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Resumo

O artigo discute diferentes indicadores que podem ser usados por bancos centrais, participantes
do mercado e outros agentes econémicos para avaliar a orientagdo da politica monetdria em
cada momento. Esta discussdao considera que a politica monetdria visa estabilizar a economia,
e a posicdo dos indicadores subjacentes ao longo do ciclo econémico sdo uma indica¢do da
orientacdo. Em primeiro lugar, descrevemos algumas regras simples de politica monetéria e
examinamos como medidas ndo convencionais e o limiar inferior das taxas de juro podem ser
levados em consideragdo na avaliagdo da orientacdo da politica monetéria por via da analise do
balanco do banco central e de "taxas sombra’. Em segundo lugar, discutimos como as condi¢oes
financeiras podem ser avaliadas usando dados desagregados bem como indicadores compésitos.
Também desenvolvemos e estimamos indices de condigdes financeiras para a drea do euro, as
quatro maiores economias e Portugal. No geral, o conjunto de indicadores apresentados no
artigo é util tanto para apoiar a decisdo politica quanto para compreender a fungao de reacdo dos
bancos centrais. No entanto, esses indicadores por si s6 ndo sdo capazes de justificar totalmente
as decisdes de politica monetdria, uma vez que a interpretacdo e o parecer dos decisores de
politica desempenham um papel crucial no processo de decisado. (JEL: E43, E44, E52, E58)

omo se pode inferir se a politica monetdria estd a estimular ou a restringir

a economia? Um objetivo importante da politica monetaria é estabilizar a

economia e, assim, melhorar o bem-estar. Por trds deste argumento esta a ideia
de que existe um estado 6timo que pode ser aproximado pela intervencgao politica. No
entanto, este melhor estado é apenas uma construcdo tedrica e ndo é observado na
realidade. Além disso, os bancos centrais geralmente recebem um mandato, que pode
variar dependendo dos paises e de sua configuragao institucional. Pode-se considerar
um estado de referéncia ideal que a autoridade monetaria pretende atingir e que
resultaria de uma politica monetaria neutra. No entanto, definir uma politica de forma
6tima para atingir essa referéncia nao é vidvel por duas razdes principais. Em primeiro
lugar, ndo é possivel inferir o estado de referéncia da economia porque este ndo é
observavel. Este benchmark depende da interpretacdo do modelo da economia e dos

choques que a conduzem, que nédo é possivel compreender e discernir totalmente. Em
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segundo lugar, também nao é possivel determinar o verdadeiro estado da economia em
tempo real e relaciond-lo com o benchmark. Se esses estados fossem observéaveis, seria
possivel determinar a resposta de politica apropriada, ou seja, se a politica monetaria
deveria ser acomodaticia ou contracionista. A orientagdo da politica monetaria pode
entdo ser considerada como a contribui¢ao desta para os desenvolvimentos da economia
a fim de atingir o objetivo do banco central.

A orientacdo da politica monetaria é, portanto, dificil de medir. Existem muitos
potenciais indicadores que podem ser informativos, mas nenhum ¢é suficiente por si s6.
Os indicadores podem ser usados como parte do conjunto de informagdes disponiveis
para os decisores de politica, que também fazem uso da sua prépria interpretagdo
e parecer. Este artigo discute diversos indicadores que podem ser tteis para bancos
centrais, participantes de mercado e outros agentes da economia na avaliacdo da
orientagdo de politica monetdria em cada momento. O objetivo é mostrar como estes
indicadores sdo utilizados pelos bancos centrais, como o Eurosistema, e como devem
ser interpretados. O nosso foco serd na area do euro, embora uma grande parte da
discussdo possa ser facilmente estendida a outras economias. Na seccdo 1, discutimos
as regras de politica como a forma mais tradicional de inferir a orientagdo de politica
quando as taxas de juro sdo o principal instrumento de politica. Também discutimos
as desvantagens das regras num ambiente de taxas de juro muito baixas e de uso
extensivo de politicas ndo convencionais. As regras de politica sdo complementadas
por uma anélise das condigdes financeiras e como estas sdo influenciadas pela politica.
Na pratica, e especialmente desde a crise, os bancos centrais analisam uma vasta
gama de informagdo que é explorada na seccdo 2. Tal reflecte a importancia da
intermediacdo financeira no mecanismo de transmissado e a capacidade do Eurosistema
para o influenciar. Apresentamos novos indices de condigdes financeiras para a 4rea
do euro, as quatro maiores economias e Portugal. O artigo termina com algumas
consideracoes finais.

1. Avaliar a orientacdo de politica monetdria através de regras de
politica

1.1. Regras de taxas de juro

Os bancos centrais das economias desenvolvidas tém em geral um mandato de
estabilidade de precos e de promocado do crescimento econémico real. Se existisse uma
maneira simples de estabelecer a relagdo entre o instrumento de politica e os objetivos
de politica, o papel do banco central seria facil de implementar e de ser seguido pelos
participantes da economia. Esta é a ideia por detrds das regras de politica e a razdo da
sua popularidade. Na prética, ndo é facil perceber tal relagdo e medir adequadamente os
objetivos pretendidos, como serd discutido nesta seccéo.

As regras de politica descrevem uma relagdo entre a taxa de juro, o instrumento
primordial de politica, e medidas da atividade econémica real e da inflacdo, em linha
com os mandatos dos bancos centrais. A regra de politica mais comum foi desenvolvida
pela primeira vez por Taylor (1993) e tornou-se bastante popular por ser capaz de



reproduzir de perto as decisdes de politica da Reserva Federal dos EUA. A regra de
Taylor prevé que a taxa de politica i; seja definida de acordo com

iy = 1" 4+ 7 + a(desvio de inflagdo, ) + f(hiato do produto,) (1)

onde r* é a taxa real de equilibrio, ou seja, a taxa de juro real consistente com a economia
no longo prazo, m; é a taxa de inflacdo atual, o desvio de inflagdo é dado pelo desvio
da inflagdo observada em relacdo a meta de inflagdo e o hiato do produto é dado pelo
desvio do produto observado em relacdo ao produto potencial. Os parametros o e 3
foram definidos por Taylor (1993) iguais a 0,5, mas ao longo do tempo outros valores
foram usados na literatura econémica. Tal parametrizagdo é consistente com o principio
de Taylor, pois o coeficiente total associado a inflagdo (1 + a) € maior que 1, garantindo
uma maior resposta da politica aos desvios da inflacdo e evitando desvios persistentes
nas expectativas de inflagdo do objetivo (Woodford 2001). Sempre que a taxa de juro
estimada pela regra de politica estd acima da taxa de politica atual, tal sugere que a
politica monetéria é muito acomodaticia e que deve ocorrer um aumento na taxa.

Houve diversos ajustes a esta regra simples, a fim de dar conta das diferengas
institucionais e outras diferencas entre os bancos centrais, bem como para tornar as
regras mais robustas ao ambiente complexo em que os bancos centrais operam. Por
exemplo, a Reserva Federal usa vérias regras de politica como meio de comunicar ao
publico este complexo processo de decisdo que estd sujeito a incerteza (Garciga et al.
2016).

Para refletir a incerteza a que estd sujeito um processo de decisdo em tempo real,
os bancos centrais geralmente optam por uma abordagem conservadora, que pode
ser traduzida na incorporagdo de inércia na regra de politica. O respectivo ajuste
a regra de politica (1) consiste em manter a taxa de politica por uma proporgdo p
no valor anterior e em ajustar a regra por 1 — p. Estudos empiricos encontram uma
melhoria nas estimativas com esta especificacdo e geralmente encontram um parametro
de inércia em niveis elevados, em torno de 0,8 e 0,9 para dados trimestrais (Goodhart
1998; Smets e Wouters 2003; Canzoneri et al. 2015). A incorporacdo da inércia também
pode ser racionalizada em modelos onde a volatilidade é considerada indesejavel e as
expectativas sdo prospectivas (Sack e Wieland 2000; Gertler et al. 1999).

A regra da equagdo (1) define a politica de acordo com os valores passados ou atuais
da inflacdo e do produto, o que pode significar que a politica monetaria é apenas reativa.
No entanto, na realidade, as decisdes de politica monetéria influenciam os resultados
futuros; a inflagdo passada s6 importa pela sua capacidade informativa sobre a inflacdo
futura. Assim, as regras de politica prospectiva podem ser mais adequadas, ou seja,
as regras onde (desvio de inflagdo,) e (hiato do produto,) na equagdo (1) sdo substituidos
pelos seus valores experados no futuro E}(desvio de inflagdo, ;) e E¢(hiato do produto, ;)
e onde o periodo de tempo prospectivo adequado i pode variar dependendo, em
particular, do periodo de desfasamento entre as decisdes de politica e seus efeitos
nas varidveis reais e nominais (Gertler et al. 1999). Esta parece ser a razdo de ser da
defini¢do quantitativa de estabilidade de precos do BCE de "taxa de inflagdo abaixo, mas
proxima de 2% no médio prazo". A orientagdo de médio prazo assenta na evidéncia de



que a transmissdo de politica leva tempo, portanto, as decisdes de politicas devem ser
baseadas numa avaliagdo prospectiva e a estabilidade de precos deve ser direcionada
por longos periodos de tempo.!

