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RESUMO

O estudo investiga a influéncia da Taxa Selic e da taxa de caAmbio sobre o desempenho
das ac¢des bancérias na B3 no periodo de 2012 a 2024. Para tanto, aplicou-se o modelo de
Correcao de Erros Vetoriais (VECM), acompanhado de testes estatisticos para construcédo e
validacdo do modelo, andlise de impulso-resposta e testes de causalidade de Granger para
examinar as relacdes de curto prazo. Os resultados revelam a existéncia de dois vetores de
cointegracao, evidenciando que a taxa de cAmbio possui influéncia significativa sobre o retorno
das a¢des bancarias, enquanto a Taxa Selic apresenta efeito menos expressivo. No curto prazo,
ndo foram identificadas relacbes de causalidade estatisticamente significativas entre as
variaveis. As conclusdes ampliam o entendimento sobre a dinamica entre juros, cambio e

mercado de ac¢des, no retorno das a¢des bancarias.

Palavras-chave: VECM. A¢0es bancarias. Taxa Selic. Cambio doélar. Politica monetaria.

ABSTRACT

This research examines the impact of the Selic interest rate and the exchange rate on
the performance of banking stocks listed on B3 from 2012 to 2024. Employing a Vector Error
Correction Model (VECM), supplemented by statistical tests for model specification and
validation, the study further conducts impulse-response function analysis and Granger
causality tests to explore short-term dynamics. The findings identify two cointegration vectors,
suggesting that the exchange rate exerts a significant influence on banking stock returns,
whereas the Selic rate has a comparatively weaker effect. In the short run, no statistically
significant causal relationships are observed among the variables. These results contribute to
a deeper understanding of the interplay between monetary policy, exchange rate fluctuations,
and financial market performance, offering empirical insights for both policymakers and

investors.

Keywords: VECM. Banking stocks. Selic rate. Exchange rate. Monetary policy.
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1. Introducéo
1.1 Contextualizacdo do Tema

O Banco Central do Brasil (BACEN) é uma Autarquia Especial que possui autonomia
assegurada pela Lei Complementar n°® 179/2021, que fortalece a condugdo independente da politica
monetaria. De acordo com o Art. 2° da Lei Complementar, as metas de politica monetaria séo
estabelecidas pelo Conselho Monetario Nacional (CMN), cabendo exclusivamente ao BACEN

conduzir as a¢des necessarias para 0 cumprimento das metas.

Sob essa estrutura, a politica monetaria conduzida pelo BACEN visa garantir a estabilidade da
moeda e fomentar o bem-estar econémico, alinhando-se aos trés pilares do tripé macroecondmico
brasileiro: cambio flutuante, meta de inflacdo e meta fiscal. Nesse modelo, a atuacdo do BACEN é
relevante nos dois primeiros pilares, com énfase no controle da inflagdo, sem prejuizo da importancia
dos demais. Para atingir a meta de inflagcdo, definida pelo CMN, o Banco Central, por meio do Comité
de Politica Monetaria (COPOM), estabelece a Taxa Selic meta, que orienta a taxa basica de juros da
economia brasileira. A Selic serve como referéncia para as opera¢des compromissadas no mercado
interbancario e influencia a formacao da estrutura a termo da curva de juros, impactando diretamente
0 custo do crédito, o consumo e os investimentos (Mankiw, 2021). Dessa forma estimulando ou

desacelerando a atividade econémica.

Assim, por meio das mudangas de politica monetaria realizadas pelo CMN e executadas pelo
BACEN, tem-se flutuagdes nos juros locais e altera¢es na dinamica econdmica, provocando variacGes
no desempenho das empresas listadas em bolsa de valores (Blanchard, 1981). Dessa forma, uma
maneira indireta de compreender a atividade econdmica de um pais é por meio da analise do sistema
bancario. As informacdes disponiveis nas instituicdes financeiras, como dados sobre financiamentos
concedidos a empresas e individuos, assim como o controle de crédito, permitem aproximar a

compreensdo da dindmica da economia real (De Bandt e Hartmann, 2000).

Além disso, segundo Mishkin (2015), o setor bancario € particularmente sensivel as variacdes
na taxa de juros. Em periodos de alta da Selic, as margens bancarias tendem a se expandir devido ao
aumento do spread entre as taxas ativas e passivas, enquanto a reducdo dos juros comprime essas

margens e pressiona a rentabilidade.

Por fim, destaca-se que o regime de cambio flutuante adotado pelo Brasil, ainda que com
intervengbes pontuais do Banco Central para conter excessiva volatilidade, atua de forma

complementar a politica monetaria ao influenciar precos e expectativas inflacionarias (Serrano, 2010;



Leichsenring, 2004). Conforme argumenta Leichsenring (2004), mecanismos como a gestdo cambial
e a atracdo de capital externo tornam-se instrumentos auxiliares na convergéncia da inflagdo para as
metas estabelecidas, reforgando a estabilidade financeira e contribuindo indiretamente para o ambiente

de formacéo de precos dos ativos no mercado acionario.

1.2 Problema de Pesquisa

Diante disso, criou-se a seguinte problematica de pesquisa: “Como as variagoes da Taxa Selic,
definidas pelo COPOM, e do pre¢o do Délar influenciam na variacdo dos precos das agdes do setor
bancario brasileiro?”’
1.3 Hipdteses da Pesquisa

Portanto, as hipoteses de pesquisas sdo as seguintes:

e HO(Hipdtese Nula): s variaces da Taxa Selic e do preco do Dolar ndo possuem relagéo
de causalidade estatisticamente significativa sobre os pre¢os das a¢fes do setor bancario

brasileiro.

N4o se espera que alteracdes na Taxa Selic ou na cotagdo do Dolar resultem em efeitos causais

relevantes sobre a dindmica dos precos das a¢cdes bancérias.

e HI1(Hipotese Alternativa): As variacdes da Taxa Selic e do preco do Ddlar possuem
relacdo de causalidade estatisticamente significativa sobre os precos das ac¢des do setor

bancario brasileiro.

Pressupbe-se que as varia¢Ges da Taxa Selic e do Dolar exercem efeito estatisticamente
significativo nos precos das agdes do setor bancério brasileiro, de modo que aumentos na Selic e
apreciacdo cambial valorizam essas acdes, enquanto reducdes na Selic ou depreciacdo do Ddlar

produzem efeitos inversos, mantendo-se a relacdo causal.

1.4 Objetivos Geral e Especificos

1.4.1 Objetivo Geral
Neste sentido, 0 objetivo deste trabalho é investigar a existéncia de relacdes de causalidade
entre a Taxa Selic, o Délar e o retorno das a¢des do setor bancario brasileiro, avaliando a dinamica

dessas variaveis no periodo de 2012 a 2024.



1.4.2 Objetivos Especificos

Dessa forma, foram definidos trés objetivos especificos alinhados ao objetivo geral para
orientar a conducao da pesquisa:
1. Investigar a existéncia de relag6es de longo prazo entre a Taxa Selic, o Délar e o retorno das
acdes bancarias, por meio da analise de cointegracao;
2. Estimar a dindmica de causalidade entre as variaveis estudadas, utilizando um modelo de
correcdo de erro vetorial,
3. Avaliar os efeitos dos choques na Taxa Selic e no D6lar sobre o retorno das agdes bancarias,

por meio da analise das funcgdes resposta a impulso.

1.5 Delimitacéo do Escopo do Estudo

O periodo inicial, a partir de 2012, marca uma fase de transi¢ao na politica monetaria brasileira,
quando o Banco Central iniciou um ciclo de reducdo da taxa Selic em meio a um cenario de
desaceleracdo econémica e tentativa de estimulo a atividade produtiva. Entretanto, a partir de 2015, o
pais enfrentou uma crise politica e recessdo econdmica, refletida na escalada da inflacéo e deterioracdo
fiscal. Como consequéncia houve um aumento expressivo da taxa Selic, que atingiu 14,25% ao ano.
Esses movimentos, aliados a incertezas internas e externas, impulsionaram a volatilidade do délar,

afetando significativamente os precos dos ativos financeiros.

Outro marco relevante foi a pandemia da COVID-19, em 2020, que provocou uma crise
sanitaria e econémica global sem precedentes. Em resposta, 0 Banco Central reduziu a taxa Selic para
0 patamar historico de 2% ao ano, adotando uma politica monetaria expansionista para mitigar o0s
efeitos da recessdo. Contudo, os estimulos monetéarios e fiscais, somados a pressdes externas, levaram
a uma desvalorizacdo significativa do real frente ao dolar, cujos valores atingiram niveis historicos,

exacerbando as incertezas no mercado financeiro.

