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Resumo

As crises financeiras das Ultimas décadas trouxearos desafios para as autoridades monetarias
no sentido de incluirem em suas agendas questaemnadas a estabilidade financeira. O presente
trabalho construiu o indice de Estresse Finange@ra identificar e caracterizar os episédios de
estresses financeiros que atingiram a economialdrasno regime de metas para inflacdo. As
instabilidades nos setores cambial e acionariong@kzaram os principais episodios de estresses
financeiros que atingiram a economia. Os resultagostraram que d-.S.l pode ser uma
ferramenta util para o Banco Central no contextaddatificacdo de episédios que gerem estresses
financeiros na economia.
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1. Introducao

As crises financeiras ocorridas desde os fins das ae 1980 trouxeram novos desafios
para as autoridades monetarias de paises deselbgtviem desenvolvimento. A bolha nos precos
imobiliarios em Toquio, no fim dos anos 80, a cfisanceira do sudeste asiatico, em 1997/1998, a
crise financeira internacional no mercado americdessubprimesem meados de 2007, e a crise
da zona do euro, em 2011, entre outras, acarretawsaas implicacdes para a conducdo da politica
monetaria dos bancos centrais no sentido desdag@éms em suas agendas questdes relacionadas a
estabilidade financeira.

Parte da atencdo devotada as questdes finanpeiias autoridades monetéarias se deu em
funcdo da importancia do sistema financeiro parastabilidade macroeconémica dos paises.
Segundo Dagt al. (2004), crises financeiras tendem a ter custasfiigtivos do ponto de vista
macroecondmico, com possiveis efeitos negativosesobcrescimento, reducdo da eficacia da
politica monetaria e efeitos de contagio para sugeonomias. Em periodos de instabilidades
financeiras, dois tipos de riscos afetam a econamageral. Conforme ressaltado por Mishkin
(2009), o primeiro desses riscos € o de avaliaedaionado a dificuldade do mercado em avaliar o
valor dos ativos em funcdo de sua complexidade &lti de transparéncia de sua solidez. O
segundo risco é o macroeconémico, ligado ao aunrenfrobabilidade de que uma instabilidade
financeira ocasione grande deterioracdo da econoeah Isso se deve ao fato das tensbes
financeiras ocasionarem desaceleracdo econdmieasa por sua vez afetar o valor dos ativos,
gerando assim um circuito de retroalimentagao.

Convém, ainda, ressaltar, conforme explicitado oubenet al. (2004), que a énfase na
estabilidade financeira também foi reflexo do psscede expansdo, liberalizacdo e globalizacao
dos sistemas financeiros. Nesse sentido, o quédservmu com a intensificacdo da globalizacao
financeira foi 0 aumento da instabilidade econdomuandial. Como destacam Terra e Soihet
(2006), a elevacéo do fluxo de capitais interna®m@associou-se a ocorréncia de crises de carater
financeiro em escala mundial, despertando o irgerde investigacbes quanto ao grau de exposi¢cao
dos paises a choques financeiros na economia global

Ressalta-se, ainda, o fato da relevancia em wasdnstabilidades financeiras ganhar novo
contorno dentro do regime de metas para a inflagéosintese, neste novo consenso de politica
monetaria, surgido na Nova Zelandia, em 1989, @tidgj primordial da politica dos bancos
centrais é o de garantir a estabilidade dos pregoslo a taxa de juros o principal instrumento para
se alcancar este objetivo. No processo de definiigidaxa de juros a politica monetéria esta
propensa a reagir aos episodios de instabilidadasdeiras de duas maneiras (GOODHA®R®I.,
2009). A primeira delas trata de cendrios nos gqaassstema financeiro encontra-se estavel, de
modo que a definicAo da taxa de juros refletiracandicdes macroecondémicas, fato que,
consequentemente, limita as discussdes sobreadiiltde financeira nesse processo. A segunda
esta relacionada a casos nos quais o sistemadinamncontra-se sob estresses ou instabilidades e
o Banco Central pode alterar a taxa de juros alérminimizar os efeitos dessas instabilidades para
a economia. Por fim, um sistema financeiro estauatenta a estabilidade de precos da economia
ao promover maior eficacia da politica monetariastd contexto, Papademos (2009) afirma que a
estabilidade financeira facilita a transmissao dhtipa monetaria, ao conter a propagacao e 0s
impactos de choques econdémicos por meio do setmdeiro.

Na ultima década, a crise financeira internaciodisedubprimeforneceu claras evidéncias de
gue mesmo o ambiente econdmico favoravel antesaledoséo, caracterizado por inflagéo estavel
e crescimento econdmico, ndo impediu os desequdiler as instabilidades no mercado financeiro
brasileiro, assim como em grande parte das ecosommandiais. Inserido neste contexto,
Papademos (2009) e Apostoaie e Cuza (2010) argamanqnie um consenso que surgiu apoés a crise
€ que 0s bancos centrais tém importante papel emgwer a estabilidade financeira, e que em
muitas situacdes, como a verificada na crise, manéstabilidade financeira € mais importante que
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a busca pela estabilidade de precos, sendo e&se @tfuncdo primordial de grande parte dos
bancos centrals

Apesar do amplo conhecimento das causas e efedssretentes crises financeiras,
encontrar uma medida para mensurar os cenariosnstabilidades financeiras € uma das
prioridades para qualquer autoridade monetariabggque promover a estabilidade de seu sistema
financeiro, como ressaltado por Sat¢sl. (2012). Segundo llling e Liu (2006), ha pouco iesse
na literatura sobre crises financeiras em se naegliavidade contemporéanea destas crises. Devido a
complexidade do sistema financeiro, a construcdounte indice para avaliar cenarios de
instabilidades financeiras ndo deve ter como fogpeeifico apenas um setor/segmento, mas
fornecer uma analise mais ampla do sistema comtodm Soma-se a isso o fato de grande parte
dos trabalhos encontrados na literatura terem doowas economias desenvolvidas, como llling e
Liu (2006), Hakkio e Keeton (2009), Cardaredt al. (2011), entre outros. Entretanto, as
vulnerabilidades em torno dos fluxos de capitaispemodos financeiramente instaveis, bem como
outras especificidades como a maior dependénciaxio de capital externo, fazem das economias
emergentes muito suscetiveis a presenca de indtatEb financeiras. Stiglitet al. (2006)
argumentam que a volatilidade cambial nas econoanargentes, devido aos fluxos de capitais
internacionais, tende a ser superior a dos meraekenvolvidos.

Inserido neste contexto de maior importancia deleta questdes inerentes a estabilidade
financeira e suas implicacdes sobre a conducdolieca monetaria pelo Banco Central, o presente
trabalho desenvolve um indice de Estresse Finan¢eo inglésFinancial Stress Index F.S.1)
para a economia brasileira, construido a partirudea adaptacdo do indice proposto por
Balakrishnaret al. (2009), a fim de identificar e caracterizar ose=sstes financeiros que atingiram
a economia entre julho de 1999 e outubro de 20d480¢o este de vigéncia do regime de metas
para inflacdo. Tal indice tem como base variaveiadecadores referentes a quatro setores do
mercado financeiro brasileiro, a saber: setoremacio, bancéario, cambial e de dividas. Bakal.
(2013) afirmam que o uso de um indicador compostoaés realista, pois permite avaliar as
instabilidades financeiras causadas por diferdateses, e ndo apenas limitar a um tipo especifico
de instabilidade. O trabalho relaciona, ainda, ogpiaddio de estresse aos principais setores do
mercado financeiro que impulsionaram a sua ocoaénc

A préxima secdo deste trabalho discute as prirgipaiacteristicas geralmente associadas
aos episodios de estresses financeiros. A metadotog base de dados para a construgdo do indice
de estresse financeiro sdo apresentadas na sebéasedao 4 identifica e caracteriza os principais
cenarios de estresses financeiros na economidemasiesde a adoc¢do do regime de metas para
inflacdo. A ultima secdo traz as consideracdessfiha trabalho.