A incorporacdo do gradualismo e do carater prospectivo na regra de politica implica
uma revisdo da equacgdo (1) para a seguinte expressdo, considerada mais préxima da
funcao de reagdo do Eurosistema:

iy = pir1 4+ (L= p)[r* +m + amyi — ) + BYres — viry)] )

onde i e j sdo os horizontes prospectivos relevantes para a inflagio e o produto,
respectivamente.

A regra de Taylor faz uso de varidveis ndo observaveis, nomeadamente a taxa de juro
natural e o hiato do produto. Ambas as varidveis sdo definidas em relagdo ao potencial
da economia, um estado que corresponde a uma construgdo tedrica que seria o estado
da economia na auséncia de fri¢des nominais, como rigidez na fixagao de precos, e de
choques inesperados que levem a economia para fora deste estado. O hiato do produto
é de grande interesse para os decisores de politica e estimativas sdo calculadas por
véarias organizagOes, incluindo o Eurosistema, apesar da dificuldade em estimar esta
variavel ndo observavel de acordo com a defini¢do do modelo. Uma sobreestimac¢ao do
hiato do produto implicaria uma politica mais restritiva do que o desejavel, uma vez
que o produto potencial estimado seria inferior ao potencial efetivo e a economia seria
interpretada como "sobreaquecida".

A taxa de juro natural é geralmente interpretada como a taxa de juro real consistente
com o potencial de uma economia na auséncia de fricgdes ou choques transitérios. E
um conceito tedrico de alta relevancia para a politica monetaria. Dada a relagdo entre
as taxas de juro e a inflagdo, se o objetivo do banco central é a estabilidade de precos,
as taxas de juro nominais e reais devem mover-se de um-para-um no longo prazo.
Assumindo que a taxa de juro natural é determinada somente por fatores estruturais
exégenos a politica monetdria,? o banco central deve definir as taxas de juro nominais
a fim de direcionar as taxas reais para o taxa de juro natural. A medida que a taxa
natural muda, também muda a tendéncia da taxa de juro. E amplamente aceite que
nas tltimas décadas se tem registado uma tendéncia decrescente da taxa de juro natural
devido a fatores como alteragdes demogréficas ou nas preferéncias por poupanga (Banco
de Portugal 2019; Brand et al. 2018). Apesar da tendéncia comum, as estimativas da
taxa natural de juro variam bastante. As estimativas de Holston et al. (2017), baseadas
num modelo semi-estrutural, sdo das mais utilizadas e estdo disponiveis para algumas
das maiores economias desenvolvidas, em particular para a drea do euro (doravante
designadas por HLW). O Gréfico 1 mostra as estimativas atuais (2020T2) e as estimativas

1. Ver https://www.ecb.europa.eu/mopo/strategy/princ/html/orientation.en.html

2. A exogeneidade da politica monetdria a taxa natural de juro ndo é inteiramente consensual. Juselius
et al. (2017) argumentam que, além do ciclo econémico "normal", existe um ciclo financeiro, influenciado
pela politica monetaria por meio dos seus impactos sobre os precos dos ativos. Levando isso em
consideragdo, é possivel definir a "taxa natural financeira-neutral”, que é estimada acima das estimativas
mais comuns da taxa natural.



em tempo real disponiveis desde 2015T4. A diferenga entre as duas estimativas revela as
dificuldades que se colocam aos decisores de politica no momento da tomada decisdes:
além da incerteza associada a uma varidvel estimada, mesmo que se considere o modelo
como o correto, as estimativas em tempo real podem levar a uma subestimacdo da taxa
de juro real natural que pode ir até 1 pp, dada a auséncia de informacdo precisa em
tempo real. Esta diferenga aconselha uma abordagem cautelosa ao usar estes dados, de
preferéncia como informagao mais qualitativa. Neste sentido, pode-se argumentar que o
periodo entre 2011 e 2016 de estimativas decrescentes para niveis historicamente baixos
teria sugerido uma politica monetaria mais acomodaticia, o que pode ter ocorrido com
algum atraso com cortes de taxas e a implementacdo de varias medidas de politica ndo
convencionais .

E possivel incorporar as estimativas da taxa de juro real natural na regra de politica. O
Grafico 2 mostra as resultantes taxas de politica reais ao aplicar diferentes estimativas de
r* da 4rea do euro na equacio (1), e comparando com a taxa EONIA em termos reais.> No
geral, a taxa efetiva segue de perto a politica recomendada, especialmente antes de 2012,
o auge da crise da divida soberana e o periodo em que as taxas de juro na area do euro
atingiram o nivel zero. Com base nessa avaliagdo, pode-se argumentar que a politica
monetdria foi restritiva no periodo 2013-2014, enquanto a partir de 2017 foi muito
acomodaticia. No entanto, para o primeiro periodo, esta avaliacdo de politica ndo leva
em considera¢do as muitas medidas politicas ndo convencionais destinadas a fornecer
acomodagdo que foram implementadas na época. Em 2020, o grande choque pandémico
negativo levou a uma forte queda das taxas reais implicitas na regra de Taylor, que
atingiu niveis em torno de -4% e -5% no segundo trimestre, enquanto as regras de
politica se mantiveram inalteradas. Portanto, uma vez que estamos préximos do limite
inferior efetivo das taxas de juro e as taxas de juro ndo sdo o principal instrumento de
politica atualmente, o aconselhamento de politica destas regras é bastante limitado.

A fim de superar a dificuldade em usar varidveis ndo observaveis na regra de politica,
Orphanides (2003) sugeriu usar uma regra baseada nas variagdes na taxa de politica em
vez do nivel da prépria taxa. A regra das primeiras diferencas é, portanto, definida como

Ai = 0.5(desvio de inflagdo) + 0.5(Aproduto — Aproduto potencial) (3)

onde os parametros da regra sdo os mesmos que em Taylor (1993). Orphanides e Wieland
(2013) mostram que esta regra é capaz de caracterizar muito bem a politica do BCE sem a
necessidade de uma estimativa da taxa de juro natural e do hiato do produto em tempo
real, o que é especialmente ttil em tempos de incerteza e elevada dispersado de projecdes,
mais comum em periodos de crise. Hartmann e Smets (2018) realizam mais um exercicio
confirmando a robustez desta regra utilizando as previsdes do BCE/Eurosistema e
mostrando que os coeficientes estimados nado sdo significativamente diferentes de 0,5.
No entanto, concluem que o desempenho da regra enfraquece a medida que a 4rea do
euro se aproxima do limite inferior de zero. Isso pode ser devido a uma interpretacdo

3. A EONIA ¢ a taxa de juro overnight sem garantia de referéncia para a drea do euro e é vista como o
objetivo operacional implicito da politica monetaria.
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GRAFICO 1: Estimativas de HLW para a taxa GRAFICO 2: Taxa de juro real observada de

de juro real natural da drea do euro curto prazo e taxa implicita na regra de Taylor
Fonte: Reserva Federal de Nova lorque para diferentes estimativas da taxa de juro real
' natural

2

Nota: A inflacio esperada é a previsio do
Eurosistema para o horizonte de 18 meses; r* com
base nas estimativas correntes e em tempo real de
HIW e de Fiorentini et al. (2018); regras de Taylor
com base nas previsdes do Eurosistema.

muito benigna da crise da divida soberana que deixou a politica muito restritiva ou a
ndo incorporagdo das medidas politicas ndo convencionais tomadas na época.

O Gréfico 3 mostra um intervalo com indica¢gdes para a taxa de politica na
drea do euro para o caso em que o BCE seguisse uma estimativa de regra de
Orphanides até 2012T2, tendo sido extrapolada para o periodo pos’cerior.4 Para
tais estimativas, utilizamos vdrias combinac¢des possiveis de previsdes de analistas,
nomeadamente BCE/Eurosistema, Comissdo Europeia, FMI, SPF, Consensus Economics
e The Economist, e varias combinacdes possiveis de horizontes de previsdo, levando em
consideracdo as informagdes disponiveis antes de cada reunido do Conselho do BCE.
Tal como Hartmann e Smets (2018), confirmamos o intervalo relativamente estreito das
estimativas. Tal como foi referido anteriormente, no periodo de 2013-2015 a regra sugeria
uma orientac¢do politica mais acomodaticia. No entanto, esta recomendagao ndo tem em
conta o alivio de politica com a implementacdo das medidas ndo convencionais.

