seré
visto mais a frente, mas nao ha consenso sobre a formacao e a escolha das variaveis
deste, bem como a metodologia a ser empregada.

Hatzius et. al. (2010) indica que a importancia desses canais de transmissao
pode se alterar ao longo do tempo. Do ponto de vista neocléssico, como empregado
pelos autores, pode-se exemplificar o efeito dos precos de agoes sobre as decisoes
de consumo e investimento dos agentes. Além disso, sobre a baixa “poténcia’ da
politica monetaria, por ter chegado no effective lower bound na maioria dos paises
desenvolvidos - essa € uma das razoes principais para a existéncia da politica mo-
netaria nao convencional, a qual é motivacao principal para se falar de condigoes
financeiras. Nesse sentido, existe um racional para relacionar o indicador de con-
di¢oes financeiras e a atividade econémica, bem como com a parte nao-monetaria
descrita acima.

O indicador de condigoes financeiras, como dito, reflete os indicadores monetéa-
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rios e nao monetarios da economia. Mais ainda, pode ser utilizado para explicar,
prever e se relacionar com estes. Ainda sob a oOtica de Hatzius et. al. (2010), os
autores sugerem que a relacao entre o indicador de condigoes financeiras e a ativi-
dade se altera ao longo do tempo, refletindo fatores demograficos e naturais, mas
também como a criacao e o desuso de praticas pelos agentes - a mudanca do tipo
de financiamento das hipotecas nos EUA, por exemplo, é outro fator a ser conside-
rado. A titulo de contexto, pos crise de 2008, a participacao dos bonds de hipoteca
com taxa fixa (ajustével) cresceu de maneira exponencial, substituindo os com taxa
variavel. Pode-se citar ainda o surgimento do shadow banking, com instituigoes que
operavam de forma alavancada. Esses exemplos sao acontecimentos que impactam,
de forma estrutural, o funcionamento dos fatores monetarios e nao monetarios, e
consequentemente, o objeto do estudo.

O mesmo trabalho ainda aborda diferentes métodos possiveis para a construcao
do indicador de condic¢oes financeiras, incluindo as diferentes combinacoes de varia-
veis a serem selecionadas para analise. Por fim, associa a relevancia dos indicadores
de condicoes financeiras com a atividade, ilustrado pela alta interacao e reflexo entre

ambos.

Figura 1: ANFCI e NFCI - Brave e Kelley (2017)

Brave e Kelley (2017) e Brave e Butters (2011) sao responsaveis pelos indices de
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condigoes financeiras do FED de Chicago, conhecido como NFCI (National Finan-
cial Conditions Index) e ANFCI (Adjusted National Financial Conditions Index),
respectivamente. Eles utilizam 105 variaveis financeiras, econdmicas e estruturais
para a construcao do indicador, que contém subdivisoes de risco, crédito e alavan-
cagem. Os autores ainda sugerem que o NFCI pode sugerir estresse financeiro para

certo periodo de tempo.
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3 Federal Reserve Bank

Instituido em 1913, o FED ¢é a autoridade monetaria central nos EUA. A sua
origem, embora controversa, pode ser explicada pela necessidade de se aliviar crises
financeiras e panicos bancarios, a luz da crise de 1907.

Com isso, o congresso americano vota o Federal Reserve Act, criando um sistema
descentralizado para controle monetario, com tarefas assignaladas pelo proprio poder
legislativo. A época, os objetivos eram simples, se resumindo em manutencdo de
uma moeda flexivel, instituindo maneiras de “redescontar” moeda e supervisionar o
sistema bancario americano.

Ao longo dos anos, o congresso foi atualizando a lei que instaurou a criacao do
banco central, com novas atribuicoes e regras, mas mantendo a independéncia em
relacao ao funcionamento dessa instituicao. Embora auténomo e separado do go-
verno central, as indicagoes para sua composigao sao efetuadas pelo poder executivo,
com sede em Washington.