2. Definicdo e Caracteristicas dos estresses finaros

N&o existe uma definicdo unanime por parte dosauodmtas para a estabilidade financeira.
A divergéncia de definicbes se da, em grande panefuncdo da complexidade e dinamica do
sistema financeiro. Parte dos economistas optandgfarir o que é instabilidade financeira. Neste
contexto, Balakrishnaet al. (2009) optam por definir o que € estresse finaoc&egundo os
autores, estresse financeiro é o periodo no qu@étema financeiro esta sob pressdo, ou seja, as
incertezas e mudancas nas expectativas sobre peslagentes influenciam os mercados e
instituicbes financeiras, e sua capacidade denmagiar transacdes € prejudicada. O presente

¥ 0 Bank of Englandéa incluiu como um de seus objetivos a protecammsolidacdo da estabilidade do sistema
financeiro no Reino Unido (APOSTOAIE; CUZA, 2010)sse mesmo sentido, o0 Banco Central Europeu, pior ¢o
seu Mission statementestabeleceu como um de seus objetivos salvaguaréatabilidade financeira. No caso do
Brasil, o Banco Central também pauta a estabilidiadeceira como um de seus objetivos.
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trabalho utiliza essa definicdo proposta por Baghkianet al. (2009) comoproxy para medir as
instabilidades financeiras.

llling e Liu (2006) fornecem uma descrigcdo sumat&de como possiveis choques evoluem
para um cenario de estresse financeiro. Segundutoses, 0 estresse resulta de uma estrutura
vulneravel dos sistemas financeiros somada a cBoguéernos. Dessa forma, a fragilidade
financeira descreve a fraqueza das condi¢cbes fmasce, ou, na estrutura do sistema financeiro,
de modo que um choque esta mais propenso a ocasiomaestresse quando as condi¢des
financeiras séo fracas.

A Figura 1 exemplifica como um determinado choqoéepse propagar via fragilidades nas
condi¢cbes financeiras (rapida reducédo dos fluxosalga, balancos de pagamentos altamente
alavancados ou credores se tornam mais avessag@pau nas estruturas financeiras (falhas nas
coordenacdes dos mercados, sistemas de computadbresarregados ou fluxos de informacgdes
altamente assimétricas) e originarem estressasciiras.

Transmissio do choque

Fragilidades
Condicies financeiras do Sistema -
; Fi . Estrutura financeira

- flaxos de caixa inanceiro | pecao ~
Choque - balangos de pagamentos - sistemas operacionais Financeir

- comportamento dos - informacées

investidores
Trasmissio do chogque Crise

Figura 1 —O mecanismo do estresse financeiro
Fonte: Adaptado de llling e Liu (2006).

Dessa forma, a magnitude dos choques e a intedafragilidades do sistema financeiro
determinam o nivel de estresse, como mostradd-gliaa 1.

Alguns fenbmenos podem ser associados aos ceriiestresses financeiros, conforme
sugerem Hakkio e Keeton (2009), entre os quaisoestémento da incerteza sobre o valor
fundamental dos ativds aumento da incerteza em relacdo ao comportamdatooutros
investidores, elevacdo da assimetria de informagdilnicdo da pretensdo de manter ativos de risco
(fuga para qualidade) e diminui¢do da vontade detenativos iliquidos (fuga para liquidez). Cabe
ressaltar que a importancia relativa de tais fem@®eoode diferir de um episodio de estresse
financeiro para outro, porém, cada episédio pageeelver, pelo menos, um deles, e muitas vezes
todos conjuntamente.

O primeiro desses fenbmenos esta relacionado aerdarda incerteza entre investidores e
credores sobre os valores fundamentais dos ati¥®snodo geral, tal fendmeno esta ligado ao
aumento da incerteza sobre as perspectivas paaatedonomia ou para setores especificos. Pelo
fato de acGes e empréstimos refletirem em seus$es;condicdes econdmicas futuras, o aumento
da incerteza sobre as condi¢coes econdmicas podieizira margem de confianca de investidores e
credores em relacdo ao valor presente de suasagj#e. Logo, a elevacdo da incerteza em relacéo
ao valor fundamental converte-se em grandes vididiés do preco de mercado desses ativos, uma
vez que o investidor podera reagir fortemente asdanformacdes sobre as condicdes econdémicas
futuras.

* Definido como o valor presente dos fluxos de céixaros, como taxa de juros e dividendos (HAKKIGKEETON,
20009).
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Outra incerteza que geralmente se eleva durargescfinanceiras, destacada por Hakkio e
Keeton (2009), diz respeito ao comportamento deosuinvestidores. Quando os investidores
baseiam suas decisfes em expectativas futuras a®lagbes de outros investidores, 0s precos dos
ativos financeiros tendem a se desalinhar dos dswidlores fundamentais e, portanto, se tornarem
mais volateis.

Em relacdo a assimetria de informacédo, os aut@ssaltam que os problemas de risco
moral e selecdo adversa podem interferir nos prdgssativos e empréstimos. A assimetria de
informacédo € potencialmente mais perigosa durangesc financeiras por dois motivos: i) a
variacdo em relagdo a qualidade dos ativos e etitpoSspode aumentar substancialmente e; ii)
perda de confianca dos credores nas informactasoradas aos tomadores de empréstimos.

Os dois ultimos fendmenos presentes durante cs&esa reducdo na disponibilidade em
manter ativos de risco e de baixa liquidez. O priondeles incorre no movimento de fuga para
gualidade tomado pelo investidor. Assim, a mudargs preferéncias dos investidores exige um
maior retorno dos ativos de risco em relacdo aosiderados de baixo risco, fato que contribui
para ampliar a taxa de diferencial de retorno ees®es dois tipos de ativos. Por fim, durante
periodos de instabilidades financeiras, investglt&en menor interesse em manter ativos iliquidos,
optando pela liquidez e, consequentemente, nagaigaliquidez. O fato de um ativo ndo apresentar
liquidez esta relacionado com a incerteza de sénti® no momento da venda do ativo, seja a
venda por motivo subito de necessidade de dinleinmor algum caso inesperado nao poder inferir
se 0 respectivo preco do ativo esta proximo dovedar fundamental. Ha& casos em que a baixa
liquidez se da pelo fato do mercado para um detewoi ativo ser pequeno, de modo que
operacdes de compra e venda impactarao fortemsmieQos.

Cabe assinalar um sexto fenbmeno, ligado a pressasetor de cambio, presente nos
periodos de estresses financeiros. Stiglital. (2006) argumentam que a volatilidade cambial nas
economias emergentes, devido aos fluxos de cajpiteEmacionais, tende a ser superior a dos
mercados desenvolvidos. Ainda, Akylz e Cornford 9@)9 alertam para os efeitos mais
significativos entre os mercados financeiros dasemias emergentes diante dos fluxos de capitais
potencialmente instabilizadores em momentos deabilgtades econbmicas. Portanto, a
dependéncia e a elevada participagdo de capitssnes nos sistemas financeiros das economias
emergentes, como é o caso do Brasil, geram grasidglidade e pressdo nas moedas nacionais em
momentos de crises financeiras devido a saida g@éaisa dessas economias em direcdo a
economias mais seguras.