Com a Crise Financeira Global (CFG), as preocupagdes com a estabilidade financeira
e as interagdes com a estabilidade nominal voltaram a ganhar interesse. Ha estudos que
mostram que um banco central pode ser mais eficaz na resposta a choques financeiros
se incorporar varidveis financeiras na sua fun¢ao de reagdo, mesmo sem um mandato
explicito de estabilidade financeira (Gilchrist e Zakrajsek 2012; Verona et al. 2017;
Juselius et al. 2017). Na prética, a interpretacdo das conclusdes de tais regras pode ser
bastante complexa, pois o conflito entre dois objetivos com apenas um instrumento
pode facilmente surgir. O BCE inclui na sua estratégia a comparacado através da andlise
monetdria, o que significa que essa informacao é tida em consideragdo antes das decisdes

4. Como mencionado antes, o limite inferior zero da taxa de juro e a implementacdo de medidas de
politica ndo convencionais alteram a relagdo entre a inflagdo e o produto e a taxa de politica implicita.



de politica, sem necessidade de ser explicitamente incorporada na fungdo de reaccdo de
politica (Smets et al. 2011).

1.2. Limites as regras de taxa de juro e alternativas

As regras de politica centram-se na taxa de politica como o tinico instrumento de
politica, o que significa que ndo sdo capazes de captar na totalidade as medidas de
politica ndo convencionais implementadas durante a tltima década. As medidas ndo
convencionais incluem taxas negativas e forward guidance, que podem ser captadas de
alguma forma pelas regras de politica, dado o seu impacto nas taxas de mercado, e
medidas que atuam por meio da expansao do balang¢o do banco central, em particular
operagdes de refinanciamento e programas de compra de ativos financeiros. Na &drea
do euro, tais medidas foram utilizadas numa primeira fase com o objetivo de conter
as tensdes nos mercados financeiros e assegurar a transmissdo da politica e, numa
segunda fase, de providenciar acomodac¢do monetaria em simultdneo com a redugao
da fragmentacdo na area do euro que estava a prejudicar o mecanismo de transmissao
dentro da unido monetaria.>

A evolucdo do balango do banco central ao longo do tempo, em particular dos
itens relacionados com a implementacdo da politica monetdria, é ttil para avaliar a
orientacdo da politica. No caso do Eurosistema, as rubricas relevantes do lado do
activo sdo as relativas as operagdes de crédito e as carteiras de politica monetaria
(Gréfico 4). Estas ainda podem ser desagregadas de acordo com a operagdo. Para
as operagdes de crédito, atualmente, é til acompanhar as ORPAD (Operacoes de
Refinanciamento de Prazo Alargado Direcionadas), operagdes de refinanciamento com
maturidade até quatro anos com condigdes atrativas para os bancos de forma a aliviar
as condigdes de crédito do setor privado e estimular o crédito bancério a economia
real. Em junho de 2020, o valor colocado nestas opera¢des atingiu um novo méximo,
devido a elevada procura por liquidez no contexto da crise pandémica e as condigdes
de crédito extremamente favordveis. A carteira de titulos detidos para fins de politica
monetaria encontra-se dividida de acordo com os diversos programas, nomeadamente
os que se encontram atualmente com compras em ativo: o APP (Programa de Compra
de Ativos), iniciado em 2014 e que engloba diversos subprogramas de acordo com os
ativos adquiridos (obrigagdes do setor ptblico, de empresas, obrigagdes hipotecarias e
instrumentos de divida titularizada) e o PEPP (Programa de Compras de Emergéncia
Pandémica), ambos com o objetivo de apoiar a estabilidade dos mercados financeiros
e o funcionamento adequado do mecanismo de transmissdo, com o objetivo final de
estabilidade de precos. Na sequéncia da resposta do Conselho do BCE ao enorme
choque negativo induzido pela pandemia de covid-19, as compras ao abrigo dos
respetivos programas induziram uma expansdo histérica do balanco, contribuindo para
a necessaria acomodacdo monetéria, além de terem contribuido para a transmissao
monetdria na unido monetdria .

5. Ver, por exemplo, Hartmann e Smets (2018) ou Banco de Portugal (2015) para maiores detalhes sobre
as medidas tomadas.
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GRAFICO 3: Prescricoes da regra de GRAFICO 4: Rubricas do balango do Eurosis-
Orphanides para a drea do euro tema relacionadas com politica monetaria

Intervalo interquartis das estimativas com base em Fonte: Refinitiv
todas as combinagOes possiveis de previsdes de
inflacdo e produto do Eurosistem, da Comissédo
Europeia, do FMI, do SPF, da Consensus Economics
e da The Economist e utilizando o produto potencial
da Comissao Europeia ou a previsdo de longo prazo
do crescimento do PIB do SPFE. Seleciondmos apenas
regressdes com coeficientes estimados positivos
para a inflagdo e o produto e com um valor
implicito para o ojetivo de inflacdo entre 0% e 3%. A
estimagédo usa dados até 2012T2, marcado pela linha
vertical.

A grande expansdo na provisdo de liquidez tem como contrapartida no lado do
passivo do balango do banco central uma expansdo das reservas excedentdrias (em
sentido estrito e incluindo aquelas na facilidade permanente de depésito) (Gréfico 4).
A forma como o excesso de liquidez é distribuido pela drea do euro é uma forma de
medir a fragmentagdo. Um mercado interbancério em bom funcionamento redistribuiria
essa liquidez de maneira uniforme, uma vez que os bancos enfrentam um custo ao
manté-la junto ao banco central.® Como podemos observar pelo Gréfico 5, a distribuigao
da liquidez é bastante assimétrica e persistente, onde economias mais vulneraveis e
mais fortemente atingidas pela crise da divida soberana tém uma menor proporgdo
de excesso de liquidez em relacdo ao tamanho do setor bancario. Isto sugere que
os riscos de fragmentagdo excessiva na drea do euro persistem e devem continuar
a ser monitorizados, especialmente ap6s o grande choque pandémico que pode ter
implicagdes diferentes para estes paises mais vulnerdveis. Os riscos de fragmentacdo
podem ser considerados uma tarefa adicional da politica monetaria exclusiva da é4rea
do euro, mas nao sao possiveis de medir da mesma forma que a orientacdo de politica.
Sem uma drea monetdria comum onde a politica seja transmitida de maneira uniforme,
os indicadores de orientacdo ndo sdao muito informativos sobre as condi¢des reais. Por
conseguinte, o0 BCE necessita de monitorizar também o mecanismo de transmissdao em

6. A partir de outubro de 2019, o BCE implementou um regime de isencéo de reservas excedentdrias com
o objetivo de reduzir o potencial impacto negativo que uma politica de taxas de juro negativas prolongada
pode ter sobre os bancos e, consequentemente, na transmissao da politica monetdria.
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toda a area do euro com diferentes indicadores e intervir sempre que necessario de forma
a garantir uma orientagdo de politica uniforme em toda a area.

Na udltima década, a maioria dos bancos centrais de economias avangadas atingiu
o limite inferior zero das taxas de juro, ou ultrapassou-o até, como o BCE, levantando
a questdo sobre qual o exato limite minimo efetivo. As "taxas sombra’ (shadow rates)
sdo uma forma de usar a taxa de juro de curto prazo como o indicador primério da
orientagdo da politica monetaria, superando a restricdo do limite inferior. Podem ser
interpretadas como a taxa de juro nominal hipotética que prevaleceria na auséncia do
limite inferior que leva os individuos a substituir os ativos detidos que rendem juros
por dinheiro. Existem varias metodologias possiveis para estimar as "taxas sombra’.
No entanto, os resultados diferem substancialmente entre as metodologias, o que
enfraquece sua utilidade para fins de politica. O Gréfico 6 mostra o resultado para a
area do euro de duas metodologias comumente usadas, nomeadamente as de Krippner
(2013) e de Wu e Xia (2017). Ambas as estimativas sdo baseadas em modelos para a
estrutura temporal das taxas de juro em que o limite inferior é imposto por meio de uma
ndo linearidade que pode ser equivalente a uma opg¢do de compra de titulos. Dados os
cortes consecutivos na taxa da facilidade permanente de depdsito em territério negativo,
as estimativas incluem a possibilidade de um limite inferior efetivo varidvel no tempo.”
As taxas estimadas caem abaixo de zero em 2012, altura em que a taxa de juro do BCE
atingiu o nivel zero, e permanecem em niveis negativos desde entdo, sugerindo que a
informacao disponivel sobre o estado da economia implica perspetivas piores do que o
sugerido pelo taxa de juro nominal efetiva de curto prazo. Novamente, é de esperar que
esta diferenca tenha sido preenchida pelas medidas ndo convencionais.

