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Resumo: A literatura sobre financeirizagdo costuma operacionaliza-la por indicadores agregados de longo prazo,
construidos a partir de contas nacionais e de demonstragdes contabeis, e a literatura brasileira sobre a estrutura a
termo raramente identifica choques estruturais que liguem a curva de juros aos mercados de agdes ¢ de cambio.
Este artigo articula as duas agendas e testa se a financeirizagdo pode ser tratada como um estado do processo de
formag@o de pregos, e ndo apenas como tendéncia secular. Extraem-se os fatores da curva prefixada brasileira por
Nelson-Siegel dindmico entre janeiro de 2006 e dezembro de 2025, estima-se um vetor autorregressivo com
mudanga de regime markoviana sobre esses fatores e sobre os retornos de agdes, titulos e cambio, e identifica-se
o choque de politica monetaria por restricdes de sinal, sem impor o sinal da resposta cambial. O modelo separa
dois regimes cuja datacdo, inteiramente enddgena, coincide com os episodios de estresse do periodo em cinco dos
seis eventos examinados. No regime de alta volatilidade o choque ¢ de 1,44 a 2,36 vezes mais intenso, mas explica
parcela menor da varidncia do erro de previsdo em quinze das vinte comparagdes realizadas, de modo que a politica
monetaria ganha forca absoluta e perde comando relativo no mesmo estado. O comovimento entre mercados
aumenta em nove dos dez pares examinados, e essa ¢ a evidéncia mais direta de dominancia financeira encontrada.

Palavras-chave: Financeirizagdo; Dominancia financeira; Estrutura a termo; Mudanca de regime markoviana;
Politica monetéria.

INTRODUCAO

A financeirizagdo designa a importancia crescente de motivos, mercados, atores e
institui¢des financeiras no funcionamento das economias (Epstein, 2015). A amplitude dessa
formulagdo tem custo, ¢ Mader, Mertens e van der Zwan (2019) advertem que o campo soO
preserva utilidade analitica quando delimita o fendmeno e explicita mecanismos. Krippner
(2005) oferece a delimitacdao mais influente, segundo a qual financeirizagao ¢ o padrdo em que
os lucros se realizam preferencialmente por canais financeiros, e ndo pela produgao.

O problema que permanece ¢ de mensuragdo. Krippner (2005), Orhangazi (2008),
Palley (2007) e a resenha de Klinge, Fernandez e Aalbers (2021) constroem indicadores a partir
de demonstragdes contabeis e de contas nacionais, em frequéncia anual e horizonte de décadas.
Sao medidas de tendéncia, e nenhuma delas trata a financeirizacdo como estado do proprio
processo de formacao de pregos, que possa estar ativo em um meés e inativo no seguinte. O
fendmeno aparece, assim, como pano de fundo, e ndo como hipotese estatistica sobre a
dindmica conjunta dos ativos.

A literatura brasileira sobre a estrutura a termo avangou em outra dire¢ao. Sekkel e Alves
(2010) mostram que choques monetarios explicam parcela expressiva da variancia das taxas
curtas; Matsumura e Moreira (2006) e Vicente e Tabak (2007) estimam modelos afins e de
fatores; Fernandes, Nunes e Reis (2020) explicam 94,5% da variagao da curva com indicadores
macroecondmicos observaveis; Caldeira et al. (2016) comparam versoes livres de arbitragem
do Nelson-Siegel dinamico; Tavanielli e Laurini (2023) incorporam mudanga de regime e
obtém ganho de ajuste; e Araujo, Vicente e Gaglianone (2025) documentam a resposta da
inclinacao ao resultado primario.

Nenhum desses trabalhos testa se existem estados do sistema financeiro em que os
choques da estrutura a termo governam de modo distinto a dinamica conjunta de juros, acdes €
cambio. As identifica¢des sdo recursivas ou de forma reduzida, e nenhuma recorre a restri¢des
de sinal. Em Tavanielli e Laurini (2023), o Ginico a usar regimes, os estados servem ao ajuste e
a previsdo, sem data¢do nem leitura estrutural. Nenhum dos oito inclui o mercado aciondrio.
Fernandes, Nunes e Reis (2020) pedem explicitamente uma andlise estrutural de impulso-
resposta, e Araujo, Vicente e Gaglianone (2025) apontam a mudanca de regime como avenida
promissora.
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Este artigo ocupa essa lacuna. A hipotese ¢ que a dindmica conjunta dos retornos de
juros, agdes e cambio ¢ governada por processo de mudanca de regime a la Markov (Hamilton,
1989; Krolzig, 1998), com estados que diferem quanto a sensibilidade a choques de juros, a
correlagdo entre classes de ativos e ao padrao de volatilidade condicional. O objetivo ¢
identificar esses regimes, datd-los e avaliar, em cada um, como se propaga um choque de
politica monetaria identificado por restrigdes de sinal.

O resultado central é o descompasso que o titulo resume. No regime de alta volatilidade
o choque de juros responde com intensidade de 1,44 a 2,36 vezes maior, mas explica parcela
menor da variancia do erro de previsdo em quinze das vinte comparacdes realizadas, € o
comovimento entre mercados aumenta em nove dos dez pares. E esse conjunto, ¢ nio a
decomposic¢do da variancia isolada, que sustenta a leitura de dominancia financeira. Além desta
introducao, o trabalho apresenta o referencial tedrico, os métodos, os resultados e a discussao,
e as consideragdes finais.