3. Construcao do indicador de estresse financeiré (S.1.)

Devido a complexidade do sistema financeiro, unicénde estresse financeiro ndo deve ter
como foco especifico apenas um setor/segmentofaraecer uma analise mais ampla do sistema
como um todo. Neste contexto, Cardaretlial. (2011) salientam que qualquer caracterizacédo de
episédios de estresse financeiro deve levar emidaragdo as condi¢cdes do setor bancério, o
estado da intermediacdo ndo bancéaria através @gespdas acdes e dividdmoridg, além do
comportamento do setor cambial.

Dessa forma, o presente trabalho adapta o indigadposto por Balakrishnaet al. (2009),
gue desenvolveram um indice de estresse finanpeira economias emergentes. Tal indice é
semelhante ao proposto por Cardaretlial. (2011), porém, difere por incluir a mensuracédo de
pressdes do setor cambial, sendo essa Ultima umta fie estresse comum em economias
emergentes

® O indice original proposto por Balakrishnainal. (2009) engloba cinco componentes. O presentellm@laclui no
F.S.l.um componente relacionado a volatilidade do mercadnbial, como serd mostrado posteriormente.
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Em sintese, @&.S.I. utilizado no presente trabalho engloba seis compiesereferentes a
guatro setores do mercado financeiro: sendo um goenge referente ao setor bancario, dois
relacionados ao setor acionario, dois referentesetmy cambial e um inerente ao setor de dividas.

3.1. Setor Bancaério

O setor bancario engloba o componerteta do setor bancario”’Esse componente busca
mensurar 0s episodios de estresses financeirosrdetas de crises bancarias. Segundo llling e Liu
(2006), a maioria dos estudos que analisam crisggdbias tem como base informactes
gualitativas, devido a insuficiéncia de dados apaojps para a analise.

Um método quantitativo que tem sido empregado abathos recentes que analisam crises
bancarias (ILLING E LIU, 2006; PARK E MERCADO JRQI3) foca-se na utilizacdo da razéao
entre os precos das acdes dos bancos e o prelgdamiacoes do mercado financeiro. Dessa forma,
0 “beta” do setor bancario utilizado no presente trabaltefiéido como:

M B

JM
em que: B € a razdo entre a covarianci@QV) entre os retornos do setor bancarid’)

representado pelas médias dos retornos das ac8eseduaintes bancos: Brasil (BBAS3), Itau
(ITSA4), Itat-Unibanco (ITUB3 e ITUB4), BradescoBBC3 e BBDC4) e Santander (SANB11),

negociadas na BM&FBOVESPA, e os retornos do setoagbes em gerar {' ), indicado pelo

indice BOVESPA (IBOVESPA), e a variancia dos retsrndo setor acionarioof, )®. S&o

considerados os retornos diarios das acbes dosodancdo IBOVESPA para o célculo da
covariancia e variancia na equacao (1). Para a#teralores mensais do “beta” para compor o
F.S.1, recorre-se a média aritmética das observacdaaglia

A covariancia e a variancia, inseridas na equatyos@o estimadas através de modelos
GARCH multivariados. Trata-se de uma inovagado asemte trabalho, que permitirh mensurar de
modo mais preciso os episddios marcados por dmesarias Os estudos de Balakrishnanal.
(2009), Cardarellet al. (2011) e llling e Liu (2006) calculam o beta dtosdoancério com base na
covariancia simples entre os retornos no periodméges. A utilizacdo de modelos de volatilidade
multivariados, como é o caso do GARCH multivariagermite estudar o padrédo das variancias e
covariancias ao longo do tempo, sem a perda ourgeagdo de informacdes. Em relacdo a
equacao (1), quando o beta é maior que 1, a votad# dos retornos das agdes bancarias € maior
gue a volatilidade dos retornos totais do mercddbal, o que sugere que o setor bancario é
relativamente mais arriscado, uma vez que ha ulaga@direta entre risco e retorno.

3.2. Setor Acionério

Os dois componentes doS.1, a seguir, trazem informacgdes referentes ao setonario.
Segundo llling e Liu (2006), quedas nos indicesramios podem ser indicativos de grandes perdas
futuras, maiores riscos ou aumento da incertezaredatdo a lucratividade das empresas. O
primeiro desses componentes € o retorno do setwréam. Para a construcdo desse componente €
necesséria a escolha de um indice que expressendigdes gerais do setor a ser analisado. O
presente trabalho utiliza o indice IBOVESPA por sensiderado o mais importante indicador do
desempenho médio das cotagbes do mercado de agddsito, a0 medir o comportamento dos

® A acBes bancarias selecionadas possuem elevatitapagiio na composicdo do indice Financeiro (IFNborado
e divulgado diariamente pela BM&FBOVESPA.
" Laurente (2009) afirma que o estudo das relacié® eluas séries financeiras por meio de uma mgeela
multivariada resulta em modelos empiricos maisveglies em relagdo aos modelos univariados.
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principais papéis negociados na BM&FBOVESPA. Osrreis no setor acionario sdo medidos

como:
r, = In[&j (2)
Pr-1

em quep, e p,, sdo os valores do IBOVESPA no periddet-1, respectivamente. Dessa forma,

para que a queda nos precos das acdes represdet@gio do indice de estresse financeiro, toda a
série de retornos dada por (2) é multiplicada-fi0As observacgdes referentes ao IBOVESPA séo
de periodicidade diaria. Para a agregacad-.sol, os retornos mensais foram obtidos através da
média aritmética dos retornos diarios.

Outro componente de.S.l.relacionado ao setor de acdes € a volatilidadsetly acionario
brasileiro. Como ressaltado por Cardarlal. (2011), a presenca dtustersde volatilidade é uma
caracteristica em muitos precos de ativos finaosegegspecialmente quando o mercado financeiro
se encontra em estado de incerteza.

A volatilidade no indice IBOVESPA é mensurada atgada especificacdo dos modelos
GARCH (General Autoregressive Conditional HeteroscedasgjiciDessa forma, a volatilidade
segue 0 modelo GARCH (1,1) dado por:

0-’(2 swt ﬂ.gtz—l + %0-’(2—1 (3)

em que:g? é a variancia do IBOVESPA, &; é o termo de erro da equagdo da média dos retornos

dada por:

z =a+e, (4)
em quez é o retorno do IBOVESPA no periotloConvém ressaltar que, assim como o caso do
componente do retorno visto anteriormente, porragrt de dados diarios, utiliza-se a média
aritmética das observactes diarias a fim de se akt®olatilidades mensais para composi¢cédo do
F.S.IL

3.3. Setor Cambial

Outro segmento abarcado pé&lés.I. € o setor cambial, que é mensurado a partir doend
de pressdao do mercado cambial (do indgl&shange Market Pressure Index EMPI) e da
volatilidade da taxa de cambio. Em relacdo ao proneomponenteEMPI, Park e Mercado Jr
(2013) argumentam que crises cambiais sao definidasio periodos de significantes
desvalorizacbes da moeda e/ou perdas de resemvidsaca Dessa forma, BMPI busca capturar
esses dois efeitos conjuntamente, sendo definichmco

EMPlt - (Aet _luAe) (ARES _luARES) (5)

aAe UARES
em que:Ae e ARES sdo variagdes percentuais mensais na taxa de cawotioal (R$/USS$) e no
total de reservas, respectivamente;e o indicam a média e o desvio padrdo de cada uma das

séries, respectivamente.