De um modo geral, e na prética, os bancos centrais analisam uma série de indicadores
para avaliar a orientagdo da politica monetaria e ndo se concentram especificamente nas
regras de politica. Este é o assunto da préxima seccéo.
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GRAFICO 5: Reservas excedentdrias e facili- GRAFICO 6: Estimativas para as ‘taxa sombra’
dade de depdsito em relacdo ao total dos ativos da area do euro

das IFM Fonte: Refinitiv e LJKmfa
Fonte: BCE e cédlculos dos autores

7. As diferengas nas estimativas podem ser devidas tanto as metodologias quanto aos dados usados (Wu
e Xia (2017) usa a curva de rendimentos de divida ptblica AAA, enquanto Krippner (2013) usa a curva de
rendimentos OIS).
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2. Condicdes financeiras

As condigdes financeiras sdo relevantes para compreender o estado da economia, as
repercussdes dos choques financeiros na economia real e a transmissdo da politica
monetaria. Por exemplo, condi¢des financeiras mais restritivas per se, com a manutencao
das condi¢des na parte ndo financeira da economia, podem levar os decisores de politica
a optar por uma postura mais acomodaticia. Na realidade, as intera¢des na economia
sdo complexas e existem objetivos de estabilidade financeira e nominal que podem
ndo ser compativeis, implicando que a resposta de politica possa ndo ser inequivoca.
Por exemplo, considere-se um episédio de crescimento acentuado nos pregos de ativos
ap6s um choque de produtividade, mas sem riscos para a estabilidade de pregos. Neste
caso, ndo ha razdo para uma reacdo da politica monetéria, uma vez que as condicdes
financeiras terdo melhorado significativamente.

Existem vérios canais do mecanismo de transmissdo da politica monetdria que
atuam através do sistema financeiro (veja-se, por exemplo, Boivin et al. 2010). Em
primeiro lugar, uma alteracdo nas taxas de juro muda os incentivos dos consumidores
para a poupanga e as decisdes de investimento das empresas. Os precos dos ativos
respondem as altera¢des nas taxas de juro, e as respostas podem diferir dependendo
de outros fatores, como o grau de aversdo ao risco. Ao ter em conta imperfei¢coes
de mercado, como as assimetrias de informacdo consideradas em Bernanke e Gertler
(1995), os mercados de crédito podem amplificar os efeitos dos choques econémicos.
A ideia é que um aumento nas taxas de juro aumenta o prémio de financiamento
externo das empresas, reduzindo o patriménio liquido das empresas e restringindo a
oferta de crédito. Durante a tltima década, fricgdes e tensdes crescentes nos mercados
financeiros contribuiram para uma deterioragdo significativa das condi¢des financeiras.
Os bancos centrais ampliaram o conjunto de medidas ndo convencionais, tanto com o
objetivo de conter as tensdes financeiras e de melhorar a atividade econémica, como de
promover a estabilidade de precos. Os efeitos da politica ndo convencional baseiam-
se no pressuposto de que existem friccdes de mercado que levam os investidores a
preferirem alguns segmentos de mercado por situagdes (Vayanos e Vila 2009). Os ativos
ndo sdo substitutos perfeitos, portanto, o efeito sobre os pregos das compras pelos bancos
centrais ndo é proporcional entre os diferentes tipos de ativos. A crise pandémica de 2020
levantou novos desafios para os decisores de politicas e, até agora, mostrou que uma
resposta politica rdpida e determinada pode conter as tensdes dos mercados financeiros
que pode ter consequéncias sobre a restante economia.

De modo a compreender estas interacdes em cada momento, os bancos centrais
monitorizam as condi¢des financeiras através de varios indicadores. Na discussdo que se
segue, analisamos mais detalhadamente por que razdo é relevante o acompanhamento
dos mercados, e que tipo de informacdo revelam para a avaliagdo de politicas. O
conjunto de informacdo é bastante extenso, pelo que o apresentamos por grupos que
utilizaremos mais tarde para calcular um indicador compésito de condigées financeiras
para a drea do euro, as quatro maiores economias e Portugal.
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2.1. Uma sele¢do de indicadores dos mercados financeiros
2.1.1. Mercado monetdrio

Tradicionalmente, a politica monetaria é implementada de forma a orientar as taxas de
juro de curto prazo. O mercado monetério abrange as transagdes com maturidades até
1 ano. Isto inclui empréstimos de fundos entre bancos e outras institui¢des financeiras,
sem ou com garantia (perante entrega de colateral), mas também inclui transac¢des de
derivados, tais como swaps de taxas de juro ou forward agreements. A arbitragem entre
os diferentes instrumentos deve assegurar que taxas de juro para o mesmo prazo sejam
proximas, excluindo os prémios de risco e de liquidez. As transa¢des sem garantia de
muito curto prazo sdo as que mais se assemelham a liquidez primaria, pelo que seria
de esperar que as taxas seguissem de perto a taxa oficial do banco central. Na 4rea do
euro, a taxa de referéncia para este fim tem sido a EONIA (Euro Overnight Index Average),
que atualmente estéd a ser descontinuada e sera substituida pela €STR (Euro Short-Term
Rate) até 2022. As taxas de juro sem garantia para prazos de 3 ou 6 meses sdo também
acompanhadas para avaliar a capacidade de influéncia da politica e as condi¢des de
financiamento da economia, uma vez que estas sdo geralmente taxas de referéncia
para outros instrumentos financeiros e para empréstimos a familias e empresas ndo
financeiras (Gréfico 7).

2.1.2. Mercado obrigacionista

Além dos prazos curtos, as taxas de juro de prazos mais longos sdo também relevantes
para avaliar as condi¢des financeiras na economia. A curva de rendimentos, ou seja,
a relagdo entre os rendimentos de titulos de divida para os diferentes prazos, é uma
informacdo relevante a este respeito. Quer o nivel, quer a inclinagdo da curva de
rendimentos fornecem indicacdes sobre as condi¢des financeiras. O nivel da curva no
curto prazo é normalmente dado pelas taxas do mercado monetario, como as descritas
acima. A inclinagdo é geralmente positiva, refletindo o facto de os investidores exigirem
rendimentos mais altos nos investimentos a mais longo prazo. Quando o diferencial
entre as taxas de juro de longo e de curto prazo se reduz, isto é, um achatamento
da curva de rendimentos, isto indica tipicamente que os investidores esperam um
enfraquecimento da atividade econémica, uma vez que hd sinais de que a inflagdo e
as taxas de juro se mantenham baixas durante um longo periodo de tempo.

A politica monetaria visa em primeiro lugar influenciar a curva de rendimento sem
risco, ou seja, ndo visa influenciar diretamente a componente de risco de crédito dos
rendimentos das obrigagdes, que reflete os fundamentos que devem ser efetivamente
suportados pelos investidores e que ndo devem ser distorcidos pela politica. Na 4rea
do euro, as taxas de juro sem risco de referéncia sdo dadas pelos Overnight Index
Swap (OIS), um acordo de troca de fluxos de juros calculados a uma taxa overnight
de referéncia pré-determinada no vencimento do contrato. No OIS ndo hé troca do
montante de capital (nocional), 0 que minimiza o risco implicito no instrumento. De
acordo com a hipétese das expetativas, as taxas de juro de longo prazo sem risco
incluem duas componentes: a componente de expetativas e um prémio de risco a
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prazo (term premium). A componente de expetativas representa a expetativa média das
taxas de juro de curto prazo ao longo do prazo da taxa longa. O prémio de risco a
prazo representa a compensagdo para os investidores pelo risco de alterac¢des futuras
inesperadas nas taxas de juro de curto prazo. Existem vérias diferentes abordagens
para separar as duas componentes, e, infelizmente, estas conduzem normalmente a
resultados diferentes. Uma abordagem popular é a de estimar um modelo affine de
estrutura temporal das taxas de juro impondo condigdes de ndo-arbitragem. Um caso
particular, cujos resultados sdo mostrados no Grafico 8, baseia-se no trabalho de Joslin
et al. (2011). O Grafico 8 mostra a curva de rendimentos sem risco para o euro em
duas datas recentes, 18 de Marco de 2020, dia do antincio do Programa de Compra de
Ativos devido a Emergéncia Pandémica (PEPP), e 5 de Junho de 2020, dia seguinte ao
Conselho do BCE, onde foram decididas novas medidas em resposta a crise pandémica.
A curva de rendimentos mostra uma diminui¢do da inclinagdo, devido a diminuigao
da componente de prémio de risco. Este movimento foi uma consequéncia do antincio
e implementagdo do PEPP, que atua principalmente através da extracdo do risco de
duracdo com flexibilidade em todas as jurisdi¢des. Em prazos mais curtos, houve um
aumento nos rendimentos como consequéncia de um aumento nas expetativas. Esta
evolugdo encontra-se de acordo com a evidéncia qualitativa da altura, dado que na
fase inicial da pandemia os participantes no mercado comegaram a antecipar um corte
nas taxas de politica que foi revertido posteriormente na sequéncia das declarac¢des de
responsaveis do BCE.
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GRAFICO 7: Taxas de juro de politica e do GRAFICO 8: Curva de redimentos sem risco
mercado monetario da drea do euro para a darea do euro (taxas dos OIS) e
Fontes: BCE e Refinitiv decomposicdo das variagdes entre datas

Fontes: Refinitiv e cdlculos dos autores

A &rea do euro tem a particularidade da curva de rendimentos sem risco ndo
coincidir com a curva de rendimentos da divida soberana, como acontece noutras das
principais economias. As taxas de juro dos soberanos sdo relevantes como indicadores
das condicdes financeiras para cada soberano e como referéncia para as condig¢des
financeiras dos agentes privados. Na drea do euro, existe uma curva de rendimentos
para cada Estado e as curvas podem diferir substancialmente ao longo do tempo,
refletindo fatores como risco de crédito ou movimentos de refagio ('flight-for-safety’).
A importancia em monitorizar estes diferentes segmentos de mercado tornou-se
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particularmente 6bvia durante a crise da divida soberana (Grafico 9). O Conselho do
BCE interveio a fim de assegurar a transmissdo da politica e a unidade da unido
monetaria. Os diferenciais de taxas de juro entre paises da drea do euro diminuiram
efetivamente na sequéncia do discurso (“whatever it takes”) do Presidente do BCE
Mario Draghi sobre a preserva¢do do euro em junho de 2012 e o langamento do
programa de Transagdes Monetdrias Definitivas (Outright Monetary Transactions - OMT).
Assim, os diferenciais de taxas de juro intra-area sdo também indicadores relevantes da
fragmentacao e das deficiéncias no mecanismo de transmissao da politica monetdria.