A estrutura do FED é conhecida como descentralizada, pelo fato de contar com
trés grupos responsaveis: membros do comité executivo em Washington, doze se-
des regionais (distribuidas ao longo dos cinquenta estados) e o grupo responsével
pela condugao de politica monetaria (FOMC). Esses possuem tarefas complemen-
tares e sao os atores por tras do funcionamento da instituicao, que é ativamente

supervisionada pelo congresso.

Pode-se resumir as fun¢oes do FED conforme a lista abaixo:

Conducao de politica monetaria;

Manutengao de estabilidade no sistema financeiro;

e Supervisao e regulacao de instituigoes financeiras;

Adocao, manutengao e supervisao dos meios de pagamento;

Promocao de protecao aos consumidores e desenvolvimento de comunidades.
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A criagdo do FED rejeitou a ideia de uma entidade tnica e que fosse absoluta
no que tange a politica monetaria. No lugar, organizaram um sistema que contasse
com: conselho formado por membros indicados pelo governo, estrutura regionalizada
para atender necessidades locais e caracteristicas publicas e privadas.

Os membros do comité executivo (BoG) s@o nomeados pelo chefe do poder exe-
cutivo, porém respondem diretamente ao congresso. Inclusive, as nomeagoes devem
ser aprovadas pelo tltimo, com poder de veto. Nao suficiente, ainda passam por
extensas comissoes da camara e do senado, com objetivo de explicar as decisoes

proprias e autonémas, bem como prestar esclarecimentos.

3.1 Federal Open Market Committee (FOMC)

O FOMC ¢ a parte do FED essencialmente responséavel pelas decisoes de politica
monetaria. O grupo se retne oito vezes por ano (de seis em seis semanas), com
objetivo de efetivamente decidir sobre o nivel da taxa livre de risco da economia, além
dos instrumentos nao convencionais de politica monetaria. Esse grupo também pode
se reunir de forma nao programada, verificado nas tltimas décadas em momentos
essenciais (pandemia, crise do subprime, dentre outros).

E composto por doze membros, sendo sete do conselho executivo e fixos por
enquanto durarem seus mandatos (os mesmos que foram citados em , nomeados
pelo chefe do poder executivo e que respondem ao congresso), além de cinco membros
dos bancos centrais regionais que participam de esquema de rotagao para quatro
vagas, uma vez que o presidente do FED de Nova York é membro votante definitivo.
E importante mencionar que o chair do comité executivo central é o presidente do
FOMC e principal figura no que tange a instituigdo (no momento, Jerome Powell).

Depois de cada reuniao, o comité divulga um statement que reflete e sumariza
as decisoes tomadas, bem como a interpretacao do cenario econémico. A partir
de 2011, o presidente do comité de politica monetaria comegou a realizar coletiva
de imprensa depois da divulgacao do resultado das reunices. Além disso, trimes-
tralmente, os membros submetem projecoes sobre varidveis relevantes, incluindo o
produto, desemprego e inflagao (PCE e C-PCE), além da taxa bésica de juros. Esses

dados sao individuais e refletem o cenario de cada membro, nao garantindo que seja
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efetivamente cumprido.

Ademais, aproximadamente entre trés a quatro semanas depois de cada reuniao,
a ata ¢ divulgada, mas garantindo o anonimato individual. Sao utilizados termos
que se referem a quantidade de membros, além de reports por parte do staff do
FED, que conta com grupo de pesquisa proprio. Depois de cinco anos de cada
reuniao, o anonimato ¢ retirado e o publico consegue acessar a transcricao, bem
como o membro responséavel por cada proje¢ao, numa garantia de transparéncia e
veracidade do ocorrido.

Por lei, o FED ¢ responsavel por garantir precos estaveis e emprego maximo
(stable prices and mazimum employment), ajustando as ferramentas de politica mo-
netaria. Antes de 2008, o comité ajustava a taxa de curto prazo da economia,
conhecida como Fed Funds. Essa, diferentemente de outros paises, é definida num
intervalo de 25bps, sendo a taxa efetiva flutuante entre essa banda. Como podemos

ver no grafico, a taxa efetiva é reflexo das decisoes de politica monetaria.