O segundo componente relacionado ao setor carsbiaéfere a volatilidade da taxa de
cambio nominal, sendo essa mensurada com basgeafiesacao dos modelos GARCH, de modo
semelhante ao apresentado pelas equacdes (3) He@he caso, sdo consideradas as variacdes
diarias da taxa de cambio (venda) para o calculotigilidade diaria. Em seguida, para compor o
F.S.I, calcula-se a média aritmética das volatilidadésa$ para se obter a volatilidade mensal da
taxa de cambio. Cabe ressaltar que a inclusdo destponente € outra inovacdo do presente
trabalho, sendo relevante a sua inclusdo pelo datoeconomia brasileira apresentar grande
volatilidade cambial, fato caracteristico de grapddee das economias emergentes, em virtude do

fluxo de capitais internacionais nessas econorogsp sugerido por Stiglitet al. (2006).



3.4. Setor de Dividas

O ultimo segmento incluido ne.S.I. esta relacionado ao setor de dividas. A incapdeida
dos governos em cumprir suas obrigacfes (dividadg gerar estresses financeiros nos paises em
débito. De acordo com llling e Liu (2006), granadete da literatura relacionada as crises da divida
diz respeito a um grupo de economias emergentess&gao elevado endividamento externo na
década de 1980. Tal fato corrobora a importanciaedanalisar esse componente como potencial
causa de estresses financeiros na economia masilei

O setor de dividas considerado neste trabalho éessg pelo indice EMBI Brasil +, que
corresponde a média ponderada dos prémios pagostylos da divida externa brasileira em
relacdo a papéis de prazo equivalente do Tesowdsiados Unidos, que sdo considerados livres
de risco. A unidade de medida do indice € o poasepque mostra a diferenca entre a taxa de
retorno dos titulos brasileiros e a oferecida fiatas emitidos pelo Tesouro americano. Os valores
do EMBI Brasil +aumentardo se as expectativas de perdas futuraplidacoes em titulos da
divida publica brasileira aumentarem, ou se umamiacerteza quanto a rentabilidade desses
titulos leva a uma menor confianca, o que implize umaior probabilidade de perda. Dessa forma,
ambos os fatores sao indicativos de estresses.

3.5. Agregacdo dos componentes e identificacdo adgmsodios de estresses financeiros

Uma vez apresentados os componentes do indicdrdesesfinanceird;.S.1, parte-se para
a exposicao de como esses componentes sdo agrefaetiolha do método de ponderacdo € um
dos elementos mais relevantes na constru¢do dendice ifinanceiro, assim como a escolha das
variaveis.

Dessa forma, o presente trabalho faz uso do métegmwnderacéo baseado na igualdade de
variancias. Tal método permite a criagdo de umcéndie estresse financeiro que atribui igual
importancia a cada componente. Como ressaltadtilipgre Liu (2006), o método de igualdade de
variancia é o mais utilizado na literatura. O métambnsiste em subtrair cada observacdo dos
componentes pela respectiva média, e entdo diydlo desvio-padrdo. Tal procedimento,
apresentado pela equacédo a seguir, consiste nanpaido de cada um dos componentes, dai o
termo “igualdade de variancia”.
kit - (Xit Xi) (6)

Ui
em quelki; € o componente padronizado da variayet € a média da variavel o, é o desvio-
padréo da variave| e; o subscritd se refere aos componentB&ta do setor bancarjsetorno do
IBOVESPA, volatilidade do IBOVESPA, EMBI BrasiEMPI e volatilidade cambial

Em relacdo aos métodos de agregacéo, Balaskright@ur{2009) argumentam que o indice
agregado ideal seria aquele construido utilizanoloderac6es econdémicas, como o tamanho de
cada setor do setor financeiro anali$adBntretanto, ndo h& consenso em relacdo a tais
participagdes ou propor¢des, o que inviabiliza &redos estudos. Além disso, o estudo de llling
e Liu (2006) comparou a robustez de quatro abordagkferentes de ponderacbes (Analise
Fatorial, Ponderagdo por crédito, Igualdade de a&iaia e Ponderagbes usando Funcdes de
Distribuicdo Cumulativa). Os resultados mostrarane @ meétodo de igualdade de variancia
apresentou alta capacidade em identificar os ejpisdlé estresses financeiros para o Canada.

Portanto, a partir dos seis componentes padravszadindice de estresse financeiro para a
economia brasileira é dado por:

8 Um exemplo seria 0 método de ponderacéo de créglitedaseia-se no tamanho relativo de cada merdadopdo
gue quanto maior a proporcdo de crédito nesse owreen relacdo ao crédito total da economia, mai@eso
associado a essa variavel ou componente.
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FS.I.= B +retIBOV +volat. IBOV + EMBI+ EMPI + volat. cambial  (7)

em que: F.S.l. é o indice de Estresse Financeiro para a econbragileira; 5 ¢ betado setor

bancarioyet.IBOVé o retorno do IBOVESPA/olat.IBOVE a volatilidade do IBOVESPAMBI €
o indiceEMBI BRASIL + EMPI ¢ o Indice de Presséo do Mercado Cambiabkgt.cambialé a
volatilidade da taxa de cambio nominal.

Por fim, cabe ressaltar o modo de identificacde dpisddios de estresses financeiros
analisados no estudo. O presente trabalho seguétadomproposto por Cardareéi al. (2011),
segundo o qual os episodios de estresses finaaa&@ioodefinidos como periodos nos quais o indice
€ maior que um desvio-padrdo acima da tendéncidpsessa Ultima identificada através do uso do
filtro Hodrick-Prescott (HP) Esses episédios sinalizam para mudancas abropsasalores dos
componentes relacionados ao setor bancario, agomrambial e, ou, de dividas, individualmente
ou em conjunto.

Para classificar se um episodio de estresse fiiranioe impulsionado principalmente pelo
setor bancario, acionario, cambial ou de dividaisamalisada a alteracdo RdS.l.do més anterior
ao inicio do episodio até o valor méximo do indiemtro do episédio. Dessa forma, se a maior
parte do aumento nB.S.l. foi devido aos componentes do setor acionario,oeat&pisodio de
estresse € atribuido a este setor, sendo a megraamicada para os demais. Adicionalmente, pelo
fato da complexidade dos sistemas financeirosgoas ha uma forte inter-relagéo entre os setores,
€ possivel identificar setores secundarios queribolein para a elevacdo do estresse financeiro.
Assim, se os componentes do setor cambial conteimutom pelo menos 20% da elevagdo no
F.S.I, entdo o episédio € também relacionado a este setwlo esta regra adotada para analise nos
outros setorée$.