Até agora, temos estado a discutir taxas nominais, mas o que é relevante para as
decisdes das empresas e das familias é o custo real do financiamento, ou seja, o custo
nominal ajustado a inflacdo. A fim de inferir corretamente os incentivos & poupanca
e ao investimento, precisamos de olhar para os pregos fixados em termos reais ou,
como é mais comum, os pre¢os nominais deflacionados pelo deflator relevante. Na area
do euro, existem obriga¢des indexadas a inflagdo que permitem medir a taxa de juro
real tal como avaliada nos mercados secunddrios. Alternativamente, podemos querer
deflacionar as obrigagdes nominais por expetativas de inflacdo do mercado ao longo do
prazo relevante. Ambas sdo apresentadas no Grafico 10, onde é possivel observar uma
tendéncia decrescente destas taxas pelo menos durante a tiltima década.
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GRAFICO 9: Taxas de juro da divida publica a GRAFICO 10: Taxas de juro reais para a area do
10 anos para uma selecdo de paises da drea do euro

euro Fontes: Bloomberg, Consensus Economics, Euro-

Fonte: Refinitiv stat, Refinitiv e calculos dos autores
Nota: Taxa de juro de curto prazo deflacionada
pela previsdo trimestral da variagdo homoéloga do
IHPC ou pelas expetativas trimestrais da Consensus;
Taxa de longo-prazo deflacionada pela média das
expetativas nos préximos 10 anos da Comnsensus;

Indice da IBOXX da taxa de rendibilidade das obri-
gacdes indexadas a inflagap nos préximos 10 anos.

As taxas de juro dos bancos centrais e das dividas soberanas podem ser consideradas
referéncias para a fixacdo de precos dos ativos do sector privado. As empresas podem
financiar-se nos mercados obrigacionistas e os custos a que o fazem sdo uma indica¢do
das condicdes financeiras que enfrentam. Um tipo de indicador desta informacado é
o diferencial das obriga¢des de empresas, ou seja, o diferencial entre os rendimentos
das obrigagdes de empresas e um rendimento de referéncia ou sem risco, geralmente
obriga¢des do Estado. Dada a importancia do financiamento bancario na area do euro e,
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uma vez que os bancos sdo o primeiro elo de ligagdo no mecanismo de transmissdo
da politica monetdria, é particularmente importante monitorizar as condi¢des de
financiamento dos bancos através dos mercados de divida. A crise financeira de 2008 e a
atual crise pandémica mostraram um pico imediato nos diferenciais de rendibilidade
das empresas, sinalizando condi¢Ges mais apertadas na concessdo de empréstimos,
particularmente para as empresas com uma baixa notagao de crédito (Grafico 11).

2.1.3. Mercado acionista

As empresas podem financiar-se através de titulos de divida como mencionado acima ou
através de capital emitindo a¢cdes nos mercados de capitais. Assim, a informagao sobre
mercados acionistas é relevante para avaliar as condi¢des financeiras das empresas.
Além disso, os pregos das ag¢des refletem também o valor esperado da empresa, pelo
que existe uma relagdo entre as perspetivas econémicas e o patrimoénio liquido das
empresas. Esta é a razdo que explica a queda nos mercados bolsistas imediatamente
apoOs as crises, em particular na recente crise pandémica (Gréfico 12). Mas é também de
salientar que a reagdo rapida e eficaz das autoridades monetarias em providenciar apoio
imediato em termos de liquidez contribuiu para estabilizar os mercados financeiros
muito rapidamente.
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GRAFICO 11: Diferenciais de obrigagdes de GRAFICO 12: Indices acionistas nos EUA e na
empresas nos EUA e na drea do euro area do euro

Fontes: Bloomberg - Merrill Lynch. Rendibilidades Fonte: Refinitiv
de empresas e do Tesouro para o prazo de 7 a 10
anos

2.1.4. Mercado cambial

As taxas de cambio influenciam as condi¢des financeiras, afetando as exportac¢oes
liquidas e os fluxos de capitais entre paises. Na drea do euro, é relevante seguir tanto
o cambio face as principais moedas, como as taxas de cdmbio efetivas que agregam
as taxas de cambio bilaterais de acordo com a releviancia de cada moeda para o
comércio internacional. Uma apreciagdo do euro face ao délar norte-americano, que é
a denominacdo da moeda para os precos do petrdleo, tornara o petréleo mais barato, o
que pode ter um impacto grande e imediato na inflagdo. Por seu turno, uma apreciagdo
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do euro em relagdo a um cabaz de moedas torna as exportagdes da area do euro mais
caras e as importagdes mais baratas.

2.1.5. Risco e incerteza

As condigdes financeiras também podem ser condicionadas por considerag¢des de risco.
Por exemplo, se ap6s um choque negativo a probabilidade de incumprimento aumentar,
é provavel que este aumento se reflita no custo do empréstimo. Existem alguns
instrumentos financeiros que permitem observar diretamente um preco de mercado
para o risco. Os Corporate Default Swaps (CDS) sdo um desses instrumentos e representam
um tipo de seguro contra vdrios eventos de incumprimento por parte de empresas ou
entidades soberanas. O diferencial dos CDS, ou seja, o prémio pago sobre o capital
"segurado” da assim uma indica¢do do nivel de risco de crédito da entidade.

Por vezes, pode acontecer que ndo haja alteragdo do risco, ou seja, a probabilidade
média de incumprimento no futuro é a mesma, mas pode haver alteracdes na
distribuicdo de tais eventos e os investidores podem querer fazer um seguro contra
uma distribui¢do mais ampla. Quando a incerteza é maior, o nimero de estados
possiveis no futuro é maior. Num mundo em que poderiamos cobrir todos os estados
possiveis por instrumentos financeiros, isto implicaria um maior nmero de transagdes.
Isto poderia ser visivel na maior dispersdo de precos dos ativos financeiros, o que
por si s6 é dispendioso. A incerteza sobre o futuro contribui assim normalmente
para o agravamento das condi¢des atuais. O modelo de valorizagdo de opgdes sobre
instrumentos financeiros, tais como opg¢des sobre acdes ou taxas de juro, permite-nos
inferir medidas de incerteza futura, nomeadamente a volatilidade implicita do ativo
subjacente. O VIX e o VSTOXX sdo medidas de volatilidade implicita para os indices
de agdes S&P500 e Eurostoxx50, respetivamente, e sio amplamente utilizados como
medidas de volatilidade esperada do mercado num futuro préximo.

2.1.6. Desenvolvimentos do crédito bancdrio

O financiamento bancério é de maior importancia do que o financiamento de mercado
para as empresas da drea do euro, especialmente as PME. Ao concentrarmo-nos
apenas nos mercados de capitais e de obrigagdes, estariamos a ignorar esta fonte
de financiamento, que pode contrabalancar a evolugdo nestes mercados, dado que
muitas empresas e familias tém um acesso limitado a arbitragem entre os sistemas
financeiro e bancédrio. Um aumento no custo do financiamento bancério para empresas
e familias poderia implicar maiores dificuldades no financiamento dos seus projetos. Os
precos observados poderiam refletir diferentes composigdes de carteiras de crédito, por
exemplo, uma maior procura de crédito para projetos mais arriscados, mas poderiam
também refletir alteragdes na oferta de crédito. O primeiro fator (relacionado com a
procura) refletiria a atividade normal de concessdo de crédito sem a necessidade de
alteracdes nos precos, enquanto o segundo fator (relacionado com a oferta) poderia
refletir alteragdes nas preferéncias dos bancos, que devem ser tidas em conta pelos
decisores politicos, uma vez que poderiam implicar um aperto indesejado dos critérios
de concessdo de crédito. Por exemplo, na atual crise pandémica, os bancos reportaram
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no Inquérito aos Bancos sobre o Mercado de Crédito (Bank Lending Survey - BLS) que as
condicoes de oferta de crédito as empresas se tinham mantido praticamente inalteradas,
gracas as medidas de politica orcamental e monetaria (ECB 2020). Na auséncia de
tais medidas, teria existido muito provavelmente um aperto indesejado nas condi¢des
financeiras através da oferta de empréstimos bancarios.