A partir de 2021, com a retomada gradual da atividade econémica e 0 aumento das pressoes
inflacionarias, iniciou-se um novo ciclo de alta na taxa Selic, visando a ancoragem das expectativas de
inflacdo. Este ciclo prosseguiu até atingir 13,75% em 2022, configurando um movimento de aperto
monetario relevante para a dindmica dos ativos bancérios, dado o papel central que as taxas de juros

desempenham no setor financeiro.

Adicionalmente, o periodo engloba eventos externos de grande relevancia, como os ciclos de

alta dos juros promovidos pelo Federal Reserve (Fed), que afetaram diretamente os fluxos de capitais



para economias emergentes como o Brasil, intensificando a volatilidade do délar e reforgando a

necessidade de estudar o impacto dessas variaveis sobre o mercado acionario brasileiro.

Assim, a escolha do intervalo de 2012 a 2024 permite capturar um conjunto representativo de
choques macroecondmicos, tanto internos quanto externos, e suas repercussoes sobre a taxa de juros,
0 cambio e o mercado acionario. Este recorte temporal assegura uma analise da dindmica de longo
prazo e da resposta dos precos das acdes bancarias a variacbes das principais variaveis
macroeconomicas, em linha com os estudos de Bernanke e Gertler (1995), que destacam o papel da

politica monetaria na transmissdo de choques financeiros em economias emergentes.

1.6 Justificativa do Tema: Relevancia e Contribuicéo

Analisar conjuntamente a taxa Selic, o cambio e os precos das acdes bancarias brasileiras sdo
pertinentes para compreender como choques monetarios e cambiais se propagam no mercado de
capitais, sobretudo em periodos de elevada volatilidade. Entre 2012 e 2024, o Brasil enfrentou a
recessdo de 2015-2016 e a crise sanitaria iniciada em 2020, momentos em que juros e ddlar oscilaram
substancialmente e, possivelmente, alteraram custos de financiamento, fluxos de capital e precificacdo

dos ativos bancarios.

Bernanke e Gertler (1995) apontam que variagcdes nos juros funcionam como canal de
transmissdo de perturbagcGes financeiras; examinar Selic e cambio em conjunto permite avaliar esse
mecanismo quando a valorizacdo do dolar amplifica a exposicdo do mercado acionario a fatores
externos. O estudo dessas relacGes fornece subsidios a investidores e demais agentes do mercado na
interpretacdo dos movimentos macroeconémicos, no ajuste de carteiras e na gestdo de risco, além de
apoiar autoridades econémicas na avaliacdo dos efeitos de suas decisdes sobre a estabilidade do

mercado de capitais.

2. Fundamentacéo Tedrica
2.1 Literatura Nacional

A relacdo entre a taxa basica de juros, a Selic, e 0 mercado de agOes brasileiro € amplamente
analisada na literatura econdmica. Groppo (2004) destaca que, em ambientes de taxas de juros baixas,
ocorre maior alocacdo de recursos em ativos de maior risco, motivada pela busca de retornos
superiores, dada a reducdo do custo de capital. Em contrapartida, ambientes de taxas elevadas
aumentam o custo de captacdo das empresas, desestimulando o interesse dos investidores por ativos

de renda variavel.



Nesse contexto, Andrade et al. (2022) e Fonseca e Vartanian (2021) confirmam a existéncia de
uma relagdo negativa entre a juros e os precos das acdes. Ambos destacam que a elevagdo da Selic
aumenta a atratividade dos ativos de renda fixa, provocando migracdo de recursos para esses
investimentos, enquanto a reducéo da Selic incentiva o interesse por ativos de maior risco, refletido na
valorizacgéo das acOes. Andrade et al. (2022) sustentam que tal migragdo ocorre por meio da modulagéo
dos incentivos ao crédito, advinda da expansdo ou contracdo da taxa basica de juros, impactando

diretamente as operac@es bancarias e influenciando, consequentemente, a rentabilidade do setor.

Contudo, nem todos os estudos corroboram essa relagdo. Todavia, Pimenta Jr. (2008) ndo
identificou evidéncia estatistica robusta de relacdo entre a Selic e 0 mercado acionario brasileiro,
sugerindo que a influéncia da taxa basica de juros pode ser limitada ou mediada por outros fatores

econdmicos durante o periodo analisado.

Ademais, Sandoval Junior e Franca (2012) destacam que, em periodos de crise e alta
volatilidade nos mercados financeiros, choques na politica monetaria aumentam a correlacao entre
diferentes mercados, ampliando os impactos negativos sobre os pregos das ag6es. Embora o estudo
foque crises internacionais, suas conclusdes sdo essenciais para compreender a maior sensibilidade do

mercado acionario brasileiro em momentos de instabilidade financeira.

Pilar e Machado (2019) evidenciam que o mercado acionario brasileiro é fortemente
influenciado pelo comportamento dos investidores estrangeiros, 0s quais impactam diretamente a
liquidez e a volatilidade do mercado. Em situacdes de aumento da classificacdo de risco soberano,
observa-se o fendbmeno denominado “fuga para a liquidez/qualidade”, no qual investidores realocam
seus recursos para mercados mais liquidos e seguros, prejudicando o desempenho do mercado
doméstico. Essa dindmica intensifica a volatilidade e a comunalidade na liquidez, reforcando e
potencializando os efeitos adversos dos choques monetarios, e tornando o mercado brasileiro ainda

mais vulneravel em periodos de crise.

Adicionalmente, a taxa de cambio também exerce papel significativo no mercado de acdes.
Carvalho e Vieira (2015) demonstram que a valorizacdo do dolar em relacdo ao real tende a elevar os
precos das acdes por aumentar a competitividade internacional das empresas. Groppo (2006) reforca
essa evidéncia ao mostrar que o cambio tem efeito mais forte sobre o Ibovespa no curto prazo, embora
perca significancia estatistica no longo prazo. Em periodos de crise, Carvalho e Vieira identificam
ainda que cambio e pregos das agdes se influenciam mutuamente, indicando relacdo reciproca entre as
varidveis. Entretanto, Pimenta Jr. (2008) verificou que, embora a taxa de cambio seja a variavel

macroecondmica com maior influéncia sobre o Ibovespa, essa relacdo ndo foi estatisticamente



significativa, ressaltando a necessidade de analises mais detalhadas. Andrade et al. (2022) corroboram
essa perspectiva ao indicar que, no setor financeiro, o impacto cambial sobre os precos das acdes é de

menor magnitude e depende de fatores conjunturais e estratégicos especificos.

Portanto, verifica-se que tanto o comportamento dos investidores estrangeiros quanto a
variacdo da taxa de cambio exercem influéncias significativas, embora distintas, sobre o mercado
acionario brasileiro. A volatilidade e a liquidez do mercado sdo afetadas pelas decis6es de realocacédo
de recursos em resposta a mudancas no risco soberano, enquanto a relacdo entre cambio e precos das

acoes apresenta complexidades e variages conforme o contexto setorial e conjuntural.

2.2 Literatura Internacional

No cenério internacional, a relacao entre politica monetéria e 0 mercado de capitais também ja
foi objeto de muito estudo em diversos paises, revelando padrdes semelhantes aos observados no
Brasil. Neri (2004) analisou os efeitos de choques monetarios exdgenos nos mercados acionarios de
paises do G7, observando que aumentos nas taxas de juros tendem a provocar desvaloriza¢Ges nos

precos das agoes.

Por outro lado, Bernanke e Kuttner (2004) destacaram que cortes inesperados na taxa basica
de juros nos Estados Unidos promovem valorizagdes significativas nas ages, principalmente em razéo
da reducdo no custo do capital e a maior propensao dos investidores a migrarem para ativos de maior
risco, como acdes. Este efeito pode ser relevante para o setor bancério, que tende a se beneficiar do
aumento da liquidez e da expansdo do credito, elementos observados no mercado financeiro em

periodos de baixa de juros.

Estudos em mercados emergentes corroboram essas evidéncias. Uddin e Alam (2010), ao
investigarem o mercado aciondrio de Bangladesh, confirmaram que taxas de juros elevadas
desestimulam o investimento em acdes. De forma similar, Setiawan (2020) demonstrou que o
crescimento econdmico, impulsionado por politicas monetarias expansionistas, favorece o aumento da
demanda por crédito e, consequentemente, a valorizacdo das a¢fes, uma dinamica se espera observar

na B3 em periodos de reducdo da Selic.