3.6. Descricéo e fontes dos dados

O indice BOVESPA, utilizado no componetibeta” do setor bancério e na volatilidade do
setor de acdes, € urpaoxy para o setor acionario como um todo, sendo comopust acdes que
representam mais de 80% do numero de negdcios wenegofinanceiros na bolsa de valores
brasileira. As acdes presentes no IBOVESPA saomgwesas de diversos setores de atuacdo do
mercado, como construcdo e transporte, financepejroleo, gas e biocombustivel,
telecomunicagdo e consumo ciclico, entre outros. aé8es bancarias que fazem parte do
componente’beta” do setor bancéario englobam os seguintes papéimsagrdinarias (ON) e
preferenciais (PN) do Banco Bradesco, cujo cédigo nigociacdo é BBDC3 e BBDCA4,
respectivamente; acdes ON e PN do Banco Itatu-Uothaendo expressas pelos codigos ITUB3 e
ITUB4, respectivamente; acdes ON do Banco do B(BEAS3); acbes PN do Banco Itau (ITSA4)

e um pacote de acbes (UNT) do Banco Santander (3ANBomposto por acées ON e PN do
respectivo banco. Tanto o indice IBOVESPA, quastagbes bancérias, sdo disponibilizados pela
bolsa de valores BM&FBOVESPA com periodicidade idiarsendo coletados entre os dias
01/07/1999 e 30/10/20%5

Em relacdo aos componentes do setor cambial, iceirdk pressdo cambidENIPI) é
composto por séries mensais obtidas no Banco CelatrBrasil. Sao utilizadas a taxa de cambio

® Trata-se de um método de suavizagdo de sérieaqudtp obter a estimativa suavizada do componeaterténcia
no longo prazo. Dessa forma, dado o constante delsénento dos sistemas financeiros, tal uso est&¢@nformidade
com o fato de o estresse financeiro poder se nsaifatravés de diferentes formas ao longo do tewgaforme
justificado por Cardarelkt al. (2011). Para mais detalhes sobre o filtro HP Hafrick e Prescott (1997).
19 A definicdo do percentual para a classificacdossisres relacionados ao episodio de estresseéimarfoi baseada
em Cardarellet al. (2011), porém diferencia-se da proposta origioalipcluir um mercado adicional na analise.
' As acdes dos bancos Itad-Unibanco (ITUB3 e ITUB4$antander (SANB11) comecaram a ser negociadas na
BM&FBOVESPA em 21/05/2009 e 08/10/2009, respectieate, sendo coletadas a partir dessas datas.
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nominal (R$/US$) para venda, expressa pela séfi8,36as reservas internacionais, expressas em
milhdes de US$, divulgadas pela série 3546. O coene relacionado a volatilidade do setor
cambial também faz uso da taxa de cambio nomir&lU8$) para venda. Porém, sua periodicidade
€ diaria, sendo expressa pela série 001, dispmaittél pelo Banco Central do Brasil.

Por ultimo, a séri&MBI BRASIL + utilizada na analise do componente de dividaéara
e fornecida pela J.P. Morgan. O EMBI+ foi criadorgpeclassificar somente paises que
apresentassem alto nivel de risco segundo as agéhaiating e que tivessem emitido titulos de
valor minimo de US$ 500 milh&es, com prazo de aoa®,5 anos.

4. Analise dos estresses financeiros na economiasiteira ao longo do regime de metas para
inflac&o

A Figura 2 apresenta o indice de Estresse Finampeaira o Brasil ao longo da adocdo do
regime de metas para inflagdo. Os episodios estadidths em dois grupos, de acordo com a
duracdo do estresse financeiro na economia. As &eabreadas mais claras se referem aos
periodos de estresses financeiros mais curtoss ¢ajpactos se deram em um ou dois meses,
enquanto que as areas mais escuras estdo relasames episdédios com duracao igual ou superior
a trés meses.

30 — !
A B ) Crise do Crise politica e
docgéo do regime subprime econdbmica
25 ] de metas
20 -
Crise de
onfianca
15 -

10

Crise da
zona do eurg

-10

2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014
Figura 2 —Indice de Estresse Financeiro para o Brasil, jAi9®9 a outubro/2015
Fonte: Resultados da pesquisa.

De modo geral, foram identificados 26 episddiosed&resses financeiros na economia
brasileira, entre julho de 1999 e outubro de 2@ésses episodios, 5 tiveram duracao igual ou
superior a 3 meses, sendo possivel associa-lasalpe de crises de origem interna ou externa que
impactaram a economia brasileira. O mais expresspieodio de estresse foi 0 ocasionado pela
crise dosubprime em meados de 2008, em virtude das hipoteoAprimesno mercado norte-
americano. Pode-se ressaltar ainda a crise deaogafiem meados de 2002, decorrente da sucessao
presidencial no Brasil, bem como a recente crisiéiggoe econdmica.

Uma sintese dos periodos de estresses financieiensificados a partir dos valores
referentes ad-.S.l. para a economia brasileira, no periodo de julhd389 a outubro de 2015, é
apresentada na Tabela 1. Os episédios de estirase€iro foram relacionados a cada um dos
setores analisados de acordo com as contribui@sses setores para a elevacab.&ol
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Tabela 1 —Episodios de estresses financeiros no Brasil, ju##9 a outubro/2015

Total

1999

2000

2001

2002

2003

2004

2005

2006

2007

2008

2009

2010

2011

2012

2013

2014

2015

Estresse financeiro 26

Principal setor:

Bancério
Acionario 7
Cambial 13
Dividas 1

Elevacédo secundaria:

Bancario 8
Acionéario 13
Cambial 8
Dividas 1

Fonte: Resultados da Pesquisa.

* O ano de 2015 inclui os meses de janeiro a oatubr
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Dos 26 episodios de estresses financeiros, 13 fomapulsionados principalmente por
estresses no setor cambial, ou seja, a volatilidaa@ressao sobre a taxa de cambio representaram
grande parcela do aumento Ré.1. durantes estes episddios. Neste contexto, asdpess setor
cambial foram recorrentes durante os anos quegéras apos o abandono da ancora cambial,
ocorrida em janeiro de 1999, e intensificados caroresolidagcdo do regime de metas na economia
brasileira. Tal fato evidencia a continuidade dasgdes sobre o0 Real, iniciadas anos antes do fim
da ancora cambial, e que levaram a adoc¢do do radggnedmbio flutuante, além de corroborar a
maior vulnerabilidade da economia frente aos flugescapitais em cenarios economicamente
instaveis.

Outro setor de relevante importancia para a elevad@d F.S.l. foi o acionario. Os
componentes do setor acionario foram os principagponsaveis pela elevacdo do estresse
financeiro em 7 episodios, dos quais 4 ocorrergrartr da crise desubprimeamericano, nos anos
de 2007 e 2008, contribuindo, assim, fortementa parepisddios recentes de estresses financeiros
na economia brasileira. O setor bancario impulsiodh@eriodos de estresses financeiros, dos quais
guatro ocorreram entre 0os anos de 1999 e 2005.

Devido a complexidade e inter-relacdo existentecems diversos setores que compde um
sistema financeiro, € comum que estresses iniciadpam determinado setor ou segmento sejam
refletidos em outros setores do sistema financessim, dos 13 episodios que refletiram
principalmente estresses no setor cambial, em [£3 ds varidveis do setor de a¢bes representaram
20% ou mais da elevacéo R&.1. A intensa relacdo dos setores cambial e aciondtifcca o fato,
ja elucidado, da maior vulnerabilidade da econdméaaileira frente aos fluxos de capitais externos,
impactando diretamente a bolsa de valores e, coeaggmente, a taxa de cambio.

A fim de analisar as particularidades inerentesada um dos episodios de estresses
identificados nas ultimas décadas na economialérasibem como associa-los as crises que
incidiram sobre a economia como um todo, a Figurao3tra a participagédo de cada um dos 4
setores analisados no valor finalEl&.1.