Figura 2: Fed Funds - Elaboracao Propria

Com a crise do subprime em 2008, o FED passou a comprar ativos do tesouro,
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além de ativos lastreados em carteiras de hipotecas (conhecidos como mortgage
backed securities).

Acerca das dimensoes pessoais de cada membro do FOMC e suas respectivas
preferéncias, Ulrike, Nagel e Yan (2017) modelam como as experiéncias de cada
um dos votantes pode impactar a respectiva decis@o (e o voto) individual. Ainda
mostram que h& poder preditivo com base na experiéncia empirica de cada um.

Ao mesmo tempo, Bordo e Istrefi (2018) analisam que a experiéncia pessoal pode
influenciar a decisao de cada membro, com base num modelo que documenta a edu-
cacao dos votantes. Ainda concluem que a probabilidade de ser hawkish aumenta
se ha alguma conexao individual com a escola de Chicago. Por outro lado, a proba-
bilidade de ser dovish é maior se ha conexoes com escolas keynesianas, além de ter
nascido durante periodo com alto desemprego.

Por fim, Hillenbrand (2021) documenta que a queda secular nas taxas de juros
(termo cunhado por Summers (2014)), consegue ser capturada numa janela proxima
das decisoes do FED. O autor ainda demonstra que as oscila¢oes fora dessa janela
sdo transitorias e se dissipam ao longo do tempo. Ainda sob Hillenbrand (2021),
hé a queda das taxas de juros de longa maturidade pés divulgacoes do FED, além
das projecoes do comité e individuais. Esse resultado é curioso porque o declinio
atribuido as taxas reais de juros (e como a politica monetéria consegue impactar) é
um movimento independente da politica monetaria.

Para dar sequéncia a este trabalho, sera abordado o experimento empirico e

metodologico.
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4 Metodologia e Dados

4.1 PCA e Filtro HP

A primeira parte do experimento empirico pode ser descrito pelo método de
analise de componentes principais: Principal Component Analysis. O objetivo é a
reducao de dimensionalidade de uma série de dados, encontrando aquela que re-
presenta a maior variancia dos descritos. Essa técnica é antiga, com origem em
Pearson (1901), Cauchy (1829), Hoteling (1933), dentre outros. Entretanto, pode-se
descrever seguindo Abdi e Williams (2010):

X = PAQT (4.1)

A matriz X possui elemento génerico z; ; e tem dimensao I x J, sendo I observa-
¢oes e J variaveis. Dessa forma, a matriz X tera dimensao L, onde L < min{/, J}.
As colunas de X serao centradas e consequentemente, a média de cada coluna sera
0. Além disso, se cada elemento de X for dividido por v/I, essa sera chamada de
analise de componentes principais de covaridncia. Se as variaveis estiverem em uni-
dades diferentes, ou forem adimensionais, € comum que sejam normalizadas, isto é,
dividindo cada variavel pela raiz quadrada da soma de todos elementos ao quadrado.
Nesse caso, pode-se chamar de analise de componentes principais de correlagao, dado

que a matriz (a seguir) serd uma matriz de correlagao:

XTx (4.2)

A matriz X, definida em [4.1], contém P sendo uma matriz “esquerda” I x L de
vetores singulares e () outra matriz “direita” de vetores singulares. Por fim, A é uma
matriz diagonal de valores singulares, que sera igual a A, definida por ser a matriz

de autovalores de:
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XX (4.3)

e também:

xXxT (4.4)

Ainda sob Abdi e Williams (2010), os componentes da analise de componentes
principais podem ser obtidos por meio da decomposicao de valores singulares da
matriz de dados X. Com X definido em .1 a matriz de factor scores pode ser
obtida por:

F=PA (4.5)