Cecchetti et al. (2000) destacam que os precos das agdes, dada sua elevada sensibilidade as
variagcOes nas taxas de juros, constituem indicadores relevantes para a formulacédo e ajuste da politica
monetaria, pois refletem as expectativas dos agentes quanto a trajetdria futura dessas taxas, sinalizando
potenciais riscos e desalinhamentos no sistema financeiro. Nesse sentido, Blanchard (1981) evidencia

que alteracdes reais ou antecipadas nas politicas econémicas, particularmente nas taxas de juros,



induzem variagfes imediatas no mercado acionario ao modificar as expectativas relativas a lucros
futuros e taxas de desconto. Ademais, a antecipacdo de uma politica expansionista pode gerar um efeito
perverso, caracterizado pela reacdo inicial contraria do mercado e da atividade econémica, com

reducéo da producéo anterior a implementacdo efetiva da medida.

Dessa forma, as respostas do mercado a mudangas nas condi¢des de credito e as expectativas
de politica monetaria sdo imediatas e influenciadas pelas antecipacdes dos agentes, refletindo-se na
formacéo dos precos dos ativos. Esse comportamento evidencia que as expectativas exercem papel
preponderante na dindmica do mercado, muitas vezes sobrepondo-se aos efeitos das politicas

efetivamente implementadas.

3. Metodologia

Para estruturar o estudo, coletaram-se 103 observacdes correspondentes as datas das reunides
do Comité de Politica Monetaria (COPOM) realizadas entre 2012 e 2024. Os dados foram obtidos no
Sistema Gerenciador de Séries Temporais (SGS) do Banco Central do Brasil e no Yahoo Finance. As
variaveis analisadas sdo: taxa Selic e cotacdo de venda do dolar americano no mercado livre, ambas
provenientes do SGS, além de um Indice Bancario, construido a partir dos precos de fechamento de

bancos listados na B3, coletados via Yahoo Finance.

A escolha pelas datas de reunido do COPOM fundamenta-se na intencdo de capturar o
comportamento do mercado diante das decisfes de politica monetaria. Para tanto, foram considerados
os precos de fechamento das variaveis no dia de cada reunido, permitindo a analise dos movimentos

de mercado com base nos niveis de pre¢os observados.

3.1 Base de Dados

3.1.1 Anélise Descritiva dos Dados

A taxa Selic meta apresenta a trajetéria da politica monetéria brasileira entre 2012 e 2024,
medida a partir dos valores fixados nas datas das reunides do COPOM. O comportamento da série
revela ciclos de aperto e afrouxamento monetario, caracterizados por movimentos alternados de
elevacdo e reducdo da taxa de juros em resposta as condi¢cdes macroeconémicas. Observa-se um ciclo
de alta até 2015, seguido por uma trajetéria de queda até 2020, e uma posterior retomada do movimento
ascendente. A série ndo apresenta tendéncia deterministica evidente, mas a presenca de mudancas no

nivel médio ao longo do tempo sugere a necessidade de inclusdo de um termo de drift nos
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procedimentos economeétricos, a fim de capturar variagbes estruturais associadas a choques
econdmicos, conforme ilustrado no Grafico 1.

Gréafico 1 — Evolucdo da Taxa Selic definida nas reuniées do COPOM no periodo de 2012 a 2024

Taxa Selic nas Reunides do COPOM
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Fonte: Elaborac&o prdpria com base nos dados do Banco Central, 2025.

A Tabela 1 apresenta as estatisticas descritivas da taxa Selic no periodo de 2012 a 2024. Os
valores variaram entre 2,00% e 14,25% ao ano, com média de 9,44% e mediana de 10,50%, indicando
uma leve assimetria negativa. O intervalo interquartilico, de 6,50% a 12,75%, concentra a metade das
observacgdes, evidenciando uma dispersdo moderada. A diferenca entre média e mediana sugere a
auséncia de normalidade na distribuicdo, aspecto relevante para a escolha dos métodos econométricos.
Esses resultados corroboram a volatilidade observada no gréafico 1 e refletem os ajustes da politica

monetaria em resposta as condi¢des macroecondmicas do periodo.

Tabela 1 — Estatisticas descritivas da taxa Selic (2012-2024)

Medida Valor (%)
Minimo 2.0
1° Quiartil 6.5
Mediana 10.5
Média 9.44
3° Quartil 12.75
Maximo 14.25

Fonte: Elaboracéo prépria com base nos dados do Banco Central, 2025.
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O dolar apresenta trajetoria de valorizagdo frente ao real, com valores observados nas datas das
reunidbes do COPOM. O comportamento da série revela tendéncia de alta, com movimentos de
apreciacdo em resposta as condi¢cGes macroecondmicas internas e externas. Observa-se uma elevagédo
mais acentuada a partir de 2015, intensificada por episodios de instabilidade apds 2020. A serie
apresenta tendéncia deterministica, indicando a necessidade de inclusdo de um termo de tendéncia nos
procedimentos econométricos para capturar a dinamica estrutural associada a choques econémicos e a

volatilidade do mercado cambial, conforme ilustrado no Grafico 2.

Grafico 2 — Evolugdo do dolar nas datas das reuniées do COPOM (2012-2024)

Délar
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Fonte: Elaboracg&o prdpria com base nos dados do Banco Central, 2025.

A Tabela 2 apresenta as estatisticas descritivas do ddlar em reais (R$) no periodo analisado. O
valor minimo observado foi de R$1,756, enquanto o maximo atingiu R$6,053, refletindo uma
valorizacdo acumulada superior a 240% no intervalo. A média foi de R$3,872 e a mediana de R$3,776,
indicando uma distribuig&o relativamente proxima da simetria. O intervalo interquartilico, de R$3,001
a R$5,096, concentra 50% das observacdes, evidenciando elevada dispersdo. Esses resultados
confirmam a forte volatilidade cambial durante o periodo, associada a choques externos e

instabilidades domésticas, conforme ilustrado no Grafico 2.
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Tabela 2 - Estatisticas descritivas do dolar (2012-2024)

Medida Valor (R$)
Minimo 1.756
1° Quartil 3.001
Mediana 3.776
Média 3.872
3° Quartil 5.096
Méaximo 6.053

Fonte: Elaboracéo prépria com base nos dados do Banco Central, 2025.

O indice Bancério foi construido com o objetivo de representar o comportamento das agdes do
setor bancario brasileiro de forma homogénea e sem distor¢des causadas pelo tamanho de mercado das
instituicbes. Foram selecionadas oito agGes do setor listados na B3: BBAS3, BBDC3, SANB3,
ABCB4, BPAN4, BRSR3, BNBR3, BAZA e ITUB3. A escolha considerou a continuidade da listagem
desde 2012 e a diversidade entre grandes, médios e pequenos bancos, buscando captar o desempenho

setorial de maneira representativa.

A metodologia adotada foi a média aritmética simples das cotacdes de fechamento de cada
acao no dia da reunido do COPOM. Para o calculo diario, somam-se 0s precos das ac0es e divide-se 0
resultado pelo numero de ativos componentes, atribuindo pesos iguais a todas as acOes,
independentemente de seu valor de mercado ou liquidez. Essa abordagem visa fornecer uma medida

agregada e ndo distorcida do comportamento das a¢Ges bancarias no periodo analisado.

Formalmente, o valor do indice no dia t é calculado por:

n
. 1
Indice Bancario, = —Z P;; (D)
n :
i=1
o P; ; representa o prego de fechamento da a¢do i no dia t;
° n ¢ o numero de agdes incluidas no indice.

O Indice Bancério apresenta a evolucio agregada das cotacdes das agdes selecionadas do setor
bancario brasileiro, registradas nas datas das reunides do COPOM. A serie revela um movimento de
valorizacdo gradual a partir de 2015, com um crescimento mais acentuado a partir de 2018, seguido
por uma queda expressiva em 2020, associada aos efeitos da pandemia de COVID-19. Posteriormente,
observa-se uma trajetdria de recuperacdo, embora com episodios de elevada volatilidade. A tendéncia

geral é ascendente, refletindo o desempenho agregado das instituice8s financeiras, influenciado por
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fatores como politica monetéria, condi¢cbes macroecondmicas e oscilagbes cambiais, conforme

ilustrado no Gréafico 3.