2.2. Indices de condigdes financeiras para a drea do euro, as quatro
principais economias e Portugal

Nesta sec¢do, apresentam-se os indices de condigdes financeiras desenvolvidos para
a area do euro como um todo, as quatro maiores economias (Alemanha, Franca,
Italia e Espanha) e Portugal. Os indices agregam informagdes de 48 séries financeiras
mensais agrupadas em seis categorias: crédito bancario, mercado obrigacionista,
mercado accionista, mercado monetario, mercado cambia e risco e incerteza. A selecao
das varidveis e categorias reflete a discussdo na subseccdo anterior. Encontra-se a
lista completa de varidveis na Tabela A.1 do apéndice.® Os indices especificos dos
paises sdo obtidos de forma semelhante, com algumas pequenas diferencas devido a
disponibilidade de dados. Os ICFs podem ser vistos principalmente como um indicador
resumo das condigdes financeiras, que podem ser usados para descrever de uma forma
concisa a evolugdo comun entre um amplo conjunto de desenvolvimentos dos mercados
financeiros. Como tal, os ICFs sdo tteis independentemente de quanto nos dizem sobre
outros desenvolvimentos na economia real, inflagdo ou outra varidvel objetiva.

Os ICFs sdo calculados com base numa andlise de componentes principais, um
método comum para calcular fatores ndo correlacionados que representam variagdes
comuns em dados multivariados. Antes de estimar os fatores, a maioria das varidveis
sdo transformadas de alguma forma, a fim de torna-las mais estaveis ao longo do tempo
e melhorar a interpretabilidade dos fatores estimados. Por exemplo, a maioria das taxas
de juro que consideramos sdo expressas como diferenciais vis-a-vis a taxa de referéncia
relevante (por exemplo, o OIS de 10 anos no caso de taxas de longo prazo), enquanto
as varidveis monetdrias e de crédito sdo expressas em termos de taxas de crescimento.
Além disso, todas as varidveis sdo normalizadas de modo a ter média zero e desvio
padrdo unitario. As varidveis transformadas sdo entdo usadas para extrair uma série
de fatores comuns que explicam cerca de 80% da variabilidade do conjunto de dados
completo. No caso da area do euro, o nimero de fatores necessarios é 5, enquanto para
os pafses individuais precisamos de 7 fatores comuns.’

Além das transformacdes para normalizar os dados j& mencionadas, considera-
se também uma versdo da base de dados em que as varidveis financeiras sdo
ortogonalizadas em relagdo as medidas de atividade econdmica. Para tal, é feita
uma regressdo para cada varidvel financeira em fung¢do das taxas de inflagdo atuais

8. Além das séries mensais, o conjunto de dados inclui séries didrias e trimestrais. Utilizam-se médias
mensais para as séries didrias e interpolacdes lineares para as séries trimesteais.

9. Os loadings dos fatores sdo sujeitos a uma rotagdo de modo que a correlagdo de cada varidvel com um
fator seja maximizada.
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e defasadas e do crescimento da producdo industrial, utilizando-se os residuos na
construgdo dos fatores comuns. Este tipo de abordagem foi iniciada por Hatzius et al.
(2010) (ver também Moccero et al. 2014) e procura remover o efeito do ciclo econémico
das varidveis financeiras. Em particular, resulta numa medida das condigdes financeiras
relativa as condi¢des econémicas tipicas numa determinada face do ciclo econémico.

Cada ICF representa uma média ponderada dos fatores extraidos. Consideramos dois
esquemas de ponderagdo que ja foram propostos na literatura: primeiro, ponderando
os fatores individuais com a fracdo da varidncia total explicada por cada um deles e,
segundo, usando a importancia relativa de cada fator na previsdo conjunta do PIB e
inflagdo um trimestre a frente, de acordo com um argumento do tipo regra de Taylor.
Como resultado, obtemos trés versdes do ICF: dois indices com varidveis financeiras
ndo filtradas pela evolu¢gdo macroeconémica e com pesos diferentes, o que significa
que os indices podem ser lidos como um resumo da evolugdo financeira ou pelo seu
impacto potencial na situacdo econémica, e um indice com variaveis filtradas pelos
desenvolvimentos macroeconémicos e agregadas de acordo com a contribuicdo dos
fatores para a volatilidade geral.!”

O Grafico 13 mostra os trés ICFs para a area do euro, onde um aumento no indice
corresponde a um aperto nas condic¢des financeiras. O nivel zero pode ser interpretado
como as condi¢des financeiras médias ao longo do periodo de estimagdo, ou seja,
desde 2004. Todos os indices captam os movimentos importantes na percep¢do das
condicdes financeiras durante os tltimos 16 anos, em particular, a CFG e a crise da
divida soberana. No entanto, existem algumas diferengas merecedoras de destaque. Os
indices ponderados pela contribuicdo dos fatores para a volatilidade geral tém maior
contribuicdo das variaveis de crédito. Assim, a evolugdo de ambos os indices é bastante
semelhante e capta tanto a CFG quanto a crise da divida soberana de forma semelhante.
Por outro lado, ao utilizar dados néo filtrados com pesos baseados no desempenho das
previsodes, a crise da divida soberana é interpretada como um periodo de maior aperto
nas condi¢des financeiras, devido principalmente a evolu¢do dos mercados de titulos,
enquanto o aperto durante a CFG foi devido principalmente & evolugdo do mercado
monetario. Este resultado sugere uma forte interacdo entre os mercados obrigacionista e
as condi¢des macroecondmicas, onde pode ser dificil separar a direcdo dos efeitos entre
o mercado obrigacionista e as condi¢des macroeconémicas.

A evolugdo dos indices em 2020 e o efeito da crise pandémica sdo também diferentes.
O Gréfico 14 mostra a decomposigdo das variagdes entre as categorias dos ICFs entre
janeiro e setembro de 2020. O ICF filtrado, mais adequado para medir condigdes
financeiras "puras” em relagdo ao estado da economia, aponta para um aperto nas
condig¢des, provenientes principalmente de varidveis do mercado obrigacionista. Dado
o grande choque negativo na atividade econémica devido a pandemia, as regularidades
histéricas teriam sugerido uma queda mais forte nas taxas de rendibilidade deste
mercado. O ambiente de taxas de juro baixas e perto do limiar inferior efetivo esta

10. Haveria um quarto indice possivel com valores filtrados e pesos de fatores com base na capacidade
preditiva. No entanto, os fatores calculados a partir dos dados filtrados contém pouca informagéo sobre os
desenvolvimentos macroeconémicos futuros e desconsiderdmos essa hipoétese.



20

(2]
©

"
i

in

in

in

n-0d sn-0& an-05 an-10 =n-12 an-14 an-16 an-18

w
V

[

=1

GRAFICO 13: Indices de condigdes financeiras para a 4rea do euro

Ultima observacao: setembro de 2020.

provavelmente a limitar a extensdo das varia¢des nessas varidveis. O aperto vindo
do mercado obrigacionista ndo aparece nos ICFs ndo filtrados. Comparativamente
ao inicio do ano, o ICF nédo filtrado ponderado pela volatilidade, mais adequado
para captar o resumo agnodstico das condi¢des financeiras, aponta para condicoes
financeiras inalteradas. Isso reflete a evolugdo oposta de diferentes varidveis: medidas
de risco e incerteza apontam para um aperto nas condigdes financeiras, enquanto a
expansdo significativa do crédito bancario contrabalancou esse impacto. Se tivermos
em conta o impacto diferenciado que as varidveis financeiras podem ter sobre os
precos e a atividade real, captado pelo terceiro ICF apresentado o gréfico, parece que
as condicOes financeiras estiveram mais acomodaticias em setembro relativamente a
janeiro. Este abrandamento deveu-se principalmente as baixas taxas de rendibilidade
e aos diferenciais das taxas das obrigacdes, especialmente em comparagdo com a média
histoérica, ao passo que o contributo da expansao do crédito bancario é mais reduzido do
que nos outros dois indices.