A matriz @) nos da os coeficientes de combinacoes lineares para computar os
factor scores. Os autores ainda sugerem que essa pode ser chamada de matriz de
projecao, dado que a multiplicacao de X e @) resulta nos valores das projecoes das

observagoes nos componentes principais:

F =PA=PAQQRT = XQ (4.6)

De forma mais genérica, Abdi e Williams (2010) mostram que os componentes
podem ser representados geometricamente pela rotagao dos eixos. O PCA representa
os dados por vetores ortogonais. Assim, a matriz () é chamada de loading matrix.
A matriz X, de dados, é entendida pelo produto entre a loading matriz e a scores

matrix:

X=rQ" FTF=A QT'Q=1 (4.7)

Para sumarizar, o método trata-se de reducao de dimensionalidade. Pode-se,



entao, reduzir a anélise a seguinte decomposi¢ao matricial:

X =FQT

Componentes Principais Variaveis

22

X

Matriz de

Dados

QT

Loading Matrix

F

Scores

Componentes Principais

Objetos

Matrix

Nesse sentido, pode-se dar sequéncia a construcao do indicador de condicoes

financeiras. Como dito, nao ha maneira “correta” para construcao deste. Portanto,

segue-se a metodologia acima, com o FCI sendo descrito pelo primeiro componente

principal extraido das varidveis selecionadas, de tal forma que represente a maior

variancia dos dados. E importante ressaltar que o exercicio serd aplicado apenas

para os EUA.

Foram escolhidos dados diarios de 2000 a 2022 com as variaveis abaixo:

Tabela 1: Dados FCI

Dados FCI EUA

Equity

Juro

Spread Corporativo

Taxa de Cambio

S&P 500

Juro Real 5Y

BAA (Yield 10 Anos)

FED - Doélar
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E importante ressaltar que o spread corporativo é uma medida de risco de crédito
das empresas, sendo a diferenga entre um grupo de classificadas como BAA menos
a taxa livre de risco com mesma maturidade (10 anos).

A taxa de cambio utilizada é ponderada pelo grau de interacao comercial e
financeiro entre os paises e os EUA, alimentada pelo proprio FED.

As variaveis foram “tratadas” com retirada do componente tendencial, por meio
do filtro HP (Hodrick-Prescott) one-sided. Os graficos ilustram os dados com e sem
o filtro, bem como a expurgacao efetuada. A parte superior descreve a trajetéria da

série observada e filtrada, com a inferior sendo o residuo ciclico.

Hodrick-Prescott One Sided Filter (Lambda=1.774890063e+12)
5,000
4,000

300 2,000

400 1,000

00 02 04 06 08 10 12 14 16 18 20 22

——— SP500 ==== HPTrend ——= HP Cycle

Figura 3: S&P500 - Elaboragao Propria



Hodrick-Prescott One Sided Filter (Lambda=1.774890063e+12)
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Figura 4: Taxa de Cambio - Elaboracao Propria

Hodrick-Prescott One Sided Filter (Lambda=1.774890063e+12)
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Figura 5: Spread Corporativo - Elaboragao Prépria
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Hodrick-Prescott One Sided Filter (Lambda=1.774890063e+12)

00 02 04 06 08 10 12 14 16 18 20 22

—— JUROREALS ==== HPTrend ——=- HP Cycle

Figura 6: Juro Real 5 Anos - Elaboragao Propria

Apos a extragao do componente tendencial e indugao de estacionaridade, executa-
se o método de extracao do componente principal. Dessa forma, pode-se analisar
o indicador de condigOes financeiras, que estd em fun¢ao da distribuigdo normal

padrao:
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ZSCORE_FCI
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Figura 7: Indice de Condicbes Financeiras - Elaboracdo Propria

E importante mencionar que valores mais positivos indicam que as condicoes
financeiras estao mais apertadas; enquanto negativos demonstram que estao expan-
sionistas. Pelo grafico acima exposto, pode-se verificar que o indicador atingiu o
maior valor durante a crise de 2008. Esse movimento foi refletido para a atividade,
que entrou em recessao na época. Em 2020, também tiveram aperto significativo,
mas com rapida reversao. O reflexo para a atividade foi imediato, bem como o nivel
expansionista do final de 2020 e 2021. Com o processo de normaliza¢cao monetaria

iniciado pelo FED, verifica-se que este iniciou ciclo de aperto.