REFERENCIAL TEORICO

As defini¢des de financeirizagdo variam conforme o nivel de andlise, mas convergem
em um ponto de partida empirico. Krippner (2005) documenta, para os Estados Unidos, que a
razao entre renda de portfolio e fluxo de caixa das empresas nao financeiras alcanga, ao fim dos
anos 1980, nivel cerca de cinco vezes superior ao tipico do pos-guerra, € mostra que a alta
decorre principalmente do componente de juros. Palley (2007) acrescenta a dimensdo de
politica ao registrar que, depois de 1980, a politica monetéria passa a colocar um piso sob os
precos dos ativos em vez de sob o mercado de trabalho. Lapavitsas (2009, 2011) desloca o eixo
do argumento e define financeirizagdo como autonomia crescente do setor financeiro, com
empresas menos dependentes de crédito bancario, bancos migrando para mercados abertos e
para o crédito as familias, e familias participando simultaneamente como devedoras e como
detentoras de ativos. Orhangazi (2008) documenta o custo real dessa reconfiguracdo, com
pagamentos financeiros crescentes deslocando o investimento produtivo nas grandes
corporagoes.

Todas essas contribuicdes compartilham a mesma escala temporal, e ¢ ai que reside o
limite da agenda. Klinge, Fernandez e Aalbers (2021) reconhecem que os resultados divergem
conforme o método contébil adotado e a demarcag@o dos periodos, o que ¢ esperado quando o
objeto ¢ uma tendéncia secular medida por agregados anuais. A proposta deste trabalho ¢
complementar, e consiste em testar se o sistema financeiro alterna entre estados discretos com
propriedades distintas de transmissdao e de comovimento, observaveis em frequéncia mensal.

O conceito de dominancia financeira oferece o arcabougo para essa leitura, e tem duas
formulagdes que ndo coincidem. Brunnermeier (2015) a define como comportamento
estratégico ex ante do setor financeiro que, antecipando que as perdas lhe serdo empurradas,
mantém-se deliberadamente subcapitalizado e deixa de absorver choques para amplifica-los. O
autor contrasta essa situacdo com a domindncia monetéria, em que o banco central conduz a
politica e se recusa a ceder ao fisco, € com a dominancia fiscal, em que o fisco empurra o banco
central ao financiamento monetario. A amplificagdo descrita tem quatro passos encadeados, que
vao da queda do valor dos ativos ao salto da alavancagem, dai a contra¢ao do crédito e a espiral
de liquidez, combinando espiral de perdas e espiral de margens. As vendas forcadas que
resultam desse processo produzem nova queda de pregos e novo aumento de volatilidade,
situagdo que o autor chama de Paradoxo da Prudéncia, em que cada institui¢ao ¢ micro-prudente
e 0 conjunto ¢ macro-imprudente.

A segunda formulagdo ¢ institucional. Boissay et al. (2023) usam o termo para a situagao
em que vulnerabilidades existentes restringem o combate a inflagdo. Com 157 episodios de
aperto monetario em 37 paises entre 1970 e 2017, os autores mostram que a frequéncia de crises
trés anos apos a primeira alta ¢ de cerca de 40% quando o crédito privado se encontra no quartil
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superior, e nula quando se encontra no quartil inferior. Mostram ainda que o aperto prudencial
anterior ou simultaneo reduz essa frequéncia em torno de 15 pontos percentuais. As duas
formulagdes convergem em um ponto util para o desenho empirico adotado aqui, qual seja, o
de que o mesmo instrumento de juros opera com intensidade e consequéncias distintas
conforme o estado do sistema financeiro. E exatamente essa a proposi¢do que um modelo com
mudancga de regime permite testar.

A fundamentacdo da endogeneidade dessas transicdes vem de Minsky (1992). O
primeiro teorema da hipotese de instabilidade financeira estabelece que a economia possui
regimes de financiamento sob os quais € estavel e regimes sob os quais ¢ instavel. O segundo
estabelece que, ao longo de periodos prolongados de prosperidade, a economia transita das
relacdes que produzem estabilidade para as que produzem instabilidade. A hipodtese ¢
explicitamente ndo exdgena, pois nao recorre a choques externos para gerar ciclos. A passagem
mais diretamente ligada ao resultado empirico deste artigo trata do aperto monetario em
economia com massa relevante de unidades especulativas, condicdo em que a restricao
monetaria as converte em unidades Ponzi, e unidades com insuficiéncia de caixa sdo levadas a
vender posicdo para fazer posicdo, o que tende a colapsar o valor dos ativos. O mesmo
mecanismo explica por que o choque ¢ mais intenso no regime fragil e por que a venda
simultanea eleva as correlagdes entre mercados. Wray (2011) sintetiza o argumento na féormula
de que a estabilidade ¢ desestabilizadora, e registra que instrumentos vendidos como portadores
de retornos ndo correlacionados revelaram-se correlacionados quando todos os negociantes
tentaram vender ao mesmo tempo ¢ a liquidez desapareceu.