Graéfico 3 - Evolucdo do indice Bancéario nas datas das reuniées do COPOM (2012-2024)
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Fonte: Elaboracdo prdpria com base nos dados do Yahoo Finance, 2025.

A Tabela 3 apresenta as estatisticas descritivas do Indice Bancario no periodo analisado. Os
valores variaram entre 11,35 e 37,50, evidenciando um crescimento acumulado superior a 240% ao
longo do periodo. A média da série foi de 21,33 e a mediana de 21,07, indicando uma distribuicéo
proxima da simetria. O intervalo interquartilico, de 14,83 a 25,70, concentra 50% das observacoes,
refletindo uma dispersdo moderada em torno da tendéncia central. A diferenca entre a média e a
mediana sugere que a distribuicdo pode ndo ser perfeitamente normal, aspecto relevante para as
analises econométricas subsequentes. Esses resultados confirmam a trajetéria de valorizacdo

observada no Gréafico 3 e evidenciam a volatilidade caracteristica do setor bancério.

Tabela 3 - Estatisticas descritivas do Indice Bancario (2012—2024)

Medida Valor (R$)
Minimo 11,35
1° Quiartil 14,83
Mediana 21,07
Média 21,33
3° Quartil 25,70
Maximo 37,50

Fonte: Elaboracéo prdpria com base nos dados do Yahoo Finance, 2025.
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A Gréafico 4 apresenta o diagrama de dispersdo entre a taxa Selic e o Indice Bancério. A
disposigdo dos pontos ndo revela uma relagdo linear clara entre as variaveis, indicando que variages
na taxa de juros basica ndo se associam de maneira direta e proporcional as oscilagdes no Indice
Bancéario. Observa-se uma dispersdo significativa dos pontos tanto em niveis elevados quanto
reduzidos da Selic, o que sugere uma baixa correlacdo linear entre essas variaveis. Tal comportamento
reforca a necessidade da aplicacdo de testes estatisticos formais para verificar a existéncia e a
magnitude de eventuais associacOes, além da analise de possiveis relacbes nédo lineares ou efeitos

defasados entre a politica monetaria e o desempenho do setor bancario.

Gréfico 4 - Dispersdo entre a taxa Selic e o Indice Bancério
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Fonte: Elaboracéo prépria
O Gréfico 5 apresenta o diagrama de dispersdo entre a cotacdo do dolar e o indice Bancério,
com base nas datas das reunides do Comité de Politica Monetaria (COPOM). Diferentemente do
observado na relacdo com a taxa Selic, a disposicdo dos pontos sugere a presenca de uma associacao
positiva entre as variaveis: valores mais elevados do délar tendem a ser acompanhados por niveis mais
altos do Indice Bancario. Embora a dispersdo ndo seja uniforme, a formacio de aglomerados e a
tendéncia ascendente indicam uma possivel correlagdo positiva, ainda que ndo linear perfeita. Este

comportamento preliminar destaca a relevancia de aprofundar a investigagdo empirica utilizando
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métodos estatisticos apropriados para captar a magnitude e a dindmica dessa associacdo, refor¢ando a

escolha por modelos multivariados que considerem efeitos conjuntos e defasagens temporais.

Graéfico 5- Disperséo entre Doélar e o indice Bancario

Dispersdo entre a cotagdo do Délar e o indice Bancario
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Fonte: Elaborag&o Propria

3.1.2 Ordenacdo das Variaveis Causais e Preparacdo para Modelagem Econométrica

Visando a modelagem econométrica por meio do modelo VAR, os dados foram organizados
em uma ordem causal especifica, com a taxa Selic como a variavel lider, seguida pelo dolar e, por
altimo, o indice Bancario. Essa ordem reflete a dindmica econdmica esperada, onde a Selic é uma
varidvel exdgena que impacta diretamente as demais variaveis do sistema. O ddlar, por sua vez, é
influenciado pela politica monetéaria e pelas condigbes econdmicas internas e externas, impactando o

indice Bancario, que reflete o desempenho agregado do setor financeiro.

Essa organizacdo das variaveis foi feita com o objetivo de facilitar a aplicacdo da decomposicéo
de Cholesky, que assume a causalidade entre as variaveis do sistema e permite a identificacdo de
choques exdgenos. A decomposicdo de Cholesky, ao garantir a ortogonalidade dos choques, é
importante para a analise da funcdo impulso-resposta (IRF), permitindo isolar os efeitos causais e

interpretar corretamente as dindmicas do modelo.
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3.2 Modelo Econométrico

Considerando os resultados da analise exploratéria, propde-se a utilizacdo do modelo de
Correcdo de Erro Vetorial (VECM) para examinar a dinamica conjunta entre a taxa Selic, a cotagao
do dolar e o Indice Bancario. O VECM, uma extensdo do modelo de Vetores Autorregressivos (VAR),
é adequado para séries temporais cointegradas, pois permite modelar as relacdes entre as variaveis,
capturando da interdependéncia dinamica entre as variaveis ocorre sem a necessidade de classificar

previamente quais sdo endogenas e exdgenas, conforme indicado por Sims (1980).

Apos verificar que as variaveis sdo estacionérias e cointegradas, o0 modelo VAR pode ser
ajustado para incorporar o termo de correcdo de erro, adotando a estrutura do VECM. A inclusdo desse
termo é necessaria, pois sua omissao resulta em uma especificacdo incorreta do modelo, o que leva a
exclusédo das relacGes de longo prazo e compromete a consisténcia das estimativas, gerando vieses nos
resultados. Dessa forma, o VECM permite capturar tanto as dindmicas de curto prazo, que refletem os
ajustes temporarios das variaveis, quanto as relacdes de longo prazo, que descrevem o equilibrio entre

elas.

A equacdo do modelo é representada pela equacgdo abaixo. Sendo X, uma matriz de dimensdes
(n x 1), representando as observagdes ao longo do tempo. A matriz 8, de dimensdo (N x q), inclui os
vetores de cointegracdo em suas colunas, sendo 0 q o nimero de vetores de cointegracdo. Ja o e,
contém os residuos do modelo, que ndo sdo independentes entre si e ndo correlacionados, ou seja,

apresentam auséncia de autocorrelacao.
AX, = AB'Xeq + B0 A Xyt ee (2)

e AX,: Representa o vetor de variaveis que, embora nao estacionarias em nivel, tornam-se
estaciondrias apds a aplicagdo da primeira diferenca. Necessario para eliminar as tendéncias de
longo prazo nas series temporais, garantindo que as variaveis sejam adequadas para

modelagem;

e B'X,_,: Representa a relacdo de cointegracdo, capturando o desequilibrio de longo prazo entre
as variaveis. Esse termo reflete como as variaveis se ajustam entre si ao longo do tempo,

mantendo uma relagéo estavel, apesar das flutuacGes individuais;

e A: Taxa de ajuste do desequilibrio, representando a matriz de coeficientes responsavel pela

corre¢do dos desvios em relacdo ao equilibrio de longo prazo;

e AR'X,_,: E otermo de correcdo de erro;
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. Zfz‘ll A; AX,_;: Captura a dindmica de curto prazo, considerando defasagens das primeiras

diferencas;

e ¢,: Representa o vetor de residuos ruido branco, com média zero e variancia constante.

Antes da estimacdo do VECM, define-se a ordem de defasagem p do VAR preliminar com
base no principio da parcimonia, isto €, escolher 0 menor nimero de parametros capaz de captar a
dindmica entre as varidveis, evitando sobreparametrizagdes que comprometam a eficiéncia dos
estimadores. A escolha é guiada pelos critérios de informagdo multivariados, Critério de Informacao
de Akaike (AIC, 1974), Critério Schwarz/Bayesiano (BIC, 1978), Critério de Hannan—Quinn (HQ,
1979) e Erro de Predicéo Final (FPE), selecionando-se 0 p que minimiza a maioria desses indicadores
(AKAIKE, 1974; SCHWARZ, 1978; HANNAN; QUINN, 1979). Ainda assim, o pesquisador pode
adotar outro valor de p quando fundamentos econdmicos ou evidéncia empirica justificarem, desde

que o equilibrio entre parciménia e adequacdo do modelo seja preservado.