4.2 VAR

Para dar sequéncia & anélise, o objetivo ¢ utilizar um modelo de vetores auto-
regressivos para verificar o comportamento das variaveis que foram utilizadas na
construcao do indicador de condigoes financeiras. Nao obstante, pretende-se contro-
lar para os eventos oficiais do FED, com objetivo de mensurar o impacto as variaveis
utilizadas na construcao das condic¢oes financeiras, e consequentemente, como este

ultimo reagiria.
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Bernanke, Boivin e Eliasz (2005) introduziram a modelagem FAVAR para medir
o impacto da politica monetaria na economia real. Eles utilizam de uma modelagem
de fatores, supondo que as variaveis selecionadas sao comuns & acgao da politica
monetaria. Em seguida, estimam o modelo de vetores autoregressivos para analisar
as funcgoes resposta-impulso.

Em outro contexto, Boivin, Giannoni e Mihov (2009) também utilizam do FA-
VAR para a construgao de um indicador de condigoes financeiras e apos, verificar o
impacto da politica monetaria sobre indices de preco.

Neste trabalho, entretanto, utiliza-se o VAR para medir a magnitude média das
reunioes do FED sobre os ativos que compoe as condigoes financeiras. Pode-se

comecar a definir o VAR de forma genérica:

Rg, = Hy+ Hig4—1 + Z Hygi—n + Yoz + 13021 + Z Yp Ty + € (4.9)

n=3 n=3

Onde g; = (g1¢, 92, - - -, gir) € definido como o vetor de variaveis endogenas, a ser
especificado mais a frente. O vetor de variaveis exdgenas (também a ser definido
adiante) é descrito por x; = (214, Tat, . . ., x;1). O componente ¢ é o vetor de erro, que
tem como propriedade ¢, ~ A(0,Y"), sendo > a matriz de variancia-covariancia. |
importante mencionar que a matriz R é inversivel, passo importante para a resolugao
do modelo. A matriz Hy é um vetor coluna, representando o intercepto. Por fim, H,
é uma matriz quadrada, com dimensao 7 de coeficientes, os quais serao estimados.

A solucao do modelo, definindo o vetor de variaveis enddgenas como funcao das

exégenas e das defasagens do proprio g;, pode ser dado pela forma reduzida do VAR:

g =R 'Hy+R 'Hyg_, + R! (Z Hth—n) + R oy

n=3

N (4.10)
+RYx  + R (Z wnxt_n> + R

n=3
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No modelo estimado, as variaveis selecionadas serao as mesmas do FCI [1, mas

com pequenas diferencas. O VAR estrutural a ser estimado, entao, pode ser definido:

St St—1 St—15
A’f’t A’f’t_l A’f’t_lg,
R = H0+H1 +- - '+H15 +1/10 [FEDDOVet]—i‘Q/Jl [FEDHaWkt}‘i‘
Acy Aciq Aci_1s
| €t ] | €t-1 | | €t-15 |

(4.11)

Onde s; e e; sao as variagoes percentuais diarias do S&P 500 e da taxa de cambio.
Os termos Ar, e Ac¢; sdo os spreads diarios (em bps) da taxa real de juros com matu-
ridade de 5 anos, bem como de bonds corporativos (de rating BAA, tal qual o FCI).
Ademais, as variaveis exdgenas FED; sao dummys para os eventos oficiais do FED,
que incluem as proprias reunides de politica monetaria (sejam programadas ou nao),
divulgacoes de ata, além da revisao das metas de longo prazo. Em outras palavras,
todos eventos de politica monetaria do banco central, com excecao de entrevistas e
qualquer apari¢ao publica dos membros (a restrigao fica excepcionalizada a partir
da implementacao da conferéncia de imprensa pos divulgagao formal do statement,
nos dias de reuniao de politica monetaria) E]