Claessens e Kose (2013) situam o problema na literatura de crises financeiras ao
registrar que o desafio central ¢ explicar a resposta nitidamente ndo linear dos mercados a
choques pequenos, e que os transbordamentos entre entidades sdo bem mais potentes do que os
fundamentos sugerem. Uma leitura linearizada da transmissao monetaria, por construcao, nao
alcanga esse tipo de resposta.

Bresser-Pereira, Paula e Bruno (2019) fornecem a mediacao institucional necessaria ao
caso brasileiro. Os autores retomam a hipdtese de uma convengao pro-conservadora de politica
monetaria e sustentam que juros reais elevados por décadas formaram uma coalizao rentista-
financista e uma financeirizagdo por ganhos de juros. O indice que constroem, definido como
a razdo entre ativos financeiros nao monetarios € o estoque de capital fixo, passa de média em
torno de 1,0 no periodo 1970-1980 para 8,63 no periodo 1995-2018. Dois elementos desse
arranjo importam a leitura dos resultados apresentados adiante. O primeiro € o duplo papel da
taxa basica, que remunera simultaneamente operagcdes compromissadas e titulos publicos
indexados, tornando divida publica e reservas bancérias substitutos proximos. O segundo ¢ o
peso da divida indexada a taxa basica, estimada em média de 24,5% do produto entre 2007 e
2017. Nessa configuragdo, uma alta de juros ndo transmite apenas custo de oportunidade, e sim
altera a0 mesmo tempo o preco de varias classes de ativos por uma cadeia de arbitragem que
atravessa compromissadas, titulos indexados e risco soberano.

METODOS

A amostra cobre de janeiro de 2006 a dezembro de 2025, em frequéncia mensal, com
240 observagdes. O calendario de dias uteis segue os feriados bancarios nacionais da ANBIMA,
com 5.022 dias tteis no periodo, e a convengdo de 252 dias tteis define o prazo de cada titulo.
O Quadro 1 reune as fontes.

Quadro 1 — Conjuntos de dados, fontes e cobertura

Variavel Fonte e série Cobertura

Curva prefixada Tesouro Nacional, taxas dos titulos ofertados 175.984 registros; 240 de 240 meses
pelo Tesouro Direto
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Variavel Fonte e série Cobertura
Indice de agdes B3, Indice Ibovespa, estatisticas historicas 4.953 pregoes; 240 meses
Indice de titulos ANBIMA, IRF-M, nimero-indice diario 240 meses
Cambio Banco Central, SGS 1, PTAX venda 5.022 observagoes; 240 meses
Juro basico Banco Central, SGS 4189, Selic mensal 240 meses
anualizada
Risco soberano Ipeadata, EMBI+ (JPM366_EMBI366); séries emendadas; 239 meses
Investing.com, CDS de cinco anos
Inflagdo IBGE, SIDRA, tabela 1737, IPCA 240 meses
Atividade Banco Central, SGS 24364, IBC-Br 240 meses
dessazonalizado
Calendario ANBIMA, feriados bancarios nacionais 5.022 dias uteis

Fonte: elaboracdo propria.

A agregacdo mensal adota a ultima observagdo disponivel dentro do més, e ndo a data
exata do ultimo dia util bancario. A escolha tem motivo. A B3 ndo negocia em 31 de dezembro,
data que o calendario bancario registra como dia util, e a regra literal deixaria dezenove dos
duzentos e quarenta fechamentos do indice de ag¢des vazios, sempre em dezembro. Uma lacuna
anual regular em série que alimenta modelo de mudanca de regime ¢ candidata a produzir
regime espurio, com o filtro identificando estrutura recorrente onde hé apenas desencontro de
calendario. O painel da curva descarta, ainda, cotagdes que se afastem mais de seis pontos
percentuais da mediana do proprio dia, filtro que remove quatorze registros entre janeiro e
margo de 2010 e ndo atinge as taxas legitimamente baixas de 2020.

A primeira etapa extrai os fatores da curva. A parametrizagao segue Nelson e Siegel
(1987), na reinterpretacao dinamica de Diebold e Li (2006), em que os coeficientes sdo tratados
como fatores latentes de nivel, inclinag¢do e curvatura, conforme a equacao (1).

V() = Poc+ puu[(1 =€)/ (0] + P [(1 = ™)/ (k1) = ] (1

Diebold e Li (2006) justificam a reparametrizagao por dois motivos. A fatoracao original
forca as cargas de dois fatores a serem quase idénticas, o que dificulta a interpretacao e produz
multicolinearidade na estimagdo, e a fixacdo do parametro de decaimento substitui centenas de
otimizagdes numeéricas por regressoes triviais. Aqui A ¢ estimado uma unica vez para toda a
amostra, por minimizagao do erro quadratico agregado, e mantido fixo em seguida. Os fatores
sdo obtidos por minimos quadrados em cada data de referéncia e suavizados por filtro de
Kalman com dindmica vetorial autorregressiva de primeira ordem, na estrutura de espago de
estados usada por Caldeira et al. (2016) e Christensen, Diebold e Rudebusch (2011). A taxa
basica entra como observagdo no vértice de um dia 1til, 4ncora necessaria porque apenas 35%
dos meses possuem vértice com prazo inferior a trés meses no painel do Tesouro Direto, € sem
ela a inclinagdo fica mal identificada. O modelo adotado, como o de Diebold e Li (2006), nao
¢ livre de arbitragem. Caldeira et al. (2016) mostram, para o Brasil, que a imposicao de auséncia
de arbitragem traz ganho apenas em horizontes longos de previsdao, e como o objetivo aqui €
decomposic¢do estrutural, e ndo previsao, a perda ¢ aceitavel e fica declarada.