Os indices especificos de cada pais sdo calculados individualmente, o que significa
que os niveis ndo sdo compardaveis entre os paises, uma vez que as variaveis sdo
normalizadas para cada pais ao longo do periodo da estimacdo. O Grafico 15 mostra o
ICF calculado com base em dados filtrados e usando pesos baseados na contribuigdo dos
fatores para a volatilidade geral. Os trés indices partilham semelhangas com os indices
da area do euro, pelo que, para efeitos de exposi¢do, mostramos aqui apenas um dos
indices. A complementaridade da anélise entre os trés indices também se aplica aos
paises. A tendéncia geral do ICF é semelhante entre os paises, capturando o periodo mais
apertado da CFG e a crise da divida soberana e o periodo de flexibilizagdo que comegou
com o lancamento das Transa¢gdes Monetdrias Definitivas (OMT) do BCE no segundo
semestre de 2012. Em todos os paises as condi¢des de crédito sio um fator determinante
relevante para as condigdes financeiras, mas existem algumas diferencas em alguns
periodos. Por exemplo, os indicadores de risco e incerteza e os mercados obrigacionistas
foram bastante relevantes para Espanha e Itdlia entre 2008 e 2012, refletindo o facto
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GRAFICO 14: Decomposicao das varia¢oes nas condi¢des financeiras entre janeiro e setembro de
2020

de estes paises terem sido mais afetados pela crise da divida soberana. Recentemente,
desde o inicio da crise pandémica, as condi¢oes financeiras, depois de levar em conta os
desenvolvimentos macroeconémicos, tornaram-se mais apertadas em todos os paises.
Conforme mencionado anteriormente, este resultado reflete a evolugado relativamente
moderada em especial nos mercados obrigacionistas e nas medidas de risco em relacdo
ao forte choque econémico sobre a atividade real e em comparagdo com as regularidades
histéricas. Por outro lado, as condigdes de crédito foram particularmente relevantes para
um alivio das condig¢des, refletindo a enorme expansao do crédito ocorrida desde margo,
em grande parte gracas a medidas governamentais e de politica monetédria como as
garantias de empréstimos e o alivio nas condigdes de financiamento nas ORPAD-IIIL.
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GRAFICO 15: Indices de condigdes financeiras para uma selecdo de paises da 4rea do euro, com
base nos dados filtrados e nos ponderadores de volatilidade

Nota: Os niveis ndo sdo comparaveis entre os paises. Ultima observagdo: agosto de 2020.

Uma comparagdo com nossos ICFs com outros ICF de uso generalizado, como o
ICF da Bloomberg e o da Goldman Sachs, mostra que todos os indices seguem uma
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tendéncia de modo geral semelhante, com excec¢do do periodo pandémico (Gréfico 16).
O ICF da Bloomberg é uma média simples de varidveis dos mercados monetdrios,
obrigacionistas e acionistas da drea do euro com o objetivo de avaliar a disponibilidade e
o custo do crédito. O indice é normalizado em relagdo aos seus niveis pré-crise, de forma
que um nivel negativo (positivo) é interpretado como condi¢des mais restritivas (mais
amenas) em relacdo ao periodo anterior a crise. O indice calculado pelo Goldman Sachs
segue outra metodologia comum de ponderar as variaveis de acordo com seu impacto
ou seu poder preditivo numa varidvel objetivo, por exemplo, o crescimento do PIB real
ou a inflagao (Stehn et al. 2019).1! As diferengas na evolugao entre os ICFs deste artigo e
estes indices refletem ndo apenas o conjunto mais amplo de varidveis que incluimos, mas
também os métodos aplicados no seu cdlculo, nomeadamente o procedimento para ter
em consideragdo o efeito de feedback das condi¢gdes macroeconémicas sobre as variaveis

financeiras e os métodos de ponderacao dos fatores.
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GRAFICO 16: Comparacdo com os ICFs para a drea do euro da Bloomberg e da Goldman Sachs

Ultima observacao: setembro de 2020.

Existem varios outros ICFs para a d4rea do euro, que diferem nas varidveis
consideradas, na metodologia utilizada e na frequéncia, dos quais alguns exemplos sdo
mencionados a seguir. Petronevich e Sahuc (2019) usam pesos de componentes varidveis
no tempo, portanto, varia¢des no indice podem ser devidas a varia¢des nos fatores ou
na sua importancia relativa. Angelopoulou et al. (2014) desenvolvem um ICF para a 4rea
do euro cobrindo um amplo conjunto de medidas, desde pregos a volumes, prémios
de risco e volatilidade, bem como dados qualitativos de inquéritos e dados de politica
monetaria. Neste caso, a interpretacdo do ICF leva em conta a prépria politica monetdria,
ndo sendo capaz de extrair choques puramente financeiros. Moccero et al. (2014) procura

11. O indice da Goldman Sachs da 4rea do euro é uma média ponderada de ICFs de nove paises, todos
construidos com a mesma metodologia. O indice de cada pais é a média ponderada das taxas de juro de
curto e longo prazo, diferenciais de obrigacdes soberanas e de empresas, precos das a¢des e taxa de cdmbio
do euro. Os pesos capturam os efeitos das varidveisno crescimento real do PIB ao longo de um horizonte
de um ano a partir de um modelo VAR.
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superar este tltimo problema seguindo a metodologia de Hatzius et al. (2010) no calculo
de um ICF para a drea do euro isolando o impacto de fatores ndo financeiros e com base
nas principais fontes de financiamento externo das empresas, ou seja, o setor bancario,
o mercado de obrigacdes e 0 mercado acionista. Kapetanios et al. (2018) vdo mais longe
na incorporagédo de fatores macroeconémicos ao considerar um grande conjunto de tais
varidveis, que os autores concluem que sdo capazes de melhorar as proje¢des do PIB
real.

3. Consideragoes finais

Os bancos centrais tomam decisdes sobre a politica monetdria com base na avaliacdo
da orientacao da politica em cada momento. Neste contexto, a orientagdo da politica
monetéria pode ser considerada como o contributo que a politica monetéria d4 para a
evolugdo econémica de forma a atingir o objetivo do banco central. Essa contribui¢do
também se baseia nos diversos canais de transmissdo da politica monetdaria, ou seja,
nas formas como a politica monetéria transmite os impulsos ao resto da economia, cuja
interpretacdo pode ser baseada num conjunto de modelos econémicos. A economia
do mundo real é muito mais complexa do que os modelos econémicos estilizados, e
existe uma grande incerteza sobre os choques que afetam a economia e como medi-los
corretamente. Assim, uma abordagem mais conservadora, fazendo uso de um amplo
conjunto de informacdes, é aconselhavel. Neste sentido, os bancos centrais fazem uso
de vérios indicadores ao avaliar a orientagdo da politica, em vez de confiar numa
regra simples. Uma abordagem baseada em regras tem grandes beneficios e pode ser
complementada com a combinagdo de diferentes indicadores que fornecem informacoes
adicionais. Esta prética foi especialmente ttil na tltima década, quando a CFG e a
crise da divida soberana conduziram as taxas de juro para o limiar inferior efetivo e
os instrumentos de politica monetaria se expandiram muito além das taxas de juro,
abrangendo diferentes tipos de medidas ndo convencionais.

No artigo discutiram-se as regras de taxas de juro e como as diferentes especificacdes
podem ser tteis para descrever as decisdes de politica monetaria dos bancos centrais.
Uma limitagdo importante de tais regras é a dificuldade em tomar em conta o limiar
inferior das taxas de juro e a politica monetaria ndo convencional. Este tipo de politica
pode ser levado em consideragdo por via da andlise do balan¢o do banco central e
de "taxas de sombra’. Outra li¢do da tltima década foi a importancia dos mercados
financeiros para a transmissdo de politica, reforcando a necessidade de acompanhar e
monitorizar as condi¢des financeiras. Discutimos como isso pode ser feito por meio de
dados observados diretamente e indicadores compoésitos. Apresentdmos ainda novos
indices de condi¢des financeiras que tém a vantagem de utilizar uma metodologia
comum para a drea do euro, as suas quatro maiores economias e Portugal, e de
incorporar informagdo de um conjunto de varidveis mais vasto do que outros indices.

De modo geral, o conjunto de indicadores de orientacdo de politica discutido neste
artigo é til tanto para apoiar a decisdo de politica quanto para compreender a fun¢do
de reagdo dos bancos centrais, mas ndo é de forma alguma exaustivo e a analise esta
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sempre sujeita ao julgamento de especialistas. Além disso, o Eurosistema funciona
em circunstancias institucionais especificas que justificam a necessidade de ter uma
perspetiva diferente sobre a orientagdo da politica monetdria em relagdo a outros
grandes bancos centrais. Os diferentes Estados-Membros podem ser afetados de forma
diferente pelos choques econémicos, em particular quando relacionados com fatores ndo
fundamentais, que podem conduzir a fragmentacdo dentro da 4rea do euro e prejudicar
o mecanismo de transmissao. A fim de garantir que a politica monetéria se transmite de
forma adequada em toda a drea do euro, o Eurosistema tomou decisdes sem precedentes
para responder a estes desafios, que também devem ser tidas em conta na andlise da
orientacdo da politica monetaria da 4rea do euro.
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Apéndice