Essas dummys indicam dois eventos mutuamente excludentes: FEDDove, indica
que o evento do FED teve outcome dowish, isto é, na direcao de gerar estimulos
monetarios; FEDHawk; indica que o evento do FED teve outcome hawkish, isto ¢,
na direcao de retirar estimulos monetérios. Para fazer essa separacao, foi vista a
variacao dos breakevens, isto €, inflagao implicita: em dias de eventos do FED que
este teve variagao positiva, foi atribuido resultado dovish; em dias de eventos do
FED que este teve variacao negativa, foi atribuido resultado hawkish. A ideia é
verificar o comportamento do FED sobre a expectativa de inflacao de mercado, com
maturidade semelhante.

E importante mencionar que nio serdo analisados individualmente o comporta-

mento de cada participante do comité de politica monetaria, mas apenas o resultado

10s dados histéricos do FOMC podem ser encontrados em:
https://www.federalreserve.gov/monetarypolicy /fomc_historical year.html; os mais recentes
em: https://www.federalreserve.gov /monetarypolicy /fomccalendars.html.
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esperado vis-a-vis o que estava no preco. De forma resumida, apenas variacoes na
taxa indicada e suas implica¢oes para as variaveis do FCI.

Nesse sentido, o modelo indicado em é estimado, conforme especificado.
Serao adotadas quinze defasagens, por meio dos critérios de informagao e que podem

ser encontrados no apéndice (@
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5 Resultados

O modelo estimado retorna resultados interessantes e que complementam a ané-
lise. Uma descrigao técnica dos resultados e especificagoes do VAR pode ser encon-
trada no Apéndice @, incluindo todas fungoes de resposta impulso.

Ao analisar o impacto das variaveis exdgenas (do FED) sobre as enddgenas (que

compode o FCI), verifica-se queﬂ

Dowvish

Eventos com resultado dovish impactam o spread corporativo em 1.78bps

(***)

Y

Eventos com resultado dovish impactam a taxa de cambio em aproximada-

mente —0.05% (***);

Eventos com resultado dovish impactam o juro real de cinco anos em —5.26bps

Y

Eventos com resultado dovish impactam o S&P500 em aproximadamente 0.1%

(***)

Y

Hawkish

e Eventos com resultado hawkish impactam o spread corporativo em —1.58bps
e Eventos com resultado hawkish impactam a taxa de cambio em aproximada-

mente 0.01% (Nao significante a 1%, 5% e 10%);

e Eventos com resultado hawkish impactam o juro real de cinco anos em 4.45bps

Y

20s parénteses indicam a signifcancia estatistica, com (*) sendo significante a 10%, (**) signi-
ficante a 5% e (***) significante a 1%.
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e Eventos com resultado hawkish impactam o S&P500 em aproximadamente

0.1% (Nao significante a 1%, 5% e 10%);

Primeiramente, observa-se que as magnitudes dos eventos nao sao iguais e tam-
pouco com sinal contrario. O impacto dos eventos de carater dovish ao spread
corporativo indica que o risco de crédito, em média, aumenta. Pode-se tentar expli-
car isso no quesito de sinalizacao: ceteris paritbus, politica monetéaria expansionista
estd associada com crédito mais barato. Assim, pode-se tentar inferir que essas
empresas buscam maiores niveis de alavancagem, dado resultado estimulativo de
politica monetéaria. O oposto também é valido - resultados contracionistas de po-
litica monetéria sugerem que os individuos terao maior custo de oportunidade, ao
comparar com a divida livre de risco vs. empresa com risco de crédito moderado.
Diante disso, as empresas podem buscar menor nivel de alavancagem, entendendo
as dificuldades e desafios associados a politica monetaria contracionista: em outras
palavras, as empresas adotam maior ortodoxia fiscal. E importante comentar que as
empresas listadas nesse indicador possuem rating de crédito BAA, significando que
estao com score 6/9 na escala da Moody’s. Sao sujeitas a risco de crédito moderado,
podendo incluir caracteristicas especulativas (moderadas).