A segunda etapa estima a dindmica conjunta. O vetor de variaveis reiine os fatores da
curva em primeira diferenca e os retornos logaritmicos dos demais mercados, conforme a
equacado (2).

x: = [Acurto;, Ainclinagdor , 1%, , ¥'los, - Aln FX,]' )

Os dois primeiros elementos merecem justificativa. A parametrizagao literal em nivel e
inclinacao dos fatores produz, com a ancora descrita, correlacao de —0,992 entre os residuos
dos dois primeiros elementos, o que torna a matriz de covariancia quase singular e faz a
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decomposigao estrutural perder sentido. Adota-se por isso a transformagao em taxa instantanea,
soma dos dois primeiros fatores, e inclinagdo, simétrico do segundo. A transformacao ¢ linear
e tem determinante de modulo unitdrio, de modo que a verossimilhanga gaussiana ¢
matematicamente idéntica e a datacao dos regimes nao se altera. A verificagdo empirica
confirma o ponto, com a mesma log-verossimilhancga, 1.867,66, e exatamente 0os mesmos
episodios de regime nas duas parametrizagdes. O que muda € o condicionamento da matriz de
covariancia, e com ele a qualidade da decomposic¢do estrutural, ja que a maior correlagdo entre
residuos cai de —0,992 para 0,853.

O modelo com mudanga de regime segue Hamilton (1989) e Krolzig (1998), conforme
a equagao (3).

Xt = Us@) + 2i Ai,s(t) Xe—i T Ur, Ur~ N(O, Ev(t)) (3)

O estado s¢ ¢ latente e governado por cadeia de Markov de primeira ordem. A estimacao
¢ por maxima verossimilhanga via algoritmo EM, com filtro de Hamilton e suavizador de Kim.
Krolzig (1998) adverte que ndo se aconselha trabalhar com quatro ou mais regimes, por causa
de maximos locais e inflagdo de parametros, e registra as probabilidades suavizadas como a
inferéncia 6tima sobre o estado latente. Por esse motivo, estimam-se apenas as especificacdes
de dois e de trés regimes, cada uma a partir de dez inicializagdes distintas, para lidar com a
multimodalidade da verossimilhanca. Rossi (2021) oferece a justificativa metodoldgica da
estratégia ao demonstrar que quebras nos parametros ndo sao nem necessarias nem suficientes
para gerar variacdo temporal no desempenho de um modelo, e que estimar um modelo linear
quando o processo ¢ de mudanga de regime produz erros com variagdo temporal que testes
convencionais de quebra estrutural ndo sinalizam.

A terceira etapa identifica o choque estrutural. A forma estrutural relaciona os residuos
reduzidos aos choques estruturais por u¢ = By &, com E(eg") =1 e Zs) = Bst)B'st)- A identifica¢do
segue o algoritmo de rotacao ortogonal de Rubio-Ramirez, Waggoner e Zha (2010), baseado na
decomposi¢do QR de matrizes normais padrdo, que gera rotacdes uniformemente distribuidas
sobre o grupo ortogonal. O Quadro 2 reune as restrigdes impostas ao choque monetario
contracionista no impacto.

Quadro 2 — Restri¢des de sinal impostas ao choque monetario contracionista, no impacto

Variavel Restricao Justificativa

Taxa instantanea Sobe Defini¢ao do choque contracionista

Inclinag@o Livre Resposta depende do horizonte da sinalizagéo

Retorno de agdes Nao sobe Canal de custo de capital e de desconto

Retorno de titulos Cai Relacdo preco-taxa nos titulos de renda fixa

prefixados

Variacao do cambio Objeto de investigacdo | Dois cenarios estimados, com depreciagdo e com
apreciagdo

Fonte: elaboragao propria.

A escolha por restrigdes de sinal, e ndo por instrumento externo, decorre de
indisponibilidade de dados. O procedimento de Mertens e Ravn (2013) exige uma proxy
correlacionada com o choque de interesse e ortogonal aos demais, e a candidata natural no caso
brasileiro seria a surpresa de taxa curta de atacado em janela estreita em torno das decisoes do
comité de politica monetaria. As séries de swap de referéncia do Banco Central foram
descontinuadas em 30 de setembro de 2019, a ANBIMA mantém apenas cerca de 180 dias de
historico de taxas indicativas e os arquivos de ajuste do pregdo ndo retornam o periodo
completo, de modo que ndo ha instrumento construivel para 2006 a 2025. O custo dessa
substituicdo precisa ser declarado. Rubio-Ramirez, Waggoner e Zha (2010) sdo explicitos ao
demonstrar que um modelo estrutural com restrigdes de sinal sobre respostas ao impulso ndo ¢
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sequer localmente identificado, pois para qualquer ponto que satisfaca as restrigdes sempre
existe uma matriz ortogonal arbitrariamente proxima da identidade que também as satisfaz. A
identificagdo é por conjunto, e ndo pontual, e as respostas reportadas adiante sdo medianas de
um conjunto de modelos admissiveis, acompanhadas da faixa entre os percentis 16 e 84.