Inicialmente, sdo analisados os episédios de ssssefinanceiros com maior duragao,
representados pelas areas sombreadas mais esaw@gira 3. Desse modo, foram identificados 5
episédios de estresses financeiros com duragabdgusuperior a trés meses.
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Figura 3 —Participacdo dos setores acionario, bancéario, airalde dividas nindice de Estresse
Financeiro para o Brasil, julho/1999 a outubro/2015

Fonte: Resultados da pesquisa.

Nota: Os valores dos setores analisados se ref@osncomponentes padronizados de cada setor. O setor
acionario é formado pela volatilidade e retorndBOVESPA. O setor bancério € expresso gbkta” do

setor bancério. O setor cambial é a soma do imtkcpressdo sobre o mercado de canjeMdPIl) e a
volatilidade da taxa de cambio. O setor de divédespresentado pelo indice EMBI Brasil +.

O primeiro deles, ocorrido entre julho e outubm D99, estd associado as incertezas
decorrentes do periodo inicial de ado¢&o do regiemetas na economia brasiléfraComo pode
ser observado a partir da Figura 3 e Tabela 1tar de dividas foi o0 componente principal nesse
primeiro episodio de instabilidades de maior duragéie impactou a economia brasileira. A
incerteza quanto a capacidade do pais em consamuiiolar e manter a inflacdo estavel refletiu
diretamente no valor do EMBI Brasil +, cuja médarg os quatro primeiros meses foi de 1033
pontos, aproximadamente, enquanto que no periostenmr, entre janeiro e abril de 2000, a média
foi de 699 pontos, aproximadamente. Esses aumeotaslor do EMBI Brasil + traduziram os
aumentos das expectativas de perdas futuras aagidis em titulos da divida publica brasileira e a
perda de confianca nesse contexto de transicéegiteas monetarios na economia. Cabe ressaltar
qgue a crise cambial, ocorrida meses antes do idizicegime de metas e que levou a adogdo do
cambio flutuante, provocou elevacdo da pressdoesabitaxa de cambio e o aumento da
volatilidade. Dessa forma, o setor cambial tambémtribuiu para a elevagdo daS.l. nesse
periodo.

O estresse financeiro ocorrido entre junho e oot 2002 esta associado a crise de
confianca na economia brasileira em virtude dawdnya eleitoral referente a primeira eleicdo do
ex-presidente Lula. A Figura 3 e a Tabela 1 evidena forte participacdo das pressdes na taxa de
cambio durante o cenario de estresse financeigojd® pelo setor de dividas e, em menor, escala o
setor acionario. A crise de confiangca teve comosequéncia uma elevada desvalorizagdo da
moeda brasileira, que atingiu seu valor maximo emloo de 2002, cotada a R$3,96/1US$, fato
gue promoveu forte pressdo cambial. Os niveisshrras em délares entre os anos de 1999 e 2005

12 para mais informacdes sobre os desafios na adimdegime de metas de inflacdo no Brasil, ver Meénet al.
(2002), Minellaet al. (2003) e Agénor e Silva (2013).
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foram os mais baixos ao longo de todo o regime el@srpara inflagdo no Brasil, cujo saldo médio
foi de 43,32 bilhdes de US$, de acordo com daddAOEN (2015). Dessa forma, as intervencgdes
da autoridade monetéria para conter parte da exaedssvalorizacdo da moeda brasileira foram
limitadas pelo baixo nivel de reservas internaggna

A perda de confianga na economia brasileira pelosstidores ao longo deste periodo
refletiu-se também no setor de dividas, expresspresente trabalho pelo indice EMBI + Brasil,
gue corresponde ao diferencial nos prémios quendesar pagos por titulos da divida externa
brasileira em relacdo a papéis de prazo equivabmt€esouro dos Estados Unidos. O valor do
EMBI + Brasil atingiu seu maior valor histérico @839 pontos em setembro de 2002, segundo
dados do Instituto de Pesquisa Econdmica AplicdB&A (2015). Dessa forma, o cenario instavel
refletiu diretamente nas expectativas de aumentoed#as futuras, contribuindo para elevacéo do
spreadvisto pelo indice EMBI + Brasil. Soma-se a isselevado endividamento externo do Brasil,
cuja divida externa liquida do governo federal egpondia a 19,80% do Produto Interno Bruto
(PIB), em setembro de 2002, segundo dados do BACHNS5)3. Cabe salientar, também, que
parte da divida publica interna federal era congpst titulos cambiais, em que cerca de 29% da
divida interna publica estava atrelada ao cambig°rtamestre de 2002 (BACEN, 2015). Portanto,
o cenario de desvalorizagdo cambial contribuia paaamento das dividas, impactando assim no
aumento do prémio de risco, como verificado peldBENBrasil.

Por fim, o setor acionario também refletiu, em rme@scala, o cenario de desconfianga
politica e econdbmica em 2002. A volatilidade doidadiIBOVESPA, principal indicador do
mercado acionario brasileiro, elevou-se 34,66%reemiaio e setembro de 2002, enquanto que o
retorno do mesmo indice sofreu reducdo de 977,02¥hesmo periodo. Tais fatos evidenciam o
movimento de fuga para a seguranca e liquidezrd@siidores nesse cenério de instabilidade.

O terceiro, e mais expressivo, episédio de edrdéisgnceiro identificado refere-se ao
periodo entre setembro e dezembro de 2008. Est@dépide estresse esta relacionado aos impactos
da crise financeira dsubprime iniciada na economia norte-americana em 200#esaleconomia
brasileird®. A faléncia do banco de investimentos Lehman Bmsthquarto maior banco de
investimento dos EUA, em setembro de 2008, matcanaformacao da crise financeira para uma
crise global. Até entdo, os efeitos da crise havido transmitidos apenas para os paises
desenvolvidos, sendo os mercados emergentes péeiamlas. Porém, com o carater sistémico
adquirido em meados de 2008, as economias emesgentesmo aquelas com situacao externa
favoravel, contas fiscais sélidas e inflacdo saftrode, como era o caso da economia brasileira -
foram atingidas pela crise (CINTRA e PRATES, 2011).

A andlise da Figura 3 mostra que o estresse famandecorrente da crise dobprimefoi
fortemente impulsionado por instabilidades no setonbial e acionario, e em menor grau pelo
setor bancario. Os estresses no setor cambiakam agn funcdo do aumento da aversao aos riscos
e da preferéncia pela liquidez por parte dos imess estrangeiros, que fizeram com que a
economia brasileira presenciasse um movimento st fuga de capitais em decorréncia do
aumento da incerteza. Segundo dados do BACEN (201f&\estimento estrangeiro em carteira
liquido apresentou uma reducéo de aproximadam&ifs ®ntre o terceiro e o quarto trimestre de
2008. Esses fatores contribuiram para o processlesialorizacdo da moeda brasileira, que entre
setembro e outubro de 2008 desvalorizou-se 29,68gunslos dados do BACEN (2015),
promovendo, assim, instabilidades no setor cambial.