Para a taxa de cambio, eventos expansionistas depreciam; contracionistas, apre-
ciam. Isso é um comportamento “natural” associado ao custo de oportunidade entre
ativos, corroborando fluxos financeiros. O efeito associado ao evento hawkish, para
o cambio, nao é estatisticamente significativo.

O efeito sobre a taxa de juros real de cinco anos, principalmente, parece ser o
mais claro e interessante. O FED, quando é dovish, consegue impactar, em maior
magnitude, comparado com quando é hawkish. Num modelo sem fazer essa discrigao
do carater de eventos, vimos que, em média, o FED consegue impactar em -0,7bps.
Esses resultados corroboram Hillenbrand (2021), no quesito dos eventos do banco
central estarem associados a queda das taxas de juros.

Por fim, para o S&P500, as magnitudes sdo parecidas para ambos (aproximada-
mente 0.1%), mas nao significante para quando o FED ¢é hawkish.

Quando traduz-se esses resultados para o indicador de condi¢oes financeiras, as

forcas de aperto sao menores, ao comparadas com as de afrouxo. Em suma, isto
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quer dizer que, em média, os eventos oficiais do FED sao mais potentes em afrouxar
as condigoes financeira, do que ao apertar, por meio das variaveis de interesse.
Os resultados das FRI (acumuladas e nao-acumuladas) podem ser encontrados

no apéndice, com o resultado dos choques.
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6 Conclusao

O presente trabalho buscou avaliar, por meio de evidéncias empiricas, o impacto
das reunioes do FED sobre as condigoes financeiras, incluindo o desenvolvimento
deste. Inicialmente, foi avaliada a relevancia do indicador, incluindo breve introdu-
¢ao acerca do funcionamento do banco central. Apos, introduziu-se a metodologia
utilizada para desenvolvimento do FCI, incluindo resultados préticos. Posterior-
mente, houve a exposicao do modelo de vetores autoregressivos, além das variaveis.
Por fim, resultados oriundos deste tltimo, com breve discussao.

E importante mencionar que os resultados devem ser analisados com cuidado.
Existem limitagoes metodologicas na modelagem empirica, bem como os resultados.
E evidente que existem intmeras varidveis, bem como comportamentos que nao
foram englobados, mas podem ser relevantes para a anélise.

Além disso, ha de se ressaltar as mudancgas sociais e econémicas de 2000 a 2022,
amostragem deste experimento. E importante mencionar também que os eventos
oficiais do FED possuem naturezas diferentes, com reagoes distintas. O objetivo era
de resumir, de maneira simplificada e pratica, para evidenciar resultados ao longo
dos anos.

Primeiramente, observa-se que o indice de condi¢oes financeiras ficou em linha
com os apresentados aqui anteriormente, como em Hatzius et. al. (2010) e Brave e
Kelley (2010), além de outros ndo abordados neste trabalho. E interessante verificar
o aperto significativo com a crise do subprime (2008) e o choque da pandemia, no
inicio de 2020.

Ademais, por meio de um VAR com a escolha das mesmas varidveis do FCI,
além da inclusao de variaveis ex6genas para verificar os efeitos do FED, constata-se
que a magnitude deste sobre o indicador construido anteriormente. Nesse sentido,
pode-se concluir que os eventos com resultado dovish sao associados a maior afrou-
xamento das condi¢oes financeiras, ao comparados com os de resultado hawkish para
aperto dessas. Tal resultado é curioso, mas de certa forma corrobora Hillenbrand
(2021), o qual foi comentado nos resultados . Nao obstante, exemplifica parte
dos movimentos associados ao declinio das taxas de juros.