RESULTADO E DISCUSSAO

O parametro de decaimento estimado ¢ A = 1,6176, que posiciona 0 maximo da carga
de curvatura em 1,11 ano, sobre painel mensal de sete a dezessete vértices por data. O erro
quadratico médio do ajuste tem mediana de 0,0927 ponto percentual, com pior més em margo
de 2022, a 0,334. A correlacdo entre a taxa instantdnea implicita pelo modelo e a taxa bésica
efetiva ¢ de 0,9994, o que confirma que a ancora cumpre a fungao pretendida, e as correlagdes
entre os fatores estimados em dois passos e os suavizados pelo filtro sdo de 0,999, 0,993 e
0,990. A Figura 1 apresenta as trajetorias estimadas e a Figura 2 confronta a taxa instantanea
implicita pelo modelo com a taxa basica efetiva.

Figura 1 — Fatores de nivel, inclinac¢do e curvatura estimados, 2006—2025
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Fonte: elaboragdo propria, a partir dos dados do Quadro 1.

Figura 2 — Taxa instantanea implicita pelo modelo e taxa basica efetiva, 2006—-2025
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Fonte: elaboragdo propria, a partir dos dados do Quadro 1.

As cinco varidveis do vetor rejeitam a hipotese de raiz unitéria pelo teste ADF e ndo
rejeitam a hipdtese de estacionariedade pelo teste KPSS, ambos a 5%. O critério de Hannan-
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Quinn seleciona duas defasagens. O teste de Portmanteau sobre os residuos devolve estatistica
de 258,6 com 275 graus de liberdade e p-valor de 0,7534, sem indicio de autocorrelagdo
remanescente. A maior raiz da matriz companheira ¢ 0,8218, dentro do circulo unitario, ¢ a
maior correlagdo entre residuos ¢ de 0,853. O Quadro 3 reune os diagnosticos e a Figura 3
apresenta as cinco séries que compdem o vetor.

Quadro 3 — Diagnosticos da especificacdo do vetor autorregressivo

Diagnéstico Estatistica Leitura

Raiz unitaria (ADF) Rejeita a 5% nas cinco variaveis Séries estacionarias
Estacionariedade (KPSS) Naio rejeita a 5% nas cinco variaveis Confirma o resultado do ADF
Ordem de defasagem Hannan-Quinn seleciona p =2 Especificagdo parcimoniosa

Autocorrelagdo (Portmanteau) | 258,6 com 275 g.1.; p-valor de 0,7534 | Sem autocorrelagdo remanescente

Estabilidade Maior raiz da matriz companheira de | Sistema estavel
0,8218

Condicionamento Maior correlagdo entre residuos de Reduzida a partir de —0,992 pela
0,853 reparametrizagao

Fonte: elaboragéo propria.

Figura 3 — Séries do vetor de variaveis, 2006-2025
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Fonte: elaboragdo propria. Nos painéis, d_curto ¢ a taxa instantanea; d_incl, a inclinagdo; r_eq, o retorno de
acgdes; r_bond, o retorno de titulos prefixados; e d_InFX, a variagdo do cAmbio.

A Tabela 1 compara as trés especificacdes estimadas. O modelo de trés regimes melhora
a verossimilhanga e o critério de Akaike, mas o faz produzindo um estado com 7,6% de
ocupacdo, abaixo do limiar de 10% adotado como critério de superajuste, e piora
substancialmente o critério bayesiano. Adota-se, portanto, a especificacao de dois regimes, para
a qual as dez inicializagdes convergiram para a mesma log-verossimilhanga, 1.867,66, em
quarenta e duas iteragdes cada. O ganho do modelo com regimes sobre o vetor autorregressivo
linear ¢ de 136,25 pontos de log-verossimilhanga, com melhora nos dois critérios de
informacao, de modo que a hipotese de linearidade ¢ rejeitada pelos dados.

Tabela 1 — Comparacao entre as especificagdes do vetor autorregressivo

Modelo Log-verossimilhan¢a Parametros AIC BIC Ocupacio dos
regimes

VAR linear 1.731,41 70 —3.322,8 —3.080,1 —
MSVAR, K =2 1.867,66 142 -3.451,3 —2.958,9 0,681 ¢ 0,319
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Modelo Log-verossimilhanca Parametros AIC BIC Ocupacio dos
regimes
MSVAR,K =3 1.977,29 216 —3.522,6 -2.773,5 0,479, 0,445 ¢
0,076

Fonte: elaboragdo propria.

Os dois regimes diferem sobretudo em volatilidade. A volatilidade média ¢ de 0,2282
no primeiro ¢ de 0,4700 no segundo, razdo de 2,06. O regime calmo ¢ mais persistente, com
probabilidade de permanéncia de 0,8492 e duracao esperada de 6,6 meses, contra persisténcia
de 0,6677 e duragdao esperada de trés meses no regime turbulento. A classificagdo por
probabilidade suavizada atribui setenta dos duzentos e trinta e sete meses ao regime de alta
volatilidade.

A datagdo ¢ o resultado que mais diretamente responde ao titulo do trabalho, porque os
regimes sdo endogenos e nenhuma data foi informada ao modelo. A Figura 4 apresenta a
probabilidade suavizada més a més, ¢ o Quadro 4 confronta os episodios estimados com a
cronologia macrofinanceira do periodo.