3.3 Teste de Raiz Unitaria

Ao iniciar uma analise econométrica, é essencial avaliar a ordem de integracdo das séries
temporais. primeiro passo consiste em verificar a estacionariedade das séries, uma vez que a estimagéo
de modelos de regressdo depende dessa condicdo. Séries ndo estacionarias podem levar a resultados
espurios e estimagBes imprecisas, 0 que compromete a validade do modelo. Para isso, utiliza-se o teste
de raiz unitaria, como o teste de Dickey-Fuller aumentado (ADF), que tem como objetivo determinar

se a série é estacionaria ou se precisa ser transformada, como por diferenciacao.

O teste de Dickey-Fuller aumentado é uma extensdo do teste de Dickey-Fuller que corrige a
autocorrelacdo nos residuos ao incluir termos defasados das diferengas, permitindo uma estimativa
mais precisa do coeficiente & e a verificacdo da estacionariedade da serie temporal. A hipétese nula do
teste é que § =0, ou seja, que a série possui uma raiz unitaria e é ndo estacionaria. A formula do teste

de Dickey-Fuller aumentado € dada por:
Ay = By + Pt + 6y 1 + Zf:l a; Ay, + U 3)
Em que:

e Ay, : E adiferenca entre os valores consecutivos da série temporal
e [;: Intercepto
e f,t: E otermo de tendéncia, caso seja incluido

e § : Coeficiente associado a defasagem y;_,, utilizado para testar a presenca de raiz unitaria
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e YV a;Ay,_; : Valores defasados das diferencas da série temporal, com p representando

namero de lags selecionados

O valor t estimado para o coeficiente d, associado a y;_1, € utilizado para calcular a estatistica
tau (1), que é especifica para o teste de Dickey-Fuller. Essa estatistica ndo segue a distribuicéo t
convencional, mas sim uma distribuicdo especial, cujos valores criticos sdo determinados por meios
de simulacBes de Monte Carlos. A presenca ou auséncia de raiz unitaria é verificada comparando o

valor de tau (t) com esses valores criticos.

A férmula para calcular a estatistica de teste é dada por:

A~

T—L 4
e @

Em que:

e & éo coeficiente estimado para a defasagem v, _; ;

o se(§) é o erro padréio associado a estimativa & .
Com a estatistica tau (1) calculada a interpretacdo € a seguinte:

e Seovalor T for menor do que o valor critico negativo, rejeita-se a hipotese nula de raiz unitaria,
indicando que a série € estacionaria;
e Se o valor T for maior do que o valor critico, ndo se rejeita a hipétese nula, sugerindo que a

série é ndo estacionaria.

3.4 Teste de Cointegracao: Teste de Johansen

O teste de Johansen serd utilizado para verificar a existéncia de relagdes de longo prazo entre
as variaveis do presente estudo. Este teste é eficaz para identificar a existéncia de combinacdes lineares
entre um conjunto de variaveis, além de quantificar o nimero de vetores de cointegracio presentes. E
especialmente indicado para séries temporais cointegradas, ou seja, quando ha uma relagdo de

equilibrio de longo prazo entre as variaveis em anélise.

3.4.1 Estrutura do Teste de Johansen

O teste de Johansen fundamenta-se na matriz A, cuja inversa é denotada por r, para determinar
0 numero de vetores de cointegracdo. O teste consiste em avaliar sequencialmente os valores de r,
comecando com r=0, depois r=1, e assim por diante, até »=n—1, onde r € 0 nUmero de variaveis no

modelo.
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e Quando o posto da matriz A for r < n: Existe cointegracdo entre as variaveis, ou seja, ha

combinac0es lineares que sao estacionarias.

e« Quando o posto da matriz for r=n: As varidveis sdo estacionarias em nivel (ndo ha

cointegracao).
e Quando o posto for r=0: As variaveis ndo sao cointegradas e sdo nao estacionarias.

O numero de vetores de cointegracdo € dado pelo posto da matriz A, que corresponde ao

ndmero de autovalores ndo nulos dessa matriz.

3.4.2 Calculo dos Autovalores e Determinacéo dos Vetores de Cointegracao

Para determinar o numero de vetores de cointegracéo, os autovalores da matriz A sdo ordenados
de forma decrescente: 1, >A,>---> 4,,. O niumero de vetores de cointegracdo é definido pela quantidade

de autovalores significativamente diferentes de zero.

Neste contexto, dois testes sequenciais podem ser aplicados para determinar o nimero r de

vetores de cointegragao:

o Teste do Tracgo: Verifica a hipGtese de que existem exatamente r vetores de cointegracdo contra

a hipotese alternativa de que existem mais de r vetores.

« Teste do Méaximo Autovalor: Avalia se existem exatamente r vetores de cointegragdo contra a

hipotese de que existem pelo menos r+1 vetores de cointegracéo.

3.4.3 Teste do Traco

A hipotese nula do teste do trago assume que existem r* vetores de cointegracdo, enquanto a

hipotese alternativa sugere que existem mais de r *vetores. Formalmente, as hipoteses séo:
e HO:r=r*
e HlLir>r*
A estatistica do teste do trago € dada por:
Ao = ~T Xyl (1=4)  (§)

Em que:
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® Ao - Estatistica de traco usada para testar a hipotese sobre o numero de vetores de
cointegracgéo;

e T :Tamanho da amostra;

e 1;: Autovalores estimados obtidos da matriz A estimada;

n: NUmero total de variaveis no sistema

r: Hipotese do nimero de vetores de cointegracdo sendo testada

Se ndo houver cointegracdo, os autovalores A; serdo préximos de zero, resultando em uma
estatistica de teste baixa. Se A, for significativamente diferente de zero, a estatistica sera alta,

aumentando a probabilidade de rejeitar a hipotese nula.

O teste é realizado sequencialmente, come¢ando com r* = 0. Se a hipotese nula for rejeitada,
testa-se r* = 1 contra r > 1, e assim sucessivamente, até que a hipotese nula ndo seja mais rejeitada.

O namero r obtido na Gltima iteracdo serd o0 numero maximo de vetores de cointegracao.

Améx = _Tln(]- - /ir+1) (6)

Em que:

Amax © EStatistica do teste do méaximo autovalor;

T: Tamanho da amostra;

~

Ar4+1: Estimativa do autovalor associado ao vetor de cointegragédo r* + 1;

ln(l — irﬂ): Logaritmo natural de 1- 4, ;, ajustando a estatistica para a distribuicao do teste.

Neste teste, utiliza-se o maior autovalor A,.,, para determinar o nimero de vetores de
cointegracdo. Caso a estatistica exceda o valor critico, rejeita-se a hipdtese nula e conclui-se que

existem pelo menos r* + 1 vetores de cointegracéo.

3.4.5 Decisdo sobre o Numero de Vetores de Cointegracéo

Nos dois testes, caso a estatistica do teste seja maior que o valor critico tabelado, rejeita-se a
hipotese nula, indicando que ha mais vetores de cointegracdo. Se houver divergéncia entre 0s
resultados dos testes do traco e do méximo autovalor, prioriza-se o teste do maximo autovalor, pois
sua hipdtese alternativa € mais especifica, permitindo uma conclusdo mais precisa sobre o nimero de

vetores de cointegragéo.
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3.5 Teste de Causalidade de Granger

O teste de causalidade de Granger, proposto por Granger (1969), tem como objetivo investigar
se as defasagens de uma variavel possuem poder explicativo para prever outra, ou seja, se a variavel
X causa a variavel Y. Esse teste fundamenta-se na ideia de que uma variavel pode prever outra além
de suas proprias defasagens. Além disso, o teste assume que as variaveis relevantes para a regressao

estdo contidas nos dados das series temporais observadas.
O teste envolver estimar dois modelos:

Primeiro modelo é o restrito, em que Y; € previsto apenas com base em seus proprios valores

defasados:
Y, = a0+2§"=1ﬁjyt—j+€t (7

O segundo modelo € o irrestrito em que Y; € explicado tanto pelos seus valores defasados

quanto pelos valores defasados de X;_;:

Y = a0+2§?=1,8jyt—j+2?=1ijt—j+Et (8)
Em que:

e Y,: Variavel dependente, representando o valor da variavel em analise no tempo t;

e a,: Intercepto;

e f;: Sdo os coeficientes de defasagens;

e Y,_;: Defasagens de ordem j da variavel dependente Y;;

e y;:Coeficientes de defasagens de X, refletindo o impacto das observacdes passadas de X,
sobre Y;;

e X,_;: Defasagens de ordem j da variavel explicativa X,

e .. Termo de erro, que reapresenta as variagdes nao explicadas pelas variaveis do modelo.