Em relacdo aos estresses no setor acionario, @r malnerabilidade do setor de acdes
brasileiro, caracteristica dos mercados emergeategelacdo as saidas de capitais em momentos
de instabilidades financeiras impactaram diretamestativos negociados nesse mercado. Pelo fato
de os ativos destas economias ndo apresentarerarasecisticas necessarias avaliadas pelos

13 Para fins de comparacdo, em maio de 2004, esia diorrespondia a 12,44% do PIB, enquanto queseteambro
de 2008, representava 3,51% do PIB e, em fevedeird015, essa proporcéo foi de 2,02%, de acordodamtos do
BACEN (2015).
14 Os trabalho de Pochmann (2009), IPEA (2009) ed=¢R009) analisam os efeitos da crisesaoprimeem diversos
setores da economia brasileira.
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investidores, a fuga de capitais em decorréncibudaa por seguranca e liquidez ocasionou maior
volatilidade nos respectivos setores acionariogreEagosto e outubro de 2008, o IBOVESPA
apresentou elevagéo da volatilidade em 203,88%yag1iq que os retornos reduziram 136,52%, de
acordo com dados da BM&FBOVESPA (2015), traduziradsim, a aversao ao risco e preferéncia
pela liquidez por parte dos investidores, bem cameducéo dos valores fundamentais de agdes
que compde o indiée

Por fim, a saida de capitais da economia brasilgérou estresses no setor bancario, de
modo que a aversdo ao risco e preferéncia peladguesultou no “empocamento” do crédito
bancério, refletido nas pequenas e médias ingi#sic As restricbes ao crédito domeéstico e
internacional sao fatores marcantes das economasgentes, atingindo principalmente o setor
bancario. Segundo Freitas (2009), o congelamen® rmdercados interbancéarios e financeiros
internacionais e a desvalorizacdo do real, ao latmgarise dosubprime conduziram a rapida
deterioracdo dos bancos que contrairam o créeitrjmgindo a liquidez. De acordo com o estudo
do BACEN (2009), Relatorio de Economia Bancériaréd@o, um dos efeitos da crise sobre o
Brasil foi a reducdo das linhas de crédito inteiorais oferecidas ao pais. Ainda segundo o
relatorio, os repasses de créditos externos pestiuicbes do Sistema Financeiro Nacional
apresentaram reducdo dos seus saldos de US$ #&@shiem junho de 2008, para US$ 31,5
bilhdes, em dezembro de 2009.

No ano de 2011, mais especificamente entre ossrEs@gosto e novembro, a economia
brasileira sofreu um novo episodio de estressendigien, dessa vez associado a crise ha zona do
eurd®. Como ressaltado pelo estudo do BACEN (2011), tBetade Estabilidade Financeira, o
agravamento da situacdo fiscal na Europa e o aoméss$ incertezas sobre o processo de
recuperacdo global induziram a elevacédo da aveséisco e da demanda por ativos liquidos e de
baixo risco, como os titulos do tesouro Americateterminando a valorizacédo do ddlar em relacéo
ao real, ao euro e a diversas outras moedas. @¥ss® como mostrado na Figura 3, 0s principais
propulsores do estresse financeiro nesse periodmfas pressdes nos setores cambial e acionario.
Ainda segundo o relatério do BACEN (2011), o amti#esxterno conturbado, devido, entre outros
fatores, a situacéo fiscal delicada dos paise$épeds da Zona do Euro, levou os investidores
estrangeiros a reduzirem suas posi¢cdes no perioddiuxo liquido no primeiro semestre foi
negativo em R$1,1 bilhdo. As pressdes sobre o &eahram-se 33,13%, entre julho e setembro de
2011, e a volatilidade da taxa de cambio aumen68)80% no mesmo periodo. Em relagdo ao
setor acionario, as incertezas dos investidores movimento da fuga de investimentos para
mercados mais liquidos e seguros causaram eledacd61,17% na volatilidade do IBOVESPA,
entre julho e setembro de 2011.

O dultimo episédio de estresse financeiro de mdiaracdo identificado pel#.S.1. na
economia brasileira ocorreu no fim de 2014, ensgreneses de setembro e dezembro, o qual esta
relacionado ao cenario instavel politico e econdndievido ao processo de sucessao presidencial,
ocorrido em outubro do mesmo ano. O cenario deesssr neste periodo esteve associado
principalmente aos setores acionario e bancaricantbiente de incertezas fez com que os
investidores optassem por mercados mais segueiandb diretamente os retornos e volatilidades
das acbes negociadas no mercado acionario do .B&ejundo dados do BACEN (2015), o
investimento estrangeiro em carteira liquido, ementbro de 2015, foi negativo em US$ 18,5
milhdes, afetando diretamente a volatilidade doVESPA, cuja elevacéo foi de 106,69%, entre
agosto e novembro. Outro fator que impactou diretden na elevacdo da volatilidade do
IBOVESPA foi a crise na Petrobras. O esquema deigg@o na maior empresa estatal brasileira,
gue tornou-se publico a partir de marco de 2014 ,cten que as acbes da empresa na bolsa de
valores apresentassem acentuada desvalorizacdo. Q@articipacdo média de 10%,

15 Entre as empresas que compde o IBOVESPA, o valsragdes de diversas delas foi fortemente impagiatio
reducdo no preco dasmmoditieslurante a crise deubprime como foi 0 caso do setor mineral e petrolifero.
16 Gali (2010) e Lane (2012) fornecem ampla discusséice as causas e especificidades da crise nalaanao.
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aproximadamente, no IBOVESPA, o preco das acéézettabras’ passou de R$ 23,29, no dia 02
de setembro, para R$ 8,52, em 15 de dezembro. Aaldegacdo de 63,42%, mostrada
anteriormente, contribuiu para elevagéao da vaiiate do IBOVESPA e refletiu a inseguranca dos
investidores em manter acdes da estatal brasileira.

Além dos estresses no setor acionario, o setordbantambém sofreu os efeitos da
instabilidade politica e econdmica interna. Em afgperiodos o beta do setor bancario apresentou
valor superior a 1, indicando que a volatilidads detornos das a¢fes bancarias foi maior que a
volatilidade dos retornos totais do mercado glebaiedido pelo IBOVESPA, o que sugere que 0
setor bancario apresentou-se, relativamente, massado.

De modo geral, o indice de estresse financeira @aconomia do Brasil mostrou-se Gtil na
identificacdo das principais crises que atingiramcanomia, uma vez que o0s picos h&.l. se
associaram a eventos bem conhecidos que impactadano sistema financeiro. Como ressaltado
por llling e Liu (2003), dependendo da sua naturesasituacOes de estresse extremo podem ser
referidas como crises.

Contudo, outros 21 episodios causaram estressascéitos com duracdo de um ou dois
meses, sendo representados pelas areas sombriadasa Figura 3. A andlise desses episodios
de menor duracdo na economia, e que ndo estivessociados a crises para o pais, auxiliam no
entendimento das causas dessas instabilidadeseeatamevoluiram ao longo do regime de metas
no Brasil. Cardarellet al. (2011) ressaltam que apenas os episddios de esfrranceiro com
grandes consequéncias para a economia e, ou,a@ng@®s publicas receberam atenc&o na ultima
década, sendo que os episddios em menor escalauiEs vezes negligenciados e poderiam, por
sua vez, servirem como Uteis episoédios contrafectpara a politica monetaria. A Tabela 2
apresenta esses episoddios de menor duracdo dwiditiotrés periodos ao longo do regime de
metas. Foram identificados 21 episédios de essdssmceiros com duracdo de um ou dois meses,
dos quais 10 foram impulsionados majoritariamenotarnstabilidades decorrentes do setor cambial.