Figura 4 — Probabilidade suavizada do regime de alta volatilidade, 2006-2025
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Fonte: elaboragdo propria, a partir dos dados do Quadro 1.

Quadro 4 — Probabilidade suavizada do regime de alta volatilidade em eventos selecionados

Més Evento Probabilidade
2008-09 Quebra do Lehman Brothers 1,00
2011-08 Inicio do ciclo de corte de 2011 1,00
2015-09 Perda do grau de investimento 1,00
2020-03 Choque da pandemia 1,00
2021-03 Inicio do aperto pos-pandemia 0,05
2024-12 Estresse fiscal e cambial 1,00

Fonte: elaboragdo propria.

Cinco dos seis eventos recebem probabilidade unitaria. Os episoddios mais longos vao
de abril de 2008 a janeiro de 2009, com dez meses, e de maio de 2015 a janeiro de 2016, com
nove, este precedido por outro de setembro de 2014 a margo de 2015. Os blocos de outubro de
2021 a fevereiro de 2022 e de novembro de 2024 a janeiro de 2025 completam o quadro recente.
Uma excegao destoa do conjunto. O inicio do ciclo de aperto pds-pandemia, em margo de 2021,
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recebe probabilidade de 0,05, isto €, 0 modelo o classifica com seguranca no regime calmo, € o
estresse veio depois, no bloco de outubro de 2021 a fevereiro de 2022. O modelo distingue o
anuncio do aperto do estresse que o mercado precifica, e essa distingdo ¢ informagao, ndo falha
de ajuste.

A Tabela 2 reporta o impacto mediano do choque contracionista em cada regime, com a
faixa entre os percentis 16 ¢ 84 do conjunto de modelos admissiveis, no cenario em que o
cambio deprecia. Todas as respostas tém o sinal esperado e as faixas das varidveis restringidas
ndo cruzam o Zero.

Tabela 2 — Impacto mediano do choque monetario contracionista, por regime

Variavel Regime de baixa volatilidade Regime de alta volatilidade Razio
Taxa instantanea +0,0229 [+0,0068 ; +0,0436] +0,0270 [+0,0081 ; +0,0556] 1,68
Inclinagdo +0,1367 [-0,0355 ; +0,2803] +0,3019 [—0,0254 ; +0,5679] 2,36
Retorno de agdes —0,0182 [-0,0306 ; —0,0065] —0,0355 [-0,0559 ; —0,0134] 1,99
Retorno de titulos —0,0025 [-0,0043 ; —0,0008] —0,0038 [-0,0070 ; —0,0011] 1,61
Variagdo do cambio +0,0134 [+0,0044 ; +0,0229] +0,0184 [+0,0062 ; +0,0308] 1,44

Fonte: elaboracdo propria. A razio refere-se ao pico do valor absoluto da resposta ao impulso ao longo de vinte e
quatro meses, € ndo ao impacto contemporaneo.

A intensidade € sistematicamente maior no regime turbulento, nas cinco variaveis, com
razoes entre 1,44 e 2,36. A inclinacao da curva responde 2,36 vezes mais ¢ as acdes, 1,99 vezes
mais. Esse ¢ o primeiro componente do critério empirico, e ele ¢ atendido sem exce¢do. A
persisténcia, por outro lado, ndo discrimina os regimes. A meia-vida da resposta ¢ de dois meses
nos dois estados em quatro das cinco varidveis, € na taxa instantanea ¢ de trés meses no regime
turbulento contra sete no regime calmo, isto €, o choque é menos persistente justamente onde ¢
mais intenso. A Figura 5 apresenta as trajetorias completas de resposta, com as faixas entre os
percentis 16 e 84.

Figura 5 — Resposta ao choque monetario contracionista, por regime
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Fonte: elaborag@o propria. A linha central ¢ a mediana do conjunto de modelos admissiveis e a faixa cobre os
percentis 16 e 84. Os painéis seguem os rotulos indicados na Figura 3.
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O segundo componente do critério ndo ¢ atendido. A Tabela 3 apresenta a parcela da
variancia do erro de previsao atribuida ao choque monetario no horizonte de doze meses.

Tabela 3 — Participacdo do choque monetdrio na variancia do erro de previsdo, horizonte de doze meses (%)

Variavel Regime de alta volatilidade Regime de baixa Maior na alta?
volatilidade

Taxa instantanea 29 7,5 Nao

Inclinagao 9,2 7,9 Sim

Retorno de agdes 15,3 16,5 Nao

Retorno de titulos 10,2 11,2 Nao

Variac¢do do cambio 12,0 18,8 Nio

Fonte: elaboragdo propria.

Considerados os quatro horizontes avaliados, de zero, seis, doze e vinte e quatro meses,
o critério ¢ atendido em cinco das vinte comparagdes. Todas as cinco correspondem a mesma
variavel, a inclinacdo da curva. Nas demais, o choque de juros explica parcela maior da
variancia no regime calmo, e a diferenga é expressiva no cambio, com 12,0% contra 18,8%, e
na taxa instantdnea, com 2,9% contra 7,5%. A Figura 6 compara as participacdes nos dois
regimes ao longo do horizonte.

Figura 6 — Participagdo do choque monetario na variancia do erro de previsdo, por regime
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Fonte: elaboracdo propria. Os painéis seguem os rotulos indicados na Figura 3.