Para a interpretacdo do teste, utiliza-se o teste F para verificar se os coeficientes B sdo
significativamente diferentes de zero. Se o p-valor for menor que o nivel de significAncia rejeita-se a
hipotese nula, indicando que existe causalidade de Granger entre as variaveis. Caso contrario, se 0 p-
valor for maior, ndo ha evidéncia suficiente para afirmar a causalidade. O teste é repetido trocando as

varidveis para testar a causalidade na direcdo oposta.
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3.5 Funcéo Impulso e Resposta

A funcdo impulso-resposta (IRF) analisa como uma variavel enddgena reage a um choque
unitario em uma das equagdes do sistema VAR, mantendo as outras variaveis constantes. Os choques,
representados pelos residuos, capturam a parte ndo explicada pelo modelo e refletem os efeitos de
fatores externos ndo observados. A IRF permite avaliar a propagacdo desses choques ao longo do

tempo nas variaveis do sistema.

Em modelos estacionarios, os efeitos dos choques tendem a se dissipar, com o sistema
retornando ao equilibrio ao longo do tempo. A equacéo bésica para a fun¢ao impulso-resposta em um
modelo VAR € dada por:

Xe = p+ XNizo i€ 9)
Em que:

e X;: Vetor de variaveis enddgenas no tempo t;

e u: E o0 vetor de medidas incondicionais;

e @;: Matriz de coeficientes de resposta dinamica, que descreve a relacdo entre as variaveis ao
longo do tempo;

e &,_; :Choques que afetam o sistema no tempo t — i.

A soma dos termos Y:;2, ®; ;_; capturam o impacto dos choques nas variaveis do Sistema ao
longo do tempo, permitindo analisar como esses choques propagam-se e afetam o comportamento das

variaveis no modelo.

4. Resultados
Conforme detalhado na secdo de metodologia, a identificagdo do VECM mais adequado as
variaveis analisadas requer a aplicagdo de uma série de testes de diagndstico. A seguir, apresentam-se

os resultados desses testes e sua aderéncia aos pressupostos do modelo.

Para aferir a estacionaridade das séries originais, aplicou-se o teste de Dickey-Fuller aumentado
(ADF). A decisdo fundamenta-se na estatistica t (tau), comparada aos valores criticos padronizados
para os niveis de 1 %, 5 % e 10 %. O teste foi realizado sobre a taxa Selic, Délar e o indice Bancério,

todas em nivel. A Tabela 4, a seguir, consolida os resultados obtidos para cada série:
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Tabela 4 — Teste Dickey-Fuller aumentado (ADF) para as séries em nivel

o Estatisticas Nivel de Significancia Resultados
Variaveis
T (tau) 1% 5% 10%
Selic -3,37 -3,46 -2,88 -2,57 Estacionaria (5%)
Délar -2,33 -3,99 -3,43 -3,13 Né&o Estacionaria
Indice -3,31 -3,99 3,43 -3,13 Estacionaria (10%)
Bancario

Fonte: Elaboracéo Propria a partir do teste ADF.

Os resultados do teste Dickey-Fuller aumentado indicam que a série da taxa Selic rejeita a
hipotese nula de raiz unitaria ao nivel de 5 %, mas ndo ao de 1 %; embora isso confirme estacionaridade
em sentido estrito, opta-se por adotar o critério mais rigoroso de 1 % a fim de mitigar riscos de
especificacdo de modelos instaveis. A série do Dolar, por sua vez, ndo excede nenhum dos valores
criticos, permanecendo ndo estacionaria em nivel. Ja o indice Bancario apenas supera o limiar critico
de 10 %, carecendo, portanto, de evidéncia estatistica suficiente para estacionaridade ao nivel
convencional de 5 %. Diante desse quadro, todas as variaveis serdo transformadas pela primeira
diferenca do logaritmo natural (A log), medida que assegura estacionaridade mesmo em patamares de
significancia mais estritos, homogeneiza a variancia entre as séries e converte os dados em taxas de
variacdo percentual. Portanto, na tabela 5, apresenta-se os resultados do ADF ja aplicados as series
apos essa diferenciacdo logaritmica, a qual servira de base para os testes de cointegracdo e a estimacao

do modelo.

Tabela 5 — Teste Dickey-Fuller aumentado (ADF) aplicado as séries em primeira diferenca do
logaritmo natural (A log)

Variaveis Estatisticas Nivel de Significancia Resultados

7 (tau) 1% 5% 10%
Selic -2,99 -2,58 -1,95 -1,62 Estacionaria
Dolar -6,91 -3,46 -2.88 -2,57 Estacionaria
Indice Bancario -8,92 -3,46 -2,88 -2,57 Estacionaria

Fonte: Elaboracdo prépria a partir do teste ADF.

A reaplicacéo do teste Dickey-Fuller aumentado as séries em primeira diferenca do logaritmo
natural (A log) mostra que as estatisticas T obtidas para Selic (—2,99), Délar (—6,91) e indice Bancério
(-8,92) sdo numericamente menores (mais negativas) que os valores criticos de 1 %, 5 % e 10 %.
Consequentemente, a hipotese nula de raiz unitaria é rejeitada em todos os niveis de significancia

considerados, caracterizando todas as series como estacionarias apo6s a transformacdo. Com essa
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condicdo satisfeita, a etapa seguinte consiste em determinar o nimero 6timo de defasagens do modelo
VAR, requisito fundamental para aplicar o teste de cointegracdo de Johansen e, posteriormente,

estimar o modelo de correcao de erros (VECM).

Para selecionar a ordem de defasagem p do VAR, estimaram-se modelos com defasagens p =
1 a 12, e calcularam-se quatro critérios de informagdo — AIC, HQ, BIC e FPE. Quanto menor (ou
mais negativo) for o valor de cada critério, inclusive o FPE, melhor sera o desempenho relativo do

modelo em comparacao as demais defasagens. A Tabela 6 apresenta esses valores para cada p:

Tabela 6 — Critérios de informacéo para selecdo da ordem de defasagem do VAR em nivel (AIC,
HQ, BIC e FPE)

Lag (p) AIC HQ BIC FPE
1 -1.749.586 -1.732.785 -1.707.923 2,52E-02
2 -1.742.822 -1.715.940 -1.676.161 2,70E-02
3 -1.731.368 -1.694.406 -1.639.709 3,04E-02
4 -1.721.718 -1.674.675 -1.605.061 3,36E-02
5 -1.720.697 -1.663.573 -1.579.041 3,41E-02
6 -1.737.789 -1.670.584 -1.571.135 2,90E-02
7 -1.730.683 -1.653.398 -1.539.031 3,15E-02
8 -1.728.532 -1.641.166 -1.511.882 3,27E-02
9 -1.750.906 -1.653.459 -1.509.258 2,67E-02
10 -1.739.190 -1.631.662 -1.472.543 3,08E-02
11 -1.724.134 -1.606.525 -1.432.489 3,70E-02
12 -1.721.825 -1.594.136 -1.505.182 3,94E-02

Fonte: Elaboracéo propria.

Embora os critérios de informagdo apontem defasagens divergentes, AIC sugeriu p = 9,
enquanto HQ, BIC e FPE indicaram p = 1, o modelo com p = 6 revelou-se 0 mais adequado a
especificagcdo econométrica. Para avaliar a especificacdo com p = 6 , aplicou-Se 0 teste de Portmanteau
aos residuos do VAR estimado, o qual ndo rejeitou a hipétese nula de auséncia de autocorrelacéo serial
ao nivel de 5 %, indicando que seis defasagens sao suficientes para capturar a dindmica temporal sem
deixar dependéncias remanescentes. Adicionalmente, a verificacdo das raizes do polindmio
caracteristico revelou que todas apresentam maédulo inferior a 1, confirmando a estabilidade do sistema
vetorial e condicdo para a consisténcia das estimativas do VAR para a aplicagdo do teste de

cointegracdo de Johansen.

Confirmadas as premissas de estacionariedade e a estabilidade do VAR, a etapa subsequente
consiste na aplicacdo do teste de cointegracdo de Johansen, empregando as estatisticas de trago e de

maxima raiz propria, com objetivo de determinar o nimero de valores de cointegragdo de longo prazo
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entre as variaveis do modelo. O primeiro teste realizado foi o de trago, onde os resultados estdo

apresentados na Tabela7 a seguir:

Tabela 7 — Estatistica de traco de Johansen e valores criticos para hipoteses de cointegracéo

Estatistica de

Hipdtese de cointegracéo 10% 5% 1%
traco
r<2 14,49 10,49 12,25 16,26
r<l1 36,44 22,76 25,32 30,45
r=0 80,68 39,06 42,44 48,45

Fonte: Elaboracéo prépria.