Por fim, h& de se mencionar que existem intimeros canais por onde a politica
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monetaria atua. A ideia deste trabalho foi de verificar sobre ativos financeiros e
consequentemente, através de um indicador em que a literatura aborda os links com

a atividade econdmica.
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Lista de Acronimos

e FED: Federal Reserve Bank

e ECB: European Central Bank

e BoJ: Bank of Japan

e QT: Quantitative Tightening

o QE: Quantitative Easing

e PCA: Principal Component Analysis

e FAVAR: Factor Augmented Vector Autoregressive
e VAR: Vector Autoregressive

e FCI: Financial Conditions Index

e YCC: Yield Curve Control

e ELB: Effective Lower Bound

e MBS: Mortgage Backed Securities

e VIX: Volatility Index

e HP: Hodrick Prescott Filter

e BPS: Basis Points

e EUA: Estados Unidos da América

e FOMC: Federal Open Market Comittee
e BoG: Board of Governors

e S&P500: Standard & Poor’s 500

e CSpread: Corporate Spread

e BEI: Breakeven



PCE: Personal Consumption Expeditures
C-PCE: Core Personal Consumption Expeditures
FRI: Funcao Resposta Impulso

Repos: Repurchase Agreement
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Figura 8: Raizes Polinomio Caracteristico - Elaboragao Propria
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Figura 9: Raizes Polinémio - Elaboragao Propria

41



Figura 10: Fungoes Resposta Impulso Acumuladas - Elaboragao Propria

Figura 11: Fungbes Resposta Impulso Nao Acumuladas - Elaboragao Propria
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Figura 12: Selecao Lags Var - Elaboragao Propria
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Figura 13: Variaveis Endogenas - Elaboracao Propria
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Figura 14: Teste de Johansen - Elaboracao Propria
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Figura 15: Teste ADF (Cambio) - Elaboragao Propria

Figura 16: Teste ADF (CSpread) - Elaboragao Propria
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Figura 17: Teste ADF (Juro Real 5Y) - Elaboragao Propria

Figura 18: Teste ADF (S&P500) - Elaboragao Propria
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Tabela 2: Resultados Parciais do VAR - Elaboracao Propria

Vector Autoregression Estimates
Date: 12/01/22 Time: 16:20

Sample (adjusted): 1/16/2000 11/21,/2022

Included observations: 8346 after adjustments

Standard errors in ( ) & t-statistics in | |
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CSPREAD ECXHG RATE JURO5Y REAL SP500
C 0.036393 5.40F — 05 0.031197 0.000124
(0.05069) (3.0E — 05) (0.05253) (0.00012)
[ 0.71798] | 1.78020] [ 0.59393] [ 1.05947]
FED DOVE 1.788326 —0.000449 —5.263802 0.001643
(0.27569) (0.00016) (0.28568) (0.00064)
| 6.48679] [-2.72398| [-18.4253] [ 2.58390]
FED HAWK —1.586534 0.000116 4.454166 0.001115
(0.29696) (0.00018) (0.30773) (0.00069)
[-5.34256] [ 0.65089] [ 14.4744] [ 1.62817]
R-squared 0.102474 0.058343 0.087600 0.026837
Adj. R-squared 0.095756 0.051295 0.080770 0.019553
Sum sq. resids 164236.4 0.058798 176361.2 0.873988
S.E. equation 4.452879 0.002664 4.614320 0.010272
F-statistic 15.25328 8.277391 12.82664 3.684255
Log likelihood —24276.02 37662.58 —24573.25 26399.86
Akaike AIC 5.832499 —9.010203 5.903726 —6.311252
Schwarz SC 5.885561 —8.957141 5.956789 —6.258190
Mean dependent 0.004712 2.34F — 05 —0.029883 0.000173
S.D. dependent 4.682719 0.002735 4.812776 0.010374
Determinant resid covariance (dof adj.) 2.30FE — 07
Determinant resid covariance 2.23F — 07
Log likelihood 16549.27
Akaike information criterion —3.905409
Schwarz criterion —3.693159

Number of coeflicients

252
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