A.1. Varidoeis utilizadas no ICF

Varidvel Geo Fonte Categoria AE ALE FRA ITA ESP POR
Taxa rend. Gov. AAA 10 anos AAA AE SDW Obrigagoes X
ALE Refinitiv Obrigagoes X
FRA Refinitiv Obrigagoes X
Taxa rend. Gov. 10 anos ITA Refinitiv Obrigagoes X
ESP Refinitiv Obrigagoes X
POR Refinitiv Obrigagoes X
ALE Derivado de Refinitiv Obrigacoes X X
FRA Derivado de Refinitiv Obrigagoes X X
Dif. Gov. 10 anos vs OIS ITA Derivado de Refinitiv Obrigagoes X X
ESP Derivado de Refinitiv Obrigagoes X X
POR Derivado de Refinitiv Obrigagoes X X
Dif. Gov. AAA 10 anos vs 3 meses AE SDW Obrigagoes X
ALE Derivado de Refinitiv Obrigagoes X
FRA Derivado de Refinitiv Obrigagoes X
Dif. Gov. spread 10 anos vs 3 meses ITA Derivado de Refinitiv Obrigagoes X
ESP Derivado de Refinitiv Obrigagoes X
POR Derivado de Refinitiv Obrigagoes X
Dif. Obrig. Empr. AAA vs Gov. AE Refinitiv Obrigagoes X X X
Dif. Obrig. Empr. BBB vs Gov. AE Refinitiv Obrigagoes X X X X
Dif. Obrig. Empr. fin. vs Gov. AE Refinitiv Obrigagoes X X X X X X
Dif. Obrig. Empr. nao-fin. vs Gov. AE Refinitiv Obrigagoes X X X X X X
ILS 1 ano AE Refinitiv Obrigagoes X X X X X X
ILS 5ano AE Refinitiv Obrigacoes X X X X X X
AE SDW Obrigagoes X
ALE SDW Obrigagoes X
B B FRA SDW Obrigagoes X
Cresc. titulos div. [FM ITA SOW Obrigacdes X
ESP SDW Obrigagoes X
POR SDW Obrigagoes X
AE SDW Obrigacoes X
ALE SDW Obrigagoes X
B . o FRA SDW Obrigagoes X
Cresc. titulos div. emp. nao-fin. ITA SOW Obrigacdes X
ESP SDW Obrigagoes X
POR SDW Obrigagoes X
M1 AE SDW Crédito X X X X X X
M2 AE SDW Crédito X X X X X X
M3 AE SDW Crédito X X X X X X
AE SDW Crédito X
ALE SDW Crédito X
Cresc. emprést. emp. nao-fin. FRA Sbw Crédito X
ITA SDW Crédito X
ESP SDW Crédito X
POR SDW Crédito X
AE SDW Crédito X
ALE SDW Crédito X
Cresc. emprést. habitagao FRA Sbw Crédito x
ITA SDW Crédito X
ESP SDW Crédito X
POR SDW Crédito X
AE SDW Crédito X
ALE SDW Crédito X
FRA SDW Crédito X
Cresc. emprest. consumo ITA SDW Credito X
ESP SDW Crédito X
POR SDW Crédito X
AE Derivado de Refinitiv e SDW Crédito X
ALE Derivado de Refinitiv e SDW Crédito X
Dif. custo financ. emp. ndo-fin. FRA Derivado de Ref?nitiv e SDW Crédito X
ITA Derivado de Refinitive SDW Crédito X
ESP Derivado de Refinitiv e SDW Crédito X
POR Derivado de Refinitiv e SDW Crédito X
AE Derivado de Refinitiv e SDW Crédito X
ALE Derivado de Refinitiv e SDW Crédito X
. . o . FRA Derivado de Refinitiv e SDW Crédito X
Dif. custo financ. emp. nao-fin. (até 0.25ml) ITA Derivado de Refinitiv e SDW Credito X
ESP Derivado de Refinitiv e SDW Crédito X
POR Derivado de Refinitiv e SDW Crédito X
AE Derivado de Refinitiv e SDW Crédito X
ALE Derivado de Refinitive SDW Crédito X
Dif. custo financ. habitacdo FRA Derivado de Refinitiv e SDW Crédito X
ITA Derivado de Refinitiv e SDW Crédito X
ESP Derivado de Refinitiv e SDW Crédito X
POR Derivado de Refinitive SDW Crédito X
AE Derivado de Refinitiv e SDW Crédito X
ALE Derivado de Refinitiv e SDW Crédito X
FRA Derivado de Refinitiv e SDW Crédito X

Dif. custo financ. cons
if. custo financ. consumo ITA  Derivado de Refinitive SDW  Crédito X
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Varidvel Geo Fonte Categoria AE ALE FRA ITA ESP POR
ESP Derivado de Refinitiv e SDW Crédito X
POR Derivado de Refinitive SDW Crédito X
AE SDW Crédito X
ALE SDW Crédito X
Critérios crédito emp. nao-fin. EFRA Sbw Crédito X
ITA SDW Crédito X
ESP SDW Crédito X
POR SDW Crédito X
AE SDW Crédito X
ALE SDW Crédito X
el L L FRA SDW Crédito X
Critérios crédito habitagdo ITA p— Crédito X
ESP SDW Crédito X
POR SDW Crédito X
AE SDW Crédito X
ALE SDW Crédito X
Critérios crédito consumo ERA Sbw Crédito X
ITA SDW Crédito X
ESP SDW Crédito X
POR SDW Crédito X
Eurostoxx / PIB AE Derivado de Refinitiv e SDW Agdes X
Récio Eurostoxx servigos consumo AE Derivado de Refinitiv Acodes X
Récio Eurostoxx financeiras AE Derivado de Refinitiv Acdes X
Racio Eurostoxx tecnologia AE Derivado de Refinitiv Agoes X
Récio Eurostoxx telecom AE Derivado de Refinitiv Agoes X
Récio Eurostoxx servigos publicos AE Derivado de Refinitiv Agdes X
DAX / PIB ALE Derivado de Refinitiv e SDW Agdes X
Racio DAX automoéveis ALE Derivado de Refinitiv Acoes X
Récio DAX construgao ALE Derivado de Refinitiv Acdes X
Récio DAX servigos financeiros ALE Derivado de Refinitiv Agdes X
Récio DAX industria ALE Derivado de Refinitiv Acodes X
Récio DAX tecnologia ALE Derivado de Refinitiv Agoes X
CAC / PIB FRA Derivado de Refinitive SDW Agdes X
Récio EURONEXT CAC servigos consumo FRA Derivado de Refinitiv Acodes X
Récio EURONEXT CAC financeiras FRA Derivado de Refinitiv Acdes X
Récio EURONEXT CAC telecom FRA Derivado de Refinitiv Agdes X
Récio EURONEXT CAC servigos publicos FRA Derivado de Refinitiv Acdes X
MIB / PIB ITA Derivado de Refinitiv e SDW Acodes X
Récio FTSE ITALY servigos consumo ITA Derivado de Refinitiv Agdes X
Récio FTSE ITALY financeiras ITA Derivado de Refinitiv Acoes X
Récio FTSE ITALY industria ITA Derivado de Refinitiv Acdes X
Récio FTSE ITALY telecom ITA Derivado de Refinitiv Agdes X
IBEX / PIB ESP Derivado de Refinitiv e SDW Agdes X
Récio SPAIN-DS servigos consumo ESP Refinitiv Acodes X
Récio SPAIN-DS financeiras ESP Refinitiv Acdes X
Récio SPAIN-DS industria ESP Refinitiv Agdes X
Raécio SPAIN-DS tecnologia ESP Refinitiv Acoes X
PSI / PIB POR Derivado de Refinitiv e SDW Agoes X
Récio PSI servigos consumo POR Derivado de Refinitiv e SDW Agdes X
Récio PSI financeiras POR Derivado de Refinitiv e SDW Acoes X
Récio PSI industria POR Derivado de Refinitiv e SDW Acdes X
Récio PSI servigos ptiblicos POR Derivado de Refinitiv e SDW Agdes X
AE SDW Acoes X
ALE SDW Acoes X
Cresc. agbes emp. nao-fin. ERA Sbw Acbes X
ITA SDW Acoes X
ESP SDW Acdes X
POR SDW Agdes X
ITCE-19 AE SDW Cambial X X X X X X
USD/EUR AE SDW Cambial X X X X X X
GBP/EUR AE SDW Cambial X X X X X X
CHF/EUR AE SDW Cambial X X X X X X
JPY/EUR AE SDW Cambial X X X X X X
Volatilidade USD 3 meses AE Refinitiv Cambial X X X X X X
Volatilidade GBP 3 meses AE Refinitiv Cambial X X X X X X
EONIA AE Refinitiv Monetério X X X X X X
Euribor 3 meses AE Refinitiv Monetério X X X X X X
Dif. Euribor-OIS 3 meses AE Derivado de Refinitiv Monetéario X X X X X X
CDS Europa AE Refinitiv Risco & Incerteza X X X X X X
CDS senior financeiras AE Refinitiv Risco & Incerteza X X X X X X
ALE Refinitiv Risco & Incerteza X
FRA Refinitiv Risco & Incerteza X
CDS sov. ITA Refinitiv Risco & Incerteza X
ESP Refinitiv Risco & Incerteza X
POR Refinitiv Risco & Incerteza X
Volatilidade EUR AE Refinitiv Risco & Incerteza X X X X X X
Vstoxx AE Refinitiv Risco & Incerteza X X X X
VDAX ALE Refinitiv Risco & Incerteza X
Volatilidade CAC40 FRA Refinitiv Risco & Incerteza X

Nota: As colunas de pais marcadas com X significam que a varidvel é utilizadas para o ICF do pafs.