Com base no teste de traco de Johansen, constatou-se que as hipéteses nulas de inexisténcia de
vetores de cointegracdo (r = 0) e de, no méximo, um vetor (r < 1) foram rejeitadas, ao passo que a de
até dois vetores (r < 2) ndo foi rejeitada. Em outras palavras, ha evidéncia estatistica de dois vetores
de cointegracio de longo prazo entre a taxa Selic, Délar e o indice Bancéario. Esse resultado
fundamenta a escolha de um VECM com dois termos de correcdo de erro, capazes de capturar

simultaneamente os dois vinculos de equilibrio que unem as variaveis no longo prazo.

Em sequida, aplica-se o teste de maxima raiz propria, cujos resultados estdo apresentados na

Tabela 8, com o objetivo de corroborar a conclusédo obtida pelo teste de trago.

Tabela 8 — Estatistica de maxima raiz propria de Johansen e valores criticos para hipdteses de
cointegragéo

Estatistica de

Hip6tese de cointegracdo 10% 5% 1%
traco

r<2 14,49 10,49 12,25 16,26

r<l1 21,94 16,85 18,96 23,65

r=0 44,24 23,11 25,54 30,34

Fonte: Elaboragdo propria.

Conforme apresentado na Tabela 8, o teste de maxima raiz prépria rejeitou as hipéteses nulas
de inexisténcia de vetores de cointegracdo (r = 0) e de, no maximo, um vetor (r < 1), mas ndo rejeitou
a hipotese de até dois vetores (r <2). Em consequéncia, confirma-se a existéncia de exatamente dois
vetores de cointegracdo de longo prazo entre a taxa Selic, a taxa de cambio (d6lar) e o indice Bancério,

corroborando integralmente o resultado obtido pelo teste de trago.

Com o VECM definido por dois vetores de cointegracdo (r = 2) e seis defasagens (p = 6), a
proxima etapa consiste em analisar a decomposi¢ao da variancia do erro de previsao (FEVD). Esse
procedimento permite observar, ao longo de doze reunides do Copom, a sensibilidade do indice

Bancéario a choques na prépria série, destacando sua contribuicdo relativa para a incerteza das
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projecOes. A seguir, apresenta-se a Tabela 9 apresenta os valores em porcentagens atribuidos com 0s

resultados obtidos.

Tabela 9 — Decomposicéo da variancia do erro de previsio do indice Bancario (12 reunides do
Copom a frente)

Periodo Selic (%) Dolar (%) indice Bancario (%)
1 9,587 41,597 48,810
2 9,645 41,886 48,469
3 9,486 41,796 48,718
4 9,658 41,741 48,601
5 9,974 42,682 47,343
6 9,962 42,723 47,316
7 9,893 43,872 46,235
8 11,223 43,200 45,576
9 11,961 42,593 45,446
10 12,171 42,632 45,197
11 12,102 42,574 45,324
12 12,423 42,207 45,370

Fonte: Elaboracéo propria.

Tendo como base a decomposicéo da variancia do erro de previsio do indice Bancério (Tabela
9), constata-se um ligeiro decréscimo na parcela explicada por choques proprios: de 48,81% no
primeiro periodo para 45,37% ao final do horizonte, estabilizando-se em torno de 45 % a partir do
nono periodo. Paralelamente, a participacdo de choques na taxa de cAmbio cresce modestamente, de
41,59 % para 42,20 %, e a dos choques na Selic avanca de 9,58 % para 12,42 % no décimo segundo
periodo. Esses resultados revelam que, embora o indice retenha parte significativa de sua propria
dindmica, o cdmbio permanece como principal fonte de incerteza e o efeito da Selic torna-se

progressivamente mais relevante.

Para complementar a analise principal, que examina o impacto das variaveis macroeconémicas
sobre o indice Bancario, agora volta-se o olhar para a direcdo inversa, avaliando até que ponto choques
no Indice Bancério influenciam a incerteza nas projecdes da Selic e do dolar. A Tabela 10 apresenta a

participacdo percentual dessa influéncia ao longo de doze reuniées do Copom

Tabela 10 — Participacdo do Indice Bancario na decomposicio da variancia do erro de previsio das
variaveis Selic e Dolar (12 reunides do Copom a frente)

Decomposicdo da Variancia Selic Dolar
Periodo Participacdo (%) do Indice Bancério
1 0,00 0,00

2 2,10 0,09
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Tabela 10 — Continuagéo

Decomposicéo da

Variancia Selic Doélar
Periodo Participacdo (%) do indice Bancério
3 2,82 4,96
4 3,85 5,51
5 7,44 8,43
6 13,87 9,54
7 20,69 9,21
8 24,01 9,62
9 26,14 9,61
10 28,05 9,58
11 29,99 9,37
12 31,47 9,57

Fonte: Elaboragdo propria.

Na Tabela 10 observa-se que a contribuicio do indice Bancario na variancia do erro de previsio
da Selic cresce de 0,00 % no primeiro horizonte para 31,47 % no décimo segundo, evidenciando
intensificacdo continua de sua influéncia sobre a taxa basica de juros. No caso do dolar, a participacao
avanca de 0,00 % para 9,57 % ao longo dos doze periodos, caracterizando um impacto mais moderado

e relativamente estabilizado a partir do sexto encontro do Copom.

Embora a decomposicdo da variancia do erro de previsdo (FEVD) permita quantificar a
participacdo de cada choque na incerteza das projec@es, ela ndo informa como esses impactos se
distribuem ao longo do tempo nem sua velocidade de amortecimento. As fun¢des de resposta ao
impulso (IRF) preenchem essa lacuna ao tracar a trajetéria dindmica do indice Bancario apds choques
unitarios na Selic e no dolar, revelando a magnitude inicial, o sinal e o periodo de efeito de cada
choque. A seguir, apresentam-se os graficos de impulso e resposta que ilustram, respectivamente, a
resposta do Indice Bancario aos choques na Selic e no ddlar, nos proximos 12 periodos, com bandas

de confianca de 95 %.

O primeiro grafico a ser analisado apresenta um choque na Selic e a resposta dindmica das

variaveis do modelo, conforme ilustrado no Grafico 6:
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Gréafico 6 — Resposta das variaveis do modelo a um choque na Selic
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Fonte: Elaboracdo Propria

Observa-se que o impacto inicial do choque na Selic sobre ela mesma é positivo e
estatisticamente significativo, evidenciado pelo afastamento da linha de resposta em relagdo ao zero e
pela ndo sobreposicao das bandas de confianca (linhas tracejadas vermelhas) com a linha de base nos
primeiros periodos. Isso indica que um aumento exdgeno nataxa Selic gera um efeito proprio relevante

e persistente.

No caso do Dolar, o choque na Selic ndo produz impacto estatisticamente significativo. A
trajetOria da resposta oscila em torno de zero e permanece integralmente contida dentro das bandas de
confianca ao longo de todo o horizonte analisado, sugerindo que o efeito da Selic sobre a cotacdo

cambial é nulo ou ndo suficientemente distinto de zero.

Quanto ao indice Bancério, observa-se uma resposta inicial negativa. Contudo, no periodo
imediato, embora a linha estimada esteja abaixo de zero, a proximidade das bandas de confian¢a com
a linha de base indica que o resultado ndo € estatisticamente significativo neste instante inicial. Nos
periodos seguintes, a trajetdria mantém-se negativa, mas dentro das faixas de confianca, sinalizando

auséncia de significancia estatistica robusta ao longo do horizonte considerado. Portanto, ndo se pode
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afirmar com seguranca que o choque na Selic tenha produzido um impacto relevante sobre o indice

Bancério.

O segundo gréafico a ser analisado apresenta um choque em Délar e a resposta dindmica das

variaveis do modelo, conforme ilustrado no Gréafico 7:

Grafico 7 — Resposta das variaveis do modelo a um choque na Dolar
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Fonte: Elaboracdo prépria

A resposta da Selic ao choque cambial revela-se estatisticamente ndo significativa, uma vez

que a trajetoria da resposta permanece contida entre as bandas de confianca em todos os periodos

analisados. A auséncia de afastamento significativo em relacdo a linha zero indica que, dentro deste

modelo, alteracGes abruptas no Dolar ndo geram efeitos relevantes sobre a taxa de juros doméstica.