A Tabela 4 compara as correlagdes entre os choques de forma reduzida nos dois regimes.
Esse resultado ndo integrava o critério empirico originalmente formulado, e ¢ o mais nitido do
conjunto.

Tabela 4 — Correlagdo entre choques de forma reduzida, por regime

Par de mercados Baixa volatilidade Alta volatilidade Variacao
Acgdes e cambio -0,586 -0,725 sobe
Taxa instantanea e cambio —0,154 —0,494 sobe
Taxa instantanea e titulos 0,258 0,406 sobe
Inclinagdo e cambio 0,512 0,638 sobe
Taxa instantinea e agdes 0,118 0,234 sobe
Taxa instantanea e inclinacao —0,464 —0,554 sobe
Titulos e cambio -0,490 -0,511 sobe
Inclinag@o e titulos -0,839 —-0,856 sobe

Inclinacdo e agoes —0,450 -0,479 sobe
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Par de mercados Baixa volatilidade Alta volatilidade Variacao
Agoes e titulos 0,453 0,394 cai

Fonte: elaboragdo propria. A coluna de variagdo registra o movimento do valor absoluto da correlag@o entre os
dois regimes.

Em nove dos dez pares o comovimento aumenta no regime turbulento. O aumento mais
expressivo ocorre entre a taxa instantanea e o cambio, que passa de —0,154 para —0,494, e entre
acoes e cambio, que passa de —0,586 para —0,725. O tinico par em que o comovimento diminui
¢ o de agdes e titulos prefixados, de 0,453 para 0,394.

Os resultados das Tabelas 2 e 3 parecem contraditérios € ndo sdao. A volatilidade total do
sistema dobra entre os regimes, com razdo de 2,06, e quando a variancia de todas as fontes
cresce nessa propor¢do, um choque que cresce entre 1,44 e 2,36 vezes aumenta em termos
absolutos e encolhe como fragdo do total. A aritmética explica o descompasso, mas a leitura
econdmica € o que interessa. No regime turbulento, o preco dos ativos brasileiros deixa de ser
conduzido predominantemente pela politica monetaria, porque o que cresce mais do que o
choque de juros sdo as demais fontes de varidncia. Minsky (1992) descreve o mecanismo, pois
unidades com insuficiéncia de caixa passam a vender posi¢do para fazer posi¢ao, o que tende a
colapsar o valor dos ativos. A venda for¢cada ndo € resposta ao choque no sentido em que uma
funcdo impulso-resposta a mede, e sim propagacao endoégena que o choque apenas dispara. Sob
essa leitura, a participagdo decrescente do choque monetario na variancia nao indica politica
monetdria irrelevante, e sim varidncia governada pelo mecanismo de amplificagdo do proprio
setor financeiro, que € precisamente o sentido em que Brunnermeier (2015) define dominancia
financeira. Claessens e Kose (2013) registram que os transbordamentos entre entidades sao
mais potentes do que os fundamentos sugerem, e o resultado aqui obtido ¢ uma manifestacao
desse ponto.

O resultado da Tabela 4 ¢ o mais direto do trabalho. Mercados que operavam com
alguma independéncia passam a se mover como um bloco no regime turbulento, e se
dominancia financeira significa que um Unico fator financeiro passa a comandar
simultaneamente curva de juros, bolsa e cambio, o0 comovimento ¢ a sua assinatura estatistica
mais proxima. Wray (2011) fornece a formulag@o qualitativa correspondente, € Brunnermeier
(2015) documenta o anéalogo institucional no laco diabdlico entre o prémio de risco soberano e
os prémios dos bancos domésticos. No caso brasileiro, Bresser-Pereira, Paula e Bruno (2019)
indicam o canal concreto, ja que o duplo papel da taxa basica faz uma alta de juros alterar ao
mesmo tempo o pre¢o de varias classes de ativos, por uma cadeia de arbitragem que atravessa
compromissadas, titulos indexados e risco soberano. O comovimento observado no regime
turbulento ¢ compativel com esse mecanismo. Duas ressalvas limitam a leitura. A primeira ¢
que o par de agdes e titulos prefixados move-se em sentido oposto, com correlagao caindo de
0,453 para 0,394, sem que o artigo oferega explicagdo para a excec¢do. A segunda é que
correlagdo entre choques de forma reduzida ndo ¢ causalidade, de modo que o resultado
documenta comovimento, € ndo o fator comum que o produz.