Tabela 2 —Episodios de estresses financeiros de curta duragaBrasil, periodos 1999-2004,
2005-2009 e 2010-2015

Numero de episddios de curta duracdo

Total 1999-2004 2005-2009 2010-2015
Estresse financeiro 21 8 5 8
Principal setor:
Bancario 5 3 1 1
Acionario 6 2 2 2
Cambial 10 3 2 5
Dividas - - - -
Elevacao secundaria:
Bancario 7 3 1 3
Acionario 10 3 2 5
Cambial 7 4 - 3
Dividas - - - -

Fonte: Resultados da Pesquisa.

Na Figura 3 é possivel verificar a parcela dorsdeocambio, representada pela area em
azul, nos periodos de picos Bs.1, ao longo do periodo analisado. Uma possivel exgéio para
a predominancia da pressdo sobre o Real e o aundantwlatilidade da moeda brasileira no

17 pcBes Petrobras (ON), cujo simbolo de negociagdBER3. O indice IBOVESPA é composto também pelgies
Petrobras (PN), representada pelo simbolo PETRd,equ conjunto com as acbes PETR3 representam 9¢85%
IBOVESPA.
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periodo inicial do regime de metas reside no fatgais apresentar nesse periodo baixas reservas
internacionais, o que limitou a acdo da autoridadeetaria em conter desvalorizacdes excessivas
da moeda frente ao ddlar. Segundo dados do BACBM5|2 entre julho de 1999 e julho/2006, o
pais apresentou uma meédia de 44,76 bilhdes deed&an reservas, valor inferior ao apresentado
entre janeiro/2010 a fevereiro/2015, quando o gaissentou, em média, 342,25 bilhdes de doblares.
Tal fato, aliado ao fluxo de capitais estrangeiems cenarios economicamente instaveis, que
migram de economias emergentes rumo a mercadosnedon liquidez e seguranca, pressionam a
taxa de cambio dessas economias, como verificad® @aBrasil nesses dois periodos. Neste
contexto, Akyuz e Cornford (1999) alertam para f@st@s mais significativos entre os mercados
financeiros das economias emergentes diante dassflle capitais potencialmente instabilizadores.
Por fim, no periodo entre 2010 e 2015, as press@esetor cambial foram as principais
responsaveis por cinco de um total de oito cendieosstresses financeiros identificados. Apesar do
nivel de reservas internacionais ter se elevadstantialmente nesse periodo, chegando ao valor
méaximo em agosto de 2014 (U$S 379,15 bilhdes)fatal ndo impediu que a moeda brasileira
sofresse pressoes, além de apresentar elevac@tatiidade, mais recorrente a partir de setembro
de 2014.

Esse comportamento corrobora a maior vulnerabliéidda economia brasileira diante dos
fluxos de capitais internacionais que promovenainitiades na economia e justifica a importancia
de se analisar as instabilidades no setor cambrabdontes potenciais de estresses no mercado
financeiro.

Quanto aos setores acionario e bancario, estamfos principais responsaveis por seis e
cinco episodios, respectivamente, de instabiliddishesiceiras de menor duracdo na economia. A
maior predominancia das instabilidades no setocdrém se deu nos anos iniciais do regime de
metas, enquanto que para o setor acionario essgoc@mento foi mais homogéneo ao longo de
todo o periodo.

Cabe ressaltar a presenca de dois episodios r@ssest financeiros no ano de 2015, ambos
associados a crise politica e econdmica brasil@rprimeiro deles, ocorrido em margo de 2015,
esteve associado principalmente ao mercado acpramsim como o periodo de estresse de maior
duracdo em meados de 2014. O ultimo episodio, resesnde agosto e setembro de 2015, por sua
vez teve como principal impulsionador o setor cambiDesse modo, uma importante
particularidade da recente crise pode ser destaeask@ber: a crise iniciou com pressdes no setor
acionario, motivada entre outros fatores pela fdkaseguranca dos investidores na economia
brasileira em virtude da sucessao presidencialle @ese da Petrobras, fato que provocou uma
gueda vertiginosa no valor das acdes dessa eshaal, como no IBOVESPA. Porém, as
instabilidades no mercado cambial passaram a gaeleaéncia, muito em fungéo da interligacdo
entre 0s mercados acionario e cambial no sistemadeiro. Assim, o que se viu foi a continuagao
das pressdes no mercado acionario, porém essa@@meds foi a mais relevante para a ocorréncia
dos episddios de estresses, sendo essa parcblddatrao setor cambial. Desse modo, as intensas
desvalorizagbes da moeda brasileira em meados e 20a excessiva volatilidade da taxa de
cambio, fizeram com que as pressdes no setor chifobsem as principais fontes de instabilidades
no ultimo episddio de estresse financeiro idergdic na economia brasileira.

5. Consideracgoes finais

O presente trabalho introduziu uma estimativa @ldios estresses financeiros sob a forma
de um indice, o Indice de Estresse Financd&.(), construido a partir de uma adaptacéo do
indice proposto por Balakrishnaet al. (2009). O F.S.I. mostrou um bom desempenho na
identificacdo de episddios amplamente reconhedl@osstresse financeiro na economia brasileira
ao longo do regime de metas. Foram identificadepiSodios de estresse com duragdo igual ou
superior a trés meses, dos quais 4 estiveram adssca crises que impactaram a economia, a
saber: crise de confianga, entre junho e outubr@Q@f¥®; crise dosubprime entre setembro e
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dezembro de 2008; crise da zona do euro, entrecagosovembro de 2011, e; crise politica e
econdmica, entre setembro e dezembro de 2014.

Em suma, as instabilidades nos setores cambialoe&io potencializaram os principais
episodios de estresses financeiros que atingiraecoaomia brasileira, entre julho de 1999 e
outubro de 2015. Os resultados encontrados coroborfato da economia brasileira, assim como
as demais economias emergentes, apresentar ebiepeladéncia de capitais externos, contribuindo
para a geracao de instabilidades e pressdes nadas@ambio em virtude da saida de capitais em
momentos financeiramente instaveis. Soma-se aoissumportamento mais avesso ao risco por
parte dos investidores, ao optarem por mercados majuros em momentos de estresses
financeiros, e, assim, gerar instabilidades no skt@coes.

Outro importante resultado obtido com a utilizaghwF.S.1. foi a identificagdo de 21
episodios de estresse financeiro na economia eirasdom duracdo de um ou dois meses. A analise
desses episodios de curta duracéo, e que ndorastiassociados a crises, permitiram inferir sobre
como as instabilidades financeiras evoluiram agdaio regime de metas na economia brasileira.
Entre os anos de 1999 e 2015, a maioria dos epsddi estresses financeiros esteve associada ao
setor cambial. Tal fato ratifica a maior vulnerat@tle e dependéncia do sistema financeiro
brasileiro diante do fluxo de capitais externosb&ainda ressaltar a influéncia indireta exercida
pelo mercado cambial sobre os mercados bancammeaaio, como identificado pelas elevacdes
secundarias nesses dois Ultimos mercados nos epsgbel estresses financeiros, seja através dos
balancetes dos bancos comerciais e empresas, tamddeativos e passivos cotados em moeda
estrangeira.

De modo geral, os resultados mostraram qeSol. pode ser uma ferramenta util para o
Banco Central do Brasil no contexto de identificagle episédios que gerem instabilidades
financeiras na economia. Além disso, a autoridadmetdria pode, através de uma andlise
contrafactual, inferir sobre a gravidade de um @i de estresse financeiro especifico, ao
comparar o valor dd¢-.S.I. de um determinado episddio com valores de episédinplamente
reconhecidos associados a crises financeiras, earise desubprime no ano de 2008.
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