No periodo inicial (0), observa-se uma resposta positiva no Délar, indicando que um choque

sobre a propria variavel resulta em elevacdo imediata em sua trajetéria. Nos periodos subsequentes,

embora a resposta permaneca positiva, a magnitude do efeito diminui rapidamente, e a estimativa

converge para valores préximos de zero. A partir do segundo periodo, o valor zero passa a estar contido

no intervalo de confianca, sinalizando a perda de significancia estatistica do impulso.

Quando um choque unitario no délar incide sobre o sistema, o indice Bancario registra uma

queda imediata no periodo contemporaneo (t = 0) de cerca de —0,035, com as bandas de confianca

totalmente abaixo de zero, e a linha preta entre os intervalos, indicando que esse impacto é

estatisticamente significativo. A partir dai, porém, a resposta se amortiza rapidamente: ja no segundo
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periodo a magnitude do efeito diminui e, a partir de t = 3, tanto o valor pontual quanto seus intervalos
de confianca envolvem zero, sinalizando que o impacto residual do choque cambial sobre o
desempenho do setor bancario torna-se insignificante e converge para o equilibrio ao longo do

horizonte analisado.

O ultimo gréfico a ser analisado apresenta um choque no indice Bancario e a resposta dindmica

das variaveis do modelo, conforme ilustrado no Gréafico 8.

Grafico 8 — Resposta das variaveis do modelo a um choque na indice Bancario
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Fonte: Elaboracéo prépria

A resposta da Selic ao choque no Indice Bancério apresenta uma queda inicial de cerca de —
0,01 ponto percentual no primeiro més, mas nesse estagio as bandas de confianca de 95 % ainda
englobam o zero, indicando insignificancia estatistica. A partir do t =3, porém, as bandas passam a
situar-se inteiramente abaixo de zero, sinalizando que a reducdo da Selic fica estatisticamente
significativa entre o terceiro e o décimo periodo. Mesmo assim, é importante notar que, ao longo de
todo o horizonte, tanto a trajetoria estimada quanto seus intervalos de confianca permanecem muito
proximos de zero, o que reflete um efeito de pequena magnitude, ainda que detectavel ap6s alguma

defasagem temporal.

Ja o proprio Indice Bancario registra um overshoot inicial de cerca de +0,045 emt = 0, seguido
por uma reversdo para aproximadamente —0,03 em t = 2. No periodo contemporaneo, t = 0, as bandas

excluem o zero, mostrando que o impacto € estatisticamente significativo nesses instantes, mas a partir



31

do t = 1, o intervalo de confianca engloba o zero, sinalizando que a oscilagdo subsequente se torna

estatisticamente indistinta.

A cotacdo do dolar apresenta flutuagdes minimas, com bandas de confianca que englobam zero
em todos os periodos, tornando seu efeito estatisticamente insignificante ao longo de todo o horizonte

analisado.

A fim de complementar a analise dindmica entre as variaveis estudadas, realizou-se o teste de
causalidade de Granger no &mbito de um modelo VAR estimado em primeiras diferengas logaritmicas.
Este procedimento permite avaliar, em termos de curto prazo, se a informacéo contida em uma variavel
é util para prever o comportamento de outra. A hipdtese nula do teste estabelece que a variavel
independente ndo Granger-causa a variavel dependente. Valores de p inferiores a 5% indicam a
rejeicdo da hipotese nula, evidenciando a existéncia de causalidade de Granger. Os resultados obtidos

encontram-se sintetizados na Tabela 11.

Tabela 11 - Teste de causalidade de Granger entre Selic, Délar e indice Bancario

Variavel Variavel Efeito Estatistica Valor- Resultado
Causa F p
Selic indice Bancario  0,1648  0,6857 Selic ndo Granger-causa em indice
Selic Dolar 2,0693 0,1535 Selic ndo Granger-causa em Doélar
Selic Dolar e Indice 0,8323 0,617 Selic ndo Granger-causa Dolar e indice Bancario
Bancério : ' g
Dolar  Indice Bancario  0,1546 0,695 Dolar ndo Granger-causa indice Bancério
Dolar Selic 0,4885 0,4863 Dolar ndo Granger-causa Selic

indice Bancério

Dolar e Délar 1,364  0,1843 Dolar ndo Granger-causa indice Bancério e Selic

Indice Selic 1,4719 0,228 indice Bancario ndo Granger-causa Selic
Bancario : 1 g

indice . .- T ;

L Dolar 0,0966  0,7566 Indice Bancario ndo Granger-causa Dolar

Bancario

indice , : .. . , .
Bancario Dolar e Selic 1,4394  0,1491 Indice Bancario ndo Granger-causa Dolar e Selic

Fonte: Elaboracéo prépria
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Conforme apresentado na Tabela 11, os resultados indicam que ndo foi possivel identificar
relagBes de causalidade estatisticamente significativas entre Selic, D6lar e Indice Bancério no curto
prazo. Em todas as hipdteses testadas, os valores de p associados aos testes de Granger foram
superiores ao nivel de significancia de 5%, o que impede a rejeicdo da hipdtese nula de auséncia de
causalidade. Dessa forma, os resultados sugerem que, no horizonte de curto prazo, as variaveis
estudadas ndo apresentam relagdes de predicdo dinamica entre si, segundo os critérios estabelecidos

pelo teste de Granger.

5. Concluséo

Este estudo examinou, de 2012 a 2024, as relagfes de cointegracéo e causalidade entre Taxa
Selic, Dolar e retorno das acdes do setor bancario brasileiro, por meio de testes de estacionaridade,
cointegracédo de Johansen, VECM, IRF, FEVD e Granger. Confirmou-se a presenca de dois vetores de
equilibrio de longo prazo, enquanto choques cambiais provocam impacto inicial negativo e
estatisticamente significativo no indice Bancario que se dissipa rapidamente. Em contrapartida, a Taxa
Selic mostrou-se irrelevante tanto no curto quanto no longo prazo, sem produzir respostas

significativas em nossas IRFs.

Com base nesses resultados, a hipotese nula (Ho), que postula a inexisténcia de relacdes de
causalidade estatisticamente significativas entre a Selic, 0 Ddlar e os precos das a¢des bancérias, ndo
pode ser rejeitada no curto prazo. Assim, os achados nao sustentam a hipdtese alternativa (Hi) de

existéncia de causalidade dindmica entre as variaveis.

Economicamente, esse padrdo pode refletir, primeiramente, a répida retirada de capital
estrangeiro, manifestada como choque cambial, e em seguida, a normalizacdo promovida por
estratégias de gestdo de risco institucionais (Andrade et al., 2022). Complementarmente, conforme
Pimenta Jr. (2008), a taxa de cambio funciona como vetor de equilibrio de longo prazo, ao passo que

a Selic ndo influencia diretamente os retornos bancarios.

Em oposicéo aos efeitos agregados positivos da depreciacdo observados por Carvalho e Vieira
(2015) e Grbppo (2006), o setor bancario demonstra uma resposta singular e transitéria aos choques
cambiais, evidenciando a necessidade de incorporar choques externos nas estratégias de alocacao de
portfolio. A aplicacdo exclusiva do VECM aperfeicoa nossa compreensdo da transmissdo

macrofinanceira e fornece subsidios para decisGes de mercado e formulagédo de politicas monetarias.

Este trabalho, contudo, limita-se a dados agregados e a modelos lineares, sem controle de

eventos extremos ou de variaveis internas aos bancos, nem a incorporacdo de possiveis variaveis
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macroecondmicas relevantes. Em estudos futuros, poderiam ser incorporados indicadores de
expectativa, como a curva a termo de juros e indices de volatilidade implicita, aplicadas metodologias
capazes de capturar heterocedasticidade e ndo linearidades, e incluidas possiveis variaveis econdmicas,
adicionais, como crescimento do PIB, inflacdo, desemprego, spreads de crédito bancario,
endividamento publico, fluxos de capitais e reservas cambiais, de modo a testar a robustez dos
resultados e ampliar a compreensdo dos padrdes de resposta a choques, alem de replicar a analise em
outros setores econémicos, de modo a testar a robustez dos resultados e a generalizacdo dos padrbes

de resposta a choques.
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