O tratamento do cambio exige cuidado particular, e € aqui que as restri¢des do método
se tornam mais visiveis. Pela paridade descoberta da taxa de juros, um aperto monetario deveria
apreciar a moeda doméstica, ao passo que em economias periféricas a leitura alternativa ¢ que
o aperto sinaliza risco e deprecia. As duas hipdteses foram estimadas como cenarios
alternativos, sem que uma fosse imposta como premissa. A tentacdo metodologica seria usar a
taxa de aceitagdo do algoritmo de rotagdo como critério de escolha entre os cenarios, ja que o
cenario com depreciagdo ¢ aceito com frequéncia substancialmente maior. Esse uso seria
incorreto, porque a taxa de aceitagdo mede o volume do conjunto identificado sob a medida
uniforme no grupo ortogonal, € nao a plausibilidade economica do cenario. O que se pode
afirmar ¢ mais modesto. Tanto sob a restri¢do de depreciacdo quanto sob a de apreciagdo, o
conjunto de modelos admissiveis produz respostas com sinais coerentes ¢ faixas que nao
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cruzam o zero nas variaveis restringidas, em ambos os regimes, ¢ os dados ndo permitem, com
este desenho, arbitrar entre as duas leituras tedricas. A literatura consultada tampouco resolve a
questdo em favor da leitura de risco. Inoue e Rossi (2018) encontram, para economias
avangadas, que o aperto monetario aprecia a moeda tanto no periodo convencional quanto no
ndo convencional. Duas passagens do proprio artigo abrem espaco para resposta contraria. A
primeira € a depreciagao documentada no caso canadense, quando o choque ¢ contracionista no
curto prazo € menos contracionista no médio. A segunda ¢ o registro de que, no periodo ndo
convencional, a relagdo entre diferenciais de juros e resposta cambial de impacto torna-se
negativa para todos os paises analisados, o que os autores atribuem a prémios de risco variantes
no tempo. O caso brasileiro ¢ candidato natural a esse tipo de resposta, mas a hipotese fica como
conjectura a ser testada com instrumento externo adequado.

Quatro limitagdes acompanham a leitura dos resultados. A primeira ¢ a identificagao por
conjunto, ja discutida, pois as respostas reportadas sdo medianas de modelos admissiveis, € nao
estimativas pontuais. A segunda ¢ o fato de o modelo da curva ndo ser livre de arbitragem, custo
teorico apontado por Christensen, Diebold e Rudebusch (2011). A terceira é a construgdo da
série de risco soberano. O EMBI+ disponibilizado pelo Ipeadata foi descontinuado em 30 de
julho de 2024 e o contrato de prote¢do de cinco anos inicia em dezembro de 2007, de modo que
nenhuma das duas séries cobre a amostra integralmente. A série usada resulta de emenda em
diferengas de logaritmo com reescalonamento de volatilidade, apoiada em 199 meses de
sobreposic¢ado e correlacao de 0,805 entre as variagdes, e entra como variavel de controle, e ndo
no vetor principal. A quarta é de escopo. O trabalho documenta que existem dois regimes, que
eles coincidem com os episodios de estresse e que a transmissao difere entre eles, mas nao
identifica o fator comum responsavel pelo comovimento crescente. Tampouco testa
mecanismos alternativos, como fluxo de capital externo, alavancagem do sistema bancario ou
prémio de risco fiscal. Boissay et al. (2023) mostram que o nivel de divida privada condiciona
fortemente a probabilidade de estresse apds um aperto, e incorporar essa dimensao ao vetor ¢
extensdo natural.

CONSIDERACOES FINAIS

Este artigo testou se a financeirizagdo pode ser tratada como regime endodgeno
mensuravel no processo de formagao de pregos, € ndo apenas como tendéncia agregada de longo
prazo. A resposta ¢ afirmativa quanto a existéncia dos regimes. A estrutura a termo brasileira,
entre 2006 e 2025, opera em dois estados que o proprio dado revela, com volatilidade que dobra
de um para outro, e cuja datagdo coincide com os episddios de estresse do periodo em cinco
dos seis eventos examinados.

Quanto a dominancia financeira, a resposta exige distingdo. Pelo critério da participacdo
do choque monetario na variancia do erro de previsao, a hipdtese nao se sustenta, pois o critério
¢ atendido em cinco das vinte comparagdes, € apenas para a inclina¢do da curva. Pelo critério
da intensidade da resposta, sustenta-se plenamente, com razdes entre 1,44 e 2,36 nas cinco
variaveis. Pelo critério do comovimento entre mercados, sustenta-se com a evidéncia mais
nitida do conjunto, com aumento em nove dos dez pares.

A leitura que integra os trés resultados € a que da titulo ao trabalho. Existe dominancia
financeira, no sentido de Brunnermeier (2015), de um setor que amplifica em vez de absorver,
e no sentido de Boissay et al. (2023), de vulnerabilidades que condicionam o alcance da politica
monetaria. Nao existe, no regime turbulento, dominancia monetaria no sentido de a taxa de
juros comandar a variancia dos pregos de ativos. O instrumento fica mais potente € menos
determinante ao mesmo tempo, € os mercados passam a se mover em bloco.

Para a politica econdmica, a implicagdo ¢ que medir a eficécia da politica monetaria em
regimes de estresse pela participagcdo na variancia subestima a sua for¢a e superestima o seu
comando. A recomendacdo de Boissay et al. (2023), de que o aperto prudencial anterior ou
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simultaneo devolve espago de manobra ao banco central, ganha aqui fundamento adicional,
uma vez que reduzir a amplificagcdo ¢ a via para que o instrumento de juros recupere
participagdo relativa, e ndo apenas intensidade.

Trés extensdes se apresentam. A construcdo de um instrumento externo de politica
monetaria para o Brasil permitiria substituir a identificacdo por conjunto pela identificacao
pontual do procedimento de Mertens € Ravn (2013). A inclusdo de medidas de alavancagem e
de divida privada no vetor seguiria a dire¢do sugerida por Boissay et al. (2023). E a investiga¢ao
do fator comum responsavel pelo comovimento crescente responderia a pergunta que este
trabalho documenta sem identificar.
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