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RESUMO

Este estudo analisa os impactos das variaveis macroecondmicas sobre o Sistema
Financeiro Brasileiro (SFB) entre 2005 e 2024, utilizando o INDICE BM&BOVESPA
FINANCEIRO (IFNC) como variavel dependente. Para investigar essa relagdo, aplica-se o
modelo Autorregressivo com Defasagens Distribuidas (ARDL), que permite avaliar efeitos de
curto e longo prazo entre séries com diferentes ordens de integragdo. As variaveis explicativas
incluem Selic, Produgdo Industrial, PIB, Taxa de Desemprego, Ibovespa, Endividamento das
Familias, IPCA, Cambio ¢ Saldo de Poupanga. Os resultados mostram que o IFNC reage
fortemente a movimentos de curto prazo das variaveis, especialmente as variagdes do Ibovespa,
além de apresentar influéncia significativa da Producao Industrial, da Taxa de Desemprego e
da Selic. O termo de correcdo de erro indica velocidade de ajustamento modesta, sugerindo que
o sistema financeiro absorve choques gradualmente. Os testes de estabilidade confirmam a
adequagdo do modelo.

Palavras-chave: Sistema Financeiro. ARDL. Variaveis macroecondmicas.
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INTRODUCAO

A andlise dos choques causados por variaveis macroecondmicas sobre o Sistema
Financeiro Brasileiro (SFB) constitui instrumento essencial para avaliar a capacidade da
economia de absorver oscilagdes provenientes de cendrios adversos, internos ou externos.
Nesse contexto, compreender como o sistema financeiro reage as alteragdes nas condigdes
macroecondmicas torna-se fundamental para mensurar sua resiliéncia, identificar
vulnerabilidades e orientar decisdes de politica econdmica.

Entre 2005 e 2024, o SFB foi submetido a sucessivos choques que marcaram
profundamente a dinamica financeira e real da economia brasileira, tais como o boom das
commodities, a crise financeira internacional de 2008, a recessao de 2015-2016, a pandemia de
COVID-19 e as recentes mudangas na politica fiscal. Esses episodios alteraram de maneira
significativa as expectativas dos agentes, o nivel de atividade econdmica, o comportamento do
mercado de capitais e a conducdo da politica monetaria, tornando indispensavel uma
investigagcdo quantitativa capaz de capturar a forma como tais eventos impactaram o setor
financeiro ao longo do tempo.

Para este estudo, utiliza-se como proxy do Sistema Financeiro Brasileiro o INDICE
BM&BOVESPA FINANCEIRO (IFNC), composto majoritariamente por instituicdes
financeiras listadas na B3. A escolha do IFNC justifica-se por refletir, de maneira consistente,
o comportamento agregado das principais instituicdes financeiras do pais e sua sensibilidade as
oscilagdes macroecondmicas. Como variaveis macroeconomicas a SELIC, a Producao
Industrial, o PIB, o Desemprego, o IBOV, o Endividamento das Familias, o IPCA, o Cambio e
o Saldo da Poupanca, dada sua relevancia para a dindmica econdmica nacional.

Metodologicamente, o estudo emprega o Modelo Autorregressivo com Defasagens
Distribuidas (ARDL), adequado a andlise de séries temporais com diferentes ordens de
integracdo e capaz de estimar relacdes de curto e longo prazo entre as variaveis.
Complementarmente, sao aplicados testes de limites para detec¢cdo de cointegragdo € o modelo
com termo de correcao de erro (ECM), que permite verificar a velocidade com que o sistema
financeiro retorna ao equilibrio apds sofrer choques macroecondmicos. Essa abordagem
possibilita identificar tanto os impactos imediatos quanto o comportamento ajustado do IFNC
diante das oscilagdes macroecondmicas no periodo analisado.

Os resultados obtidos contribuem para a compreensao da resiliéncia do SFB, permitindo
avaliar quais varidveis exercem maior influéncia sobre seu comportamento, em que magnitude

ocorrem os impactos e como o sistema reage a periodos de instabilidade. Dessa forma, o estudo
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oferece subsidios importantes para a formulagao de politicas publicas voltadas a estabilidade
financeira, mitiga¢do de riscos sistémicos e fortalecimento da estrutura econdmica brasileira,
colaborando para a constru¢do de um sistema mais robusto e capaz de enfrentar choques
futuros.

Esse trabalho ¢ dividido em trés capitulos e a conclusdo sendo o primeiro capitulo O
Sistema Financeiro Brasileiro, que fundamenta quais sdo sua composi¢do ¢ a forma que ¢
estruturado, segundo capitulo Revisdo Bibliografica, que ira trazer trabalhos que justifique e
fundamentam as discussdes que ocorre no trabalho e o terceiro e a Metodologia que ird explicar
e detalhar como se foi obtidos as informagdes e discutird os resultados obtidos, por fim

encerrando com a conclusao.
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1 O SISTEMA FINANCEIRO BRASILEIRO

O Sistema Financeiro Brasileiro (SFB) ¢ formado por um conjunto de entidades e
institui¢des que promovem a intermediacdo financeira, isto ¢, o encontro entre credores e
tomadores de recurso de uma economia. O SFB representa as conexdes econdmicas
responsaveis por criar estabilidade a partir da oferta e demanda de capital. Esses fluxos sdo
regidos pela livre operacdo do mercado, entretanto, também existem agdes coordenadas pelos
agentes reguladores da economia, como o Banco Central do Brasil (BACEN), que atua por
meio da politica monetaria. E por outro lado, pode-se ter o governo intervindo com a utilizagao
de politicas sociais e fiscais.

Dentro do SFB, ¢ possivel dividir os agentes em dois grandes grupos, os superavitarios
e os deficitarios, responsaveis pela circulacdao dos recursos e liquidez do sistema. Sua estrutura
¢ complexa, composta por institui¢cdes bancarias, fundos de investimento, seguradoras e demais
intermediarios financeiros. Essa composi¢ao reflete a capacidade da economia de sustentar o
crescimento, administrar riscos e responder as mudangas que sdo ocasionadas por choque das
variaveis macroecondmicas.

Portanto, estudar o comportamento do SFB ¢ fundamental para compreender a dindmica
do funcionamento da economia brasileira, bem como a forma como ela se reorganiza diante dos
choques externos e internos provocados pelas varidveis macroecondmicas.

O estudo da resiliéncia do Sistema Financeiro diante de eventos anormais tornou-se uma
das principais preocupacdes das autoridades monetarias e dos formuladores de politicas
econdmicas. A utilizagcdo de modelos quantitativos comegou a ganhar relevancia na década de
1990, sendo consolidada apenas apds a crise de 2008.

Apos a crise do subprime, os testes de estresse passaram a ser considerados instrumentos
fundamentais para avaliar a vulnerabilidade e a capacidade de adaptacdo da economia.
Institui¢des como o Banco de Compensagdes Internacionais (BIS) e o Fundo Monetério
Internacional (FMI) passaram a recomendar que as entidades responsaveis realizasse analises
por meio de modelos quantitativos, a fim de avaliar a resiliéncia do sistema financeiro,
inicialmente o teste de estresse que era usado apenas em carteiras de ativos de instituigdes
isoladas, passou a ser um instrumento importante para a supervisao bancaria e a supervisao de
sistemas financeiro ao redor do mundo, sendo utilizados como sinalizadores de possiveis

oscilagdes abruptas que podera ocorrer a um periodo proximo.
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1.1 INDICE BM&BOVESPA FINANCEIRO (IFNC)

Neste estudo sera utilizado como proxy o INDICE BM&BOVESPA FINANCEIRO
(IFNC), da Brasil Bolsa Balcao (B3), serda um representante do SFB, pelo fato de que nao ha
um indicador especifico que o represente, a sua utilizacao ¢ justificavel pela sua composigao.
Para fins de andlise dos impactos provocados pelas variaveis macroecondmicas sera utilizado
o modelo econométrico, Modelos Autorregressivos e de Defasagens Distribuidas (ARDL).

O Modelo ARDL nesse estudo sera utilizado para analisar o estresse causado pelas
variaveis macroecondmicas no SFB, esse modelo evidéncia as reagdes de curto e longo prazo
da variavel dependente a mudangas unitarias no valor de uma ou mais variaveis explanatorias
(GUJARATI, 2011).

O IFNC ¢ formado por ativos listado na B3, nao incluindo Brazilian Depositary Receipts
(BDRs), nem acdes de companhias em recuperagdo judicial ou extrajudicial, sob regime
especial de administracdo temporaria, em intervengao, ativos classificados como Penny Stocks
ou negociadas em qualquer outra situagao especial. Sao elegiveis ativos pertencentes aos setores
de intermediarios financeiros, servi¢os financeiros diversos, previdéncia e seguros, os ativos
tém uma representatividade na formacao do indice ndo sendo uma distribuic¢ao igual para todos,
alguns ativos representara um percentual maior que o outro em referéncia ao indice.

Além disso, as agcoes devem figurar entre os 99% mais negociados e apresentar presenga
em pregao de, no minimo, 95% no periodo de vigéncia das trés carteiras anteriores.

A andlise do SFB por meio do IFNC revela-se ser adequado para estudar as oscilagdes
decorrentes de varidveis macroecondmicas na economia nacional. Ainda que apresente
limitagdes importantes, o indice ndo considera, por exemplo, cooperativas de crédito, fintechs
de grande relevancia ou instituicdes nao listadas em bolsa, que também desempenham papel
central no sistema financeiro brasileiro (IPEA, 2022). Reconhecer tais limitacdes ¢ essencial
para interpretar as informagdes obtidas com cautela e contextualizar as conclusdes do estudo.

A escolha do IFNC como representante do SFB justifica-se por sua composicao, que
retine ativos representativos dos principais segmentos do setor financeiro e exclui companhias
em situacdes especiais que poderiam distorcer os resultados. Isto permite acompanhar, de forma
consistente, o desempenho agregado das institui¢cdes financeiras listadas na B3, oferecendo um

retrato da sensibilidade do sistema as mudangas econdmicas.
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Quadro 1 - Agdes que compdem o IFNC e o respetivo percentual de representacao dentro do indice, o

conjunto de ativos:

IFNC — Carteira no Dia 11/09/2025
Codigo Acao Tipo Qte. Tedérica | Participacao
(%)
ITUB4 Itati Unibanco PN N1 2.021.254.137 18,27
B3SA3 B3 ON | ATZ | NM 5.196.371.458 16,08
BBDC4 Bradesco PN EJ N1 3.986.642.534 16,05
BPACI11 BTGP Banco UNT N2 1.404.794.900 15,29
BBAS3 Brasil ON NM 2.842.496.541 14,96
BBSE3 BB Seguridade ON NM 616.186.808 4,77
BBDC3 Bradesco ON EJ N1 1.145.734.512 3,94
SANBI11 Santander Br UNT 360.347.199 2,47
PSSA3 Porto Seguro ON NM 181.016.454 2,18
CXSE3 | Caixa Seguridade | ON NM 600.000.000 2,04
ITUB3 Itat1 Unibanco ON N1 169.550.294 1,37
IRBR3 IRB Brasil ON NM 81.838.787 0,90
BRSR6 Banrisul PNB N1 202.536.440 0,57
BPAN4 Banco Pan PN N1 270.610.980 0,52
ABCB4 ABC Brasil PN N2 74.945.442 0,40
BRBI11 BR Partiners UNT N2 47.238.057 0,20
Quantidade teorica Total 19.201.564.543 100
Redutor 26.820.672,76

Fonte: B3 (2025). Elaborada pelo autor.

O modelo ARDL foi escolhido por apresentar caracteristicas que o tornam
particularmente adequado a proposta deste estudo. Sua principal vantagem reside na capacidade
de estimar relagdes de curto e longo prazo entre varidveis, mesmo quando estas possuem
diferentes ordens de integracao (I (0) e I (1)). Além disso, o modelo mostra maior eficiéncia em
amostras pequenas e oferece resultados consistentes sem a necessidade de que todas as séries
sejam estaciondrias, diferindo dos métodos de cointegracdo tradicionais desenvolvidos por
Engle e Granger (1987) e Johansen (1991). Dessa forma, sua aplicacdo mostra-se mais
apropriada para analisar a dindmica entre as varidveis macroeconomicas € o sistema financeiro
no contexto proposto por este trabalho.

Este estudo tem como foco a analise dos impactos observados no Sistema Financeiro
Brasileiro ao longo do periodo de 2005 a 2024. Para isso, serdo utilizadas como variaveis
macroecondmicas a SELIC, a Producdo Industrial, o PIB, o Desemprego, o IBOV, o
Endividamento das Familias, o IPCA, o Cambio e o Saldo da Poupanca, selecionadas por sua
relevancia para a dinamica econdmica nacional. O indice IFNC, por sua vez, serd empregado
como varidvel representativa do Sistema Financeiro Brasileiro, permitindo avaliar de forma

consistente a sensibilidade do setor as oscilagdes das varidveis explicativas.
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Os principais agentes do Sistema Financeiro Brasileiro (SFB) sdo os bancos, os fundos
de investimento e seguradoras, que desempenham papéis especificos dentro da estrutura
financeira nacional. Em periodos de crise, observa-se uma diferenca significativa no
comportamento entre bancos publicos e privados. Os bancos publicos tendem a adotar uma
postura anticiclica, ampliando a oferta de crédito e a base monetaria com o objetivo de mitigar
os efeitos negativos da recessdo. Em contrapartida, os bancos privados seguem, em geral, uma
logica pro-ciclica, restringindo a concessao de crédito e elevando as exigéncias para novos

financiamentos, o que pode agravar a contragdo econdmica e intensificar os impactos da crise.

Enquanto a expansdo do crédito que ocorreu na economia brasileira entre meados de
2003 e 2008 foi protagonizado pelos grandes bancos privados, no periodo posterior a
deflagracdo da crise global de 2008, esse processo foi comandado pelos bancos
publicos, ou seja, Banco do Brasil (BB) e, principalmente, Caixa Economica Federal
(CEF) (Santos, 2017, p 27).

Para compreender como o IFNC reflete as oscilacdes do SFB, torna-se necessario
analisar os fatos estilizados da economia brasileira no periodo de 2005 a 2024. O objetivo nao
¢ descrever detalhadamente todos o0s eventos, mas observar como as variaveis

macroecondmicas impactaram o SFB.

Em 1999, diante de uma grave crise de balango de pagamentos, que mais uma vez
confirmou a tendéncia a sobre apreciagdo ciclica e cronica da taxa de cambio, o
governo FHC, em acordo com o Fundo Monetario Internacional (FMI), adotou o
cambio flutuante, a politica de metas de inflagdo e uma meta de superavit primario
que estabilizasse a relagdo da divida publica com o Produto Interno Bruto (PIB). E

deram para essa nova matriz macroecondmica o titulo de “tripé”. Bresser-Pereira
(2013, p. 23).

Dessa forma, a analise dos fatos estilizados da economia brasileira entre 2005 e 2024
permite compreender o ambiente macroecondmico no qual o IFNC se desenvolveu. A
observagao de Bresser-Pereira (2013) sobre a adogao do cambio flutuante, das metas de inflagao
e do superavit primario o chamado “tripé macroecondmico” fornece um referencial importante
para entender o contexto institucional do periodo. Esse referencial influenciou a dindmica do
Sistema Financeiro Brasileiro e condicionou sua resposta aos diferentes ciclos econdmicos.
Dessa forma, compreender o IFNC implica considerar ndo apenas as oscilagdes conjunturais,

mas também o contexto institucional que moldou a trajetéria do SFB no periodo estudado.
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1.2 FATOS ESTILIZADOS DA ECONOMIA BRASILEIRA NO PERIODO (2005 A 2024)

Diante desse historico, observa-se a ocorréncia de eventos com impacto direto sobre o
SFB, alternando fases de expansao e recessao. Por esse motivo, uma analise de estresse capaz
de observar tanto os efeitos dos periodos de expansao quanto os de retragdo podem evidenciar
o aumento das resisténcias adquiridas ao longo desses ciclos.

Portanto, a trajetoria do SFB entre 2005 e 2024 reflete a alternancia entre ciclos de
expansao e contracdo, moldados por fatores internos e externos. O boom das commodities
impulsionou o crescimento inicial, seguido da necessidade de intervengao estatal diante da crise
do subprime.

Dessa forma, o Sistema Financeiro Brasileiro (SFB) desenvolveu maior capacidade de
resisténcia a choques, embora ainda se mantenha sensivel ao cenario externo, as decisoes de
politica economica e a conduc¢dao da politica fiscal interna. Esse contexto evidencia a
necessidade continua de adogdo de estratégias que reforcem sua resiliéncia e ampliem sua
autonomia, reduzindo a dependéncia de intervengdes estatais para enfrentar periodos de
instabilidade.

No inicio dos anos 2000, a economia brasileira mostrava maior resiliéncia em
comparagao a década anterior, em razao dos efeitos positivos da implantacao do Plano Real,
que proporcionou maior estabilidade monetaria. Os canais de transmissao da politica monetaria
estavam mais bem controlados e a preocupagdo com a inflacao decorrente das desvalorizagdes
cambiais j& havia sido atenuada (VITORINO, 2019).

Entre 2004 e 2007, o boom das commodities trouxe ao pais um cendrio de crescimento
acelerado, beneficiando o sistema financeiro em razdo do superciclo impulsionado pela
demanda chinesa. Esse movimento aumentou a seguranca econdmica por meio de formacao de
reservas internacionais, fortalecendo a estabilidade frente a choques externos.

Entre 2008 e 2009, a faléncia do Banco Lehman Brothers, marco da crise imobiliaria
nos Estados Unidos da América, desencadeou uma ampla instabilidade financeira que se
propagou internacionalmente. Esse evento provocou forte retracao no crédito, queda acentuada
nos precos dos ativos, faléncias em cadeia no setor bancario e severas contragdes na producao
e no comércio mundial. Como resultado, diversas economias enfrentaram recessoes profundas,
aumento do desemprego e necessidade de intervencdes governamentais emergenciais para
restaurar a confianga e estabilizar o sistema financeiro internacional.

O Brasil respondeu com medidas anticiclicas, como a redu¢do de IPI para automéveis,

estimulou a expansdo de crédito, ampliacdo do periodo do seguro-desemprego e criacdo de
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programas de habitacdo popular. A economia vinha se desenvolvendo pela demanda externa,
com a adog¢do dessas politicas a economia comeca a ser sustentada pelo aumento da demanda
interna.

De 2010 a 2014, o pais aderiu a um novo plano de estabilizagdo econdmica,
abandonando o tripé macroecondmico e adotando a chamada Nova Matriz Economica (NME),
que ndo gerou efeitos significativamente positivos e resultou em estagnagdo devido ao
enfraquecimento da disciplina fiscal, gerando um aumento da divida publica comprometendo a
estabilidade da economia e impactando de forma negativa o SFB.

Nessa nova configuracdo econdmica, os agentes desempenharam papel fundamental
durante os periodos de choques, formando expectativas racionais ao elaborarem previsoes
baseadas nas informagdes disponiveis, com o objetivo de compreender o comportamento das
varidveis e antecipar seus possiveis efeitos. Ao interpretarem e reagirem as politicas
econdmicas, esses agentes ajustam suas decisoes de forma a reduzir erros sistematicos ¢ adequar
suas acdes as condicdes reais do mercado. Nesse sentido, a condugdo das politicas econdomicas
buscou fortalecer a estrutura do Sistema Financeiro Brasileiro, permitindo-lhe absorver parte
dos choques sem entrar em recessdo, ainda que permanecesse vulneravel ao cenario fiscal e
macroecondmico vigente (CABRAL, 2015).

Entre 2015 e 2016, o pais enfrentou uma profunda recessdo, com quedas significativas
no PIB, explosdo do déficit fiscal e aumento do desemprego. Esse quadro reforgou a hipotese
de que ndo se recomendava a adesdo a NME, uma vez em que a recessdo decorreu de fatores
que eram estabilizados pelos pilares do tripé macroecondmico. Entre 2017 e 2018, foi
observada uma lenta recuperacao da economia, com retomada do crescimento do PIB.

Observa-se que, em 2019, houve um avanc¢o na agenda da Reforma da Previdéncia,
enquanto a economia apresentava um crescimento modesto, porém com indicios de
recuperacdo. Em 2020, a pandemia de COVID-19, caracterizada pela rapida disseminacio do
virus, impactou de forma significativa as atividades econdmicas pela adogdao de medidas de
isolamento social e pela interrup¢ao de cadeias produtivas em escala global. A economia
brasileira, que mostrava sinais de retomada, foi fortemente afetada, resultando em uma queda
de 3,3% no PIB e no inicio de um periodo de instabilidade que comprometeu diversos setores.
Nesse contexto, o real sofreu desvalorizagao frente ao dolar e a inflacao apresentou indicios de
aceleracao.

Em 2021, ocorreu uma recuperacao timida da taxa de crescimento do PIB. No entanto,
essa retomada foi acompanhada por inflagdo superior a 10%, o que levou o Banco Central a

iniciar um forte ciclo de aumento da taxa Selic, com o objetivo de conter a alta de pregos. Em
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2022, o crescimento do PIB foi impactado pelo endividamento das familias e pela elevacao dos
juros, em um contexto de maior instabilidade, que foi agravado pelo fato de ser ano de eleigdes
presidenciais.

No ano de 2023 foi implementado o novo arcabougo fiscal. Instituido pela Lei
Complementar 200, de 30 de agosto de 2023, o novo regime fiscal sustentavel conhecido como
novo arcabougo fiscal veio substituir a Emenda Constitucional 95/2016, que instituia o regime
fiscal conhecido como “teto de gastos” (SALA; PIOLLI, 2024). O qual buscava transmitir
maior previsibilidade, mas enfrentou fortes pressdes em razao do aumento dos gastos publicos.
Apesar das pressoes, decorrentes principalmente das despesas previstas para 2024, a inflacao
retornou para dentro da meta. No inicio de 2024, inicia-se um ciclo de queda da Selic que se
estendeu até maio, permanecendo estavel até setembro, quando voltou a subir em resposta ao
novo avango de pressoes inflacionarias.

A adogao da Nova Matriz Econdmica (NME) revelou-se ineficaz, resultando em um
periodo de estagnagdo seguido por uma recessdo mais profunda. Nesse contexto, reformas
estruturais e politicas anticiclicas foram implementadas com o objetivo de restabelecer a
estabilidade economica.

A pandemia de COVID-19 representou um dos choques mais severos das ultimas
décadas, impactando de forma abrangente os setores produtivos, o mercado de trabalho e as
finangas publicas. As medidas de isolamento social e a interrupcao das cadeias produtivas
provocaram forte retra¢do da atividade economica, queda do consumo e aumento expressivo do
desemprego. Além disso, houve elevacdo dos gastos publicos para sustentar programas
emergenciais de renda e crédito, o que ampliou a divida publica e consequentemente o déficit
fiscal.

Por fim, a combinagdo de inflacdo elevada, aumento das taxas de juros, crescimento do
endividamento das familias e instabilidade politica evidenciou a vulnerabilidade do sistema.
Ainda assim, medidas como a implementa¢dao do novo arcabougo fiscal buscaram reestabelecer
a previsibilidade e reforcar a credibilidade das politicas econdmicas.

O periodo de 2005 a 2024 foi marcado por sucessivas mudangas estruturais e
conjunturais que moldaram o desempenho do Sistema Financeiro Brasileiro, alternando
momentos de expansao, desaceleragdo e forte instabilidade. A evolu¢ao do SFB refletiu tanto o
impacto de fatores externos, como o boom das commodities, a crise do subprime e a pandemia
de COVID-19, quanto as consequéncias das decisdes de politica econdmica e fiscal adotadas
internamente, como a implementacdo da Nova Matriz Economica, as medidas anticiclicas pos

2008 e o recente novo arcabouco fiscal. Esses eventos evidenciam que a resiliéncia do sistema
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financeiro foi construida de maneira gradual, porém ainda condicionada a previsibilidade das
politicas macroecondmicas, ao ambiente institucional e as expectativas dos agentes

econdmicos.
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2  REVISAO BIBLIOGRAFICA

Esse capitulo ¢ dividido em duas partes. Na primeira parte ¢ feita a analise de trabalhos
que utiliza os modelos ARDL para analise de estresse no sistema financeiro. A segunda parte
identifica as varidveis macroecondmicas que sao utilizadas no estudo, tendo o objetivo de
fundamentar a sua utilizagao para o presente estudo.

A analise de estresse no sistema financeiro consiste na avaliacdo da resiliéncia das
institui¢des financeiras e dos mercados diante de choques adversos de natureza
macroecondmica, politica ou setorial.

Segundo o Banco Central do Brasil (2020), os testes de estresse sdo simulagdes
utilizadas para estimar as perdas resultantes da materializacdo de eventos extremos, porém
plausiveis, e avaliar a resiliéncia de uma institui¢do em particular ou do sistema financeiro.
Dessa forma, ¢ possivel determinar o impacto sobre o capital das instituigdes tendo em vista
situacdes de perdas ndo esperadas e, portanto, ndo aprovisionadas, causadas por grandes

oscilagdes em variaveis macroeconomicas.

2.1 ANALISE DE ESTRESSE NO SISTEMA FINANCEIRO

A analise de estresse no sistema financeiro constitui de um instrumento essencial para
compreender como choques macroecondmicos impactam a estabilidade e o desempenho do
setor financeiro de um pais. Esse tipo de analise permite identificar vulnerabilidades estruturais
e a capacidade de resiliéncia do sistema financeiro, sendo amplamente utilizada para avaliar o
impacto potencial de crises sobre varidveis como divida publica, taxa de juros, inflagdo, PIB,
cambio e risco-pais.

A revisdo bibliografica desenvolvida neste capitulo baseia-se na andlise de estudos
relevantes que exploram os principais aspectos relacionados ao tema como o trabalho de
(SILVA, A.; AFONSO, A.; GADELHA, S. R. B. 2021), (Sousa, R. M. & Almeida 2021) ¢
(Zaniboni & Montini, 2019). Auxiliam a compreender, a partir de diferentes perspectivas, a
dinamica da estabilidade financeira brasileira e a importancia dos testes de estresse para
identificar desequilibrios estruturais € conjunturais.

No estudo da Divida Publica e Crescimento Econdmico no Brasil, publicado pelo
Tesouro Nacional (2021), a analise empirica mostra que o comportamento da divida publica
esta fortemente relacionado ao crescimento econdmico e ao risco-pais (EMBI+), onde quanto

maior ¢ o EMBI+, maior € o risco percebido pelos investidores por aquele pais, fazendo com
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que o pais tenha que ter taxa de juros significativas para se tornar interessante a relagdo entre o
risco e o retorno que determinado pais oferece. Compondo um ciclo de retroalimentacio: o
aumento do endividamento pressiona o risco soberano, eleva os custos de financiamento e
desvaloriza o cambio, criando tensdes inflacionarias que reduzem o poder de crescimento do
sistema econdmico. O estudo utiliza modelos de Vetores de Corregao de Erros (VEC) e fungdes
de impulso-resposta para simular cendrios de estresse fiscal e monetario, observando que os
choques da divida t€m efeitos expansionistas de curto prazo, mas se tornam contracionistas no
longo prazo.

Essa conclusao refor¢ca o fundamento de que a sustentabilidade fiscal ¢ uma condic¢ao
essencial para a resiliéncia financeira, pois desequilibrios persistentes reduzem a capacidade do
sistema absorver choques sem gerar crises de confianca e volatidade nos mercados. No Brasil
no ano de 1999 foi adotado o Tripé Macroecondmico, um sistema de politicas econdmicas que
se sustentava em trés pilares que visavam promover a estabilidade econdmica, os pilares sdo:
meta de inflagdo, superavit primario e a taxa de cambio flutuante.

O trabalho de Sousa, R. M. & Almeida 2021, amplia a analise ao relacionar os efeitos
de choques produtivos e externos sobre o sistema financeiro. Analisando o setor industrial
brasileiro entre 2006 e¢ 2018, utilizando o modelo ARDL para distinguir como variaveis
estruturais como, custo de energia, carga tributaria, taxa de cambio real e juros influenciam a
produtividade e o crescimento industrial. Os autores concluem que as restrigdes estruturais
internas aumentam a vulnerabilidade da economia, amplificando os efeitos de choques
externos. Em termos de andlise de estresse, isso significa que o sistema financeiro reage de
forma mais intensa e prolongada a crises quando ha baixa diversificagdo produtiva e custos
internos elevados.

O estudo de Natalia Cordeiro Zaniboni 2019, faz a utilizagdo do modelo de defasagem
distribuida polinomial, para fazer um teste de estresse na inadimpléncia do sistema financeiro
brasileiro entre 2004 e¢ 2016, onde foi observado que a taxa de juros CDI e o PIB sao
significativos na previsdo da inadimpléncia de forma defasada, possibilitando reacdes de
correcao quando observado choques causados por essas variaveis.

Os resultados mostraram que crises internacionais, como a de 2008 e domésticas como
a de 2015-2016 provocaram elevagdes significativas na inadimpléncia, comprovando a
sensibilidade do sistema financeiro brasileiro aos ciclos macroecondmicos. Entre os modelos
comparados no estudo, o PDM apresentou a maior precisdo preditiva € o menor erro quadratico

médio, consolidando-se como um instrumento eficiente de simulagdo de cenarios adversos.
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Assimilando todas essas perspectivas, observa-se que a analise de estresse no sistema
financeiro vai além de uma avaliagdo estatistica, constituindo uma abordagem abrangente de
diagnostico macroecondmico e regulatorio. Os estudos indicam que o estresse financeiro no
Brasil resulta da interacdo entre fatores fiscais, produtivos e externos. O desequilibrio das
contas publicas eleva o risco soberano, a baixa competitividade industrial reduz a capacidade
de geracdo de receitas e o amortecimento de choques, ¢ a dependéncia de commodities
intensifica a exposi¢ao do pais as flutuagdes internacionais.

Quando essas vulnerabilidades se manifestam simultanecamente, formam um ambiente
de instabilidade sistémica, em que choques aparentemente isolados como uma alta de juros ou
uma queda nas exportacdes podem desencadear reagdes em cadeia no sistema financeiro, no
crédito, na inadimpléncia e na confianca dos agentes.

Do ponto de vista metodologico, os modelos ARDL, VEC e PDM se comportam como
instrumentos de mensurag¢ao de estresse todos permitem identificar relagdes de cointegracao,
indicando vinculos de longo prazo entre variaveis, mensuraram a velocidade de ajustamento
apos choques e possibilitam avaliar o grau de resiliéncia do sistema. Isso possibilita construir
cenarios hipotéticos e testar, por exemplo, o impacto de uma elevagao atipica da Selic, de uma
contracdo do PIB ou de uma desvalorizagdo cambial sobre a inadimpléncia ¢ o risco de crédito.
Essas andlises que combinam teorias econOmicas € modelagens econométricas, sao
fundamentais para avaliar e antecipar crises, sdo feitos com intuito de orientar politicas para
estabilizacdo.

Portanto, as evidéncias empiricas reunidas mostram que o sistema financeiro brasileiro
ainda ¢ vulneravel a choques externos e desequilibrios internos e que sua estabilidade depende
de politicas coordenadas entre as areas fiscais, monetarias e produtiva. A analise de estresse,
nesse contexto, ndo deve ser vista apenas como uma ferramenta de regulagio utilizadas por
instituicdes bancaria, mas como um instrumento estratégico de planejamento macroeconémico,
capaz de antecipar riscos, prevenir crises e fortalecer a resiliéncia estrutural do pais. Assim,
compreender e aplicar adequadamente os testes de estresse ¢ uma condigdo indispensavel para
a construgdo de um sistema financeiro so6lido, sustentdvel e preparado para enfrentar as

incertezas dos ciclos econdmicos globais.
2.2 VARIAVEIS MACROECONOMICAS E CHOQUE NO SISTEMA FINANCEIRO

A compreensao do comportamento das variaveis macroecondmicas ¢ fundamental para

a realizagdo de uma analise de estresse no sistema financeiro, pois sdo elas que traduzem o
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ambiente econdmico e os canais de transmissdo dos choques sobre o crédito, o consumo, a
produtividade e a resiliéncia das instituigdes financeiras. A intera¢do entre juros, inflacdo,
atividade econdmica, desemprego, endividamento e cambio revela o grau de sensibilidade do
sistema financeiro frente a flutuagdes conjunturais e estruturais da economia. Nesse contexto,
a escolha das varidveis independentes: SELIC, Producgdo Industrial, PIB, Desemprego,
Ibovespa, Endividamento das Familias, [IPCA, Cambio e Saldo de Poupancga, fundamenta-se
em estudos empiricos nacionais € internacionais que analisam o impacto desses indicadores
sobre a estabilidade e a vulnerabilidade do sistema financeiro (Zaniboni & Montini, 2019;
Banco Central do Brasil, 2020; Silva, Afonso & Gadelha, 2021).

A taxa de juros SELIC, principal instrumento de politica monetaria do Banco Central,
representa o custo basico do dinheiro na economia e influencia diretamente todas as demais
taxas de juros do mercado. Sua elevagdo reduz a liquidez e torna o crédito mais caro, o que
tende a conter pressdes inflaciondrias e limitar a expansdo do consumo. No entanto, juros
elevados também podem aumentar o risco de inadimpléncia e desacelerar a atividade
econdmica, gerando efeitos negativos sobre o sistema financeiro. Nos testes de estresse,
choques positivos na SELIC simulam cendrios de politica monetaria restritiva, permitindo
avaliar como o sistema responde a redugdo de crédito e a queda de rentabilidade bancaria.

A Producado Industrial (PRODI) reflete a capacidade produtiva e a dindmica do setor
secundario, um dos mais sensiveis as condigdes macroecondmicas. Sua queda prolongada,
como observado entre 2015 e 2016 durante a recessao brasileira, indica retra¢cao na demanda
agregada e reducdo da utilizagdo de capacidade instalada, afetando diretamente a geragdo de
empregos, a renda e consequentemente, o nivel de inadimpléncia e de consumo. O
comportamento da producdo industrial €, portanto, um indicador antecipado de estresse
econdmico, sendo fundamental para compreender o impacto dos ciclos reais sobre o setor
financeiro.

O Produto Interno Bruto (PIB) sintetiza a evolugdo da atividade econdmica e representa
a soma dos bens e servigos finais produzidos no pais em determinado periodo. No contexto da
analise de estresse, o PIB ¢ considerado uma variavel de referéncia para medir o ciclo
econdmico e avaliar a capacidade de recuperacao do sistema financeiro apds choques negativos.
Uma desaceleragao do PIB reduz a arrecadagdo, o consumo e o investimento, afetando tanto o
setor produtivo quanto a qualidade dos ativos bancérios. Assim, sua variacdo ¢ um dos
principais canais de transmissdo dos choques macroecondomicos para o sistema financeiro.

A Taxa de Desemprego (TDES) desempenha papel crucial na mensuracao da satde do

mercado de trabalho e na capacidade de pagamento das familias. O aumento do desemprego
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implica queda da renda disponivel e consequentemente a elevacdo do risco de crédito, afetando
a inadimpléncia e o endividamento. A partir de 2012, a metodologia de mensura¢do do IBGE
passou a distinguir entre desocupados e individuos fora da forga de trabalho como estudantes e
donas de casa, o que tornou o indicador mais preciso e relevante para estudos economicos. Nos
testes de estresse, choques positivos no desemprego simulam cendrios recessivos, permitindo
observar como o sistema financeiro reage a deterioracao da renda das familias.

O Indice Bovespa (IBOV), principal indicador do mercado acionario brasileiro, sintetiza
as expectativas dos investidores e o desempenho das maiores empresas listadas na B3. Em um
contexto de estabilidade, o Ibovespa tende a refletir crescimento econdomico e confianca do
mercado; contudo, em periodos de incerteza, ele ¢ um dos primeiros indicadores a reagir a
choques financeiros, captando movimentos de aversdo ao risco e de fuga de capitais. A
volatilidade do IBOV ¢, portanto, uma variavel estratégica na analise de estresse, pois indica o
nivel de sensibilidade do mercado de capitais e a percepgao de risco sistémico.

O Endividamento das Familias (ENDF) mede a razio entre o total das dividas das
familias e sua renda acumulada nos ultimos doze meses, refletindo o padrao de consumo ¢ o
grau de exposicdo ao crédito. Embora o endividamento ndo represente necessariamente
inadimpléncia, seu aumento expressivo pode sinalizar fragilidade financeira doméstica,
especialmente quando acompanhado de juros elevados e desemprego crescente. Essa variavel
¢ essencial para os testes de estresse, pois permite mensurar o quanto o sistema financeiro esta
exposto ao comportamento do consumidor e a sua capacidade de honrar compromissos
financeiros em diferentes cendrios macroecondmicos.

O Indice de Pregos ao Consumidor Amplo (IPCA), por sua vez, é o principal indicador
da inflagdo no pais, utilizado como meta oficial pelo Banco Central. Altas taxas de inflagao
reduzem o poder de compra das familias, desorganizam o planejamento financeiro e pressionam
a politica monetaria, exigindo ajustes na taxa SELIC. Em um contexto de estresse, um aumento
abrupto do IPCA gera um ciclo de contragdo do crédito e de elevagdo dos custos de
financiamento, impactando tanto as empresas quanto os consumidores e, por extensao, o
sistema bancario.

O Cambio (CAMB), expresso geralmente pela cotacdo do Real frente ao Dolar
Americano, representa a ligagdo direta da economia brasileira com o ambiente externo. Sua
volatilidade € uma das principais fontes de risco de contagio financeiro, pois oscilagdes bruscas
afetam a competitividade das exportagdes, a inflagdo importada e o custo do servigo da divida
externa. Movimentos de depreciacdo cambial podem gerar estresse no balanco de pagamentos,

reduzindo reservas internacionais e pressionando o risco-pais variavel que, segundo estudos
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como o de Silva, Afonso e Gadelha (2021), tem relagdo direta com a solvéncia do sistema
financeiro nacional.

Saldo da Poupang¢a (SALDP) funciona como um termometro da confianca e da
capacidade de consumo da populagdo. Niveis elevados de poupanga indicam maior margem de
seguranga das familias e, portanto, menor propensdo ao endividamento; por outro lado,
redugdes significativas podem sinalizar deterioragdo da renda disponivel e necessidade de
recorrer ao crédito, ampliando o risco de inadimpléncia. Essa varidvel ¢ importante nos testes
de estresse por refletir o comportamento financeiro das familias diante de cendrios de incerteza
econdmica.

Assim, a escolha dessas variaveis revela uma abordagem abrangente e coerente com a
literatura de analise macrofinanceira, combinando indicadores de politica monetaria, atividade
real, mercado de trabalho, setor financeiro, precos € cambio. A interagdao entre esses fatores
reflete um contexto com alto grau de realismo do ambiente econdmico, permitindo que o
modelo capture a transmissdo dos choques ao sistema financeiro. Tal estrutura segue a logica
empregada em estudos do Banco Central, IPEA e IBGE, que utilizam esses mesmos indicadores

para avaliar a robustez e a vulnerabilidade da economia brasileira diante de cenarios de estresse.
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3 METODOLOGIA

A metodologia proposta neste estudo mantém coeréncia com a fundamentagao teorica e
a modelagem utilizadas nos trabalhos analisados, ao buscar compreender como os choques
macroecondmicos impactam o sistema financeiro brasileiro ao longo do tempo. Conforme
discutido anteriormente, as variaveis selecionadas, SELIC, Produgdo Industrial, PIB, Taxa de
Desemprego, Ibovespa, Endividamento das Familias, IPCA, Cambio e Saldo de Poupanca,
representam os principais canais de transmissdo de choques econdmicos sobre o setor
financeiro, refletindo tanto a conjuntura interna quanto a influéncia de fatores externos. Dessa
forma, a aplicacdo de um modelo capaz de capturar as relagcdes dinamicas de curto e longo
prazo entre essas varidveis € essencial para compreender o comportamento do sistema
financeiro em cendrios de estresse.

Assim, a utilizacdo do modelo Autorregressivo de Defasagens Distribuidas (ARDL)
mostra-se metodologicamente adequada, pois permite analisar simultaneamente variaveis
estacionarias e ndo estaciondrias, além de estimar relacdes de cointegragdo que indicam a
existéncia de equilibrio de longo prazo entre os indicadores macroecondmicos.

A aplicagdo pratica sera realizada por meio de ferramentas especificas de analise
econométrica voltadas para séries temporais, possibilitando a estima¢do dos parametros do
modelo ARDL e a elaboracao das fungdes impulso-resposta. Essas fungdes permitem mensurar
o impacto e o tempo de ajustamento das varidveis dependentes em relagdo aos choques nas
variaveis independentes, viabilizando a identifica¢do dos efeitos de curto e longo prazo.

Dessa maneira, a metodologia integra os fundamentos tedricos discutidos nos capitulos
anteriores com uma abordagem quantitativa, permitindo uma andlise empirica so6lida dos
choques no sistema financeiro brasileiro entre 2005 e 2024. Ao associar o comportamento das
variaveis macroecondmicas aos resultados obtidos por meio do modelo ARDL, busca-se
compreender ndo apenas a magnitude e a direcdo dos impactos, mas também a capacidade do
sistema de absorver e se ajustar aos choques, contribuindo para o debate sobre estabilidade

financeira e politica econdmica no Brasil.

3.1 MODELOS AUTORREGRESSIVOS E DE DEFASAGENS DISTRIBUIDAS

Este trabalho busca realizar uma analise empirica dos choques no Sistema Financeiro

Brasileiro, considerando as variaveis macroeconomicas (SELIC, Producdo Industrial, PIB,
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Taxa de Desemprego, Ibovespa, Endividamento das Familias, IPCA, Cambio e Saldo de
Poupanga) durante o periodo de 2005 a 2024, sobretudo para verificar a interagdo com a variavel
IFNC. Para tanto, avalia-se o comportamento e a relagao de curto e longo prazo das variaveis
estimadas pelos modelos Autorregressivos ¢ de Defasagens Distribuidas (ARDL) para
cointegra¢cdo, como proposto por Pesaran et al. (2001).

O modelo ARDL foi escolhido a partir de sua vantagem sobre os testes de cointegragao
em varidveis ndo estacionarias, como as desenvolvidas por Engler Granger (1987), Phillips e
Hansen (1990) e Johansen (1991), bem como sobre modelos tradicionais de Vetores
Autorregressivos (VAR) (Vieira & Silva, 2016). Além disso, os modelos ARDL aplicados a
cointegragdo também tendem a ser mais eficientes para capturar os dados de relagdes de longo
prazo em amostras pequenas, € podem ser aplicados em um conjunto de variaveis com
diferentes ordens de integracdo, independentemente de as varidveis serem estacionarias I (0),
ndo estacionarias I (1) ou mesmo cointegradas.

Segundo Verissimo (2018), a abordagem ARDL consiste na verificagdo da existéncia de
vetores de longo prazo entre um conjunto de varidveis. Confirmada esta relagao, estimam-se os
coeficientes de longo e curto prazos dos modelos, bem como a velocidade de ajustamento ao

equilibrio de longo prazo (Verissimo, 2018).

Ay = 19018y + S0 @i xe_; + 81Y—1 + Sxp_q + U; (1)

Em que

(4,) € a variavel dependente na primeira diferenca;

(Ay;_,) defasagem da variavel dependente na primeira diferenga;

(Ax;_;) valores correntes e defasagens da variavel explicativa na primeira diferenca;
(6) relacdo de longo prazo;

(Vt—1 € x¢_1) variaveis em nivel;

() causalidade de curto prazo

De forma simplificada.

Ve = P11Yt — P12Vt - = Po0Xt + P21 X T+ Uy (2)

Pode-se agrupar os coeficientes das variaveis em parénteses.
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Vel = @11 — @12 ..) = % (P20 + P21 + ) + U (3)

Dividindo ambos os lados pelas partes que representa os coeficientes de y. Essa equacao

representa a relagao de longo prazo.

(P20 + P21+ ) 4)
= X, +Uu
(1= @11— @12--) ‘ ‘

Ve

Portanto o coeficiente de longo prazo pode ser obtido da seguinte forma.

_ i=oP21 (5)
1 - Zf:l(pli

B

Esse parametro representa a influéncia acumulada das variaveis independente sobre a

variavel dependente quando o sistema atinge o equilibrio no longo prazo, mostrando como y
reponde a uma mudanc¢a permanente de x ao longo do tempo.

Quando ¢ detectado a presenga de cointegracao, utiliza-se o modelo ARDL-ECM. Que

se refere ao modelo ARDL com mecanismo de corregao de erro.
Dy = 219018y + Zlg@aidxe—; + 8oze—1 + U (6)

Z = residuo defasado da equagdo de longo prazo. §, tenha sinal negativo, mas que seja
significativo.

Para testar a existéncia de associacdo entre a varidvel dependente e as varidveis
explicativas, Pesaran et al. (2001) desenvolveram um teste Wald (teste-F) de limites para as
relagdes de nivel de longo prazo. Esses testes de limite de cointegracdo ajudam a corrigir
problemas de endogeneidade e correlacdo das séries. Eles foram inspirados nas estatisticas de
Wald e s3o validos independentemente da estacionariedade da série. O teste consiste em
verificar o nivel de significancia das defasagens das variaveis por meio do ECM ou mecanismo
de correcao de equilibrio uni variado. Entretanto, sob hipotese nula, as estatisticas mostram-se
como distribui¢des assintdticas e ndo padroes.

Dessa forma, identifica-se a estatistica F do teste Wald, definem-se os limites ou valores

criticos em que os regressores sao todos permanente 1(0) ou todos puramente I(1). A hipotese
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nula do teste ¢ a inexisténcia de vetores de cointegracdo e o teste ¢ realizado comparando a
estatistica F com os limites das bandas definidas anteriormente. Posto isto, tem-se que se a
estatistica F estiver abaixo do valor critico, ndo hd cointegracdo dos regressores; ja se a
estatistica F estiver acima dos limites, pode-se inferir que ha cointegracao entre as variaveis.
Caso a estatistica esteja dentro do intervalo das bandas, o teste ¢ inconclusivo e torna-se

necessario inteirar-se a respeito da ordem de integragdo das varidveis.

3.2 ANALISE DE RESULTADOS

O presente estudo utiliza uma base de dados composta por séries temporais de
indicadores macroecondmicos e financeiros do Brasil, abrangendo o periodo de 2005 a 2024.
A selecdo desse intervalo justifica-se pela disponibilidade e consisténcia das informagdes apos
a consolidacdo do regime de metas de inflacdo e do cambio flutuante, permitindo captar tanto
periodos de estabilidade quanto de estresse financeiro, como a crise internacional de 2008, a
recessdo doméstica de 2015-2016, a pandemia do Covid-19 e os choques recentes de natureza
fiscal e monetaria.

As informagdes foram obtidas a partir de fontes oficiais de dados secundarios,
reconhecidas pela confiabilidade e abrangéncia de suas séries histdricas, tais como:

Banco Central do Brasil (BACEN) para as séries de SELIC, Endividamento das
Familias, Saldo de Poupanca e Cambio; Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE)
para os indicadores de PIB, Producdo Industrial, Taxa de Desemprego e IPCA; Brasil, Bolsa,
Balcao (B3) para o indice Ibovespa; IPEA Data como fonte complementar para consolidagado e
conferéncia das séries.

Todas as variaveis foram coletadas com periodicidade mensal, de modo a garantir maior
granularidade e coeréncia temporal na andlise. As séries foram convertidas para um formato
compativel com os procedimentos econométricos aplicados e submetidas a etapas de limpeza,
transformagao e padronizacdo, incluindo:

Teste de estacionariedade (ADF Augmented Dickey-Fuller); Tratamento de valores
ausentes; defasagem e logaritmizacao, quando aplicavel, para reduzir heterocedasticidade e
estabilizar a variancia.

A escolha por dados secundarios oficiais e o periodo de mais de duas décadas asseguram
amplitude temporal e robustez estatistica, permitindo identificar as relagdes de curto e longo

prazo entre os choques macroeconémicos € o comportamento do sistema financeiro.
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Tabela 1- Resultados da estimac¢ao do modelo ARDL selecionado pelo critério de informagao de

Akaike (AIC), tendo o IFNC como variavel dependente, analise de 2005 a 2024 do SFB:

Variavel Dependente IFNC

Método ARDL

Amostra (Ajustada): 02/2005 — 12/2024

Observagdes incluidas: 239 apds ajustes

Numero maximo de defasagens dependentes: 1 (Selegdo automatica)

Método de selegdo de modelos: Critério de informacéo de Akaike (AIC)

Regressores dinamicos (1 defasagem, automatico): CAMB, ENDF, IBOV, IPCA, PIB, PRODI, SALDP, SELIC, TDES
Regressores fixos: C

Numero de modelos avaliados: 512

Modelo selecionado: ARDL (1,0,0,1,0,0,0,0,0,0)

Variavel Coeficiente Erro Padrao Estatistica-T Probabilidade *
IFNC (-1) 0.959067 0.025427 37.71816 0.0000
CAMB -40.11161 62.38116 -0.643008 0.5209
ENDF 0.903444 10.44649 0.086483 0.9312
IBOV 0.105392 0.003531 29.85101 0.0000
IBOV (-1) -0.104633 0.004301 -24.32716 0.0000
IPCA -50.85121 55.01969 -0.924237 0.3563
PIB 0.000300 0.000493 0.608080 0.5437
PRODI 11.71785 5.380834 2177701 0.0305
SALDP 0.000546 0.000542 1.008323 0.3144
SELIC 14.05165 7.961582 1.764932 0.0789
TDES 25.51151 12.28678 2.076338 0.0390
C -1792.558 789.7160 -2.269877 0.0242
R-quadrado 0.996208 Média da variavel dependente 6262.187
R-quadrado ajustado 0.996024 Desvio padréo da variavel dependente 3837.234
S.E. de regresséo 241.9596 Critério de informagéo de Akaike 13.86432
Soma dos quadrados dos residuos 13289591 Critério de Schwarz 14.03887
Log-verossimilhanca -1644.787 Critério de Hannan-Quin 13.93466
Estatistica F 5421.068 Estatistica de Durbin-Watson 2.083086
Probabilidade (Estatistica F) 0.000000

Fonte: Gerado pelo Software (2025). Elaborado pelo autor.

Foi feito a estimagdao do método ARDL, com o objetivo de detectar quais das varidveis
seriam relevantes no modelo, se apresentam-se significativas e quais os niveis de defasagem
presente na estimacao. Pode-se observar que para a variavel IBOV e para variavel dependente
foi considerada uma defasagem, e foi constatado que as varidveis, CAMB, ENDF, IPCA, PIB
e SALDP, ndo sao estatisticamente significantes, pois possuem o seu valor de probabilidade,
superior a 10%.

O coeficiente de determinagdo foi de 99,62% e reflete o grau de aderéncia do modelo
aos dados. Os coeficientes dos regressores podem ser interpretados, portanto, como os efeitos
de curto e longo prazo da variavel dependente. O modelo ARDL mostra que o desempenho do
sistema financeiro via IFNC ¢ fortemente influenciado pelas varidveis, PRODI, TDES, SELIC
e por sua propria trajetoria passada refletindo relagdes de inércia do fendmeno. Essas variaveis
também mostram serem mais relevantes no curto prazo, indicando que a atividade industrial
impulsiona o setor financeiro, o desemprego embora positivo no modelo, pode capturar efeitos

indiretos de politica monetaria e a taxa SELIC influéncia de forma positiva e marginal, coerente
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com o fato de que o custo do dinheiro se torna mais caro fazendo com que os bancos restrinja
o crédito, pelo fato de aumentar o risco de calote, mas em contra partida os bancos aumentam
seus lucros com juros mais altos.

Teste de Breusch-Godfrey para deteccao de autocorrelacao serial nos residuos. Esse
procedimento ¢ utilizado para avaliar a adequagdo do modelo, uma vez que a presenga de

autocorrelagdo pode comprometer a validade das inferéncias estatisticas.

Tabela 2 - Teste de Breusch-Godfrey para detecgdo de autocorrelagdo serial nos residuos do modelo

ARDL estimado analise de 2005 a 2024 do SFB:

Teste de verificagdo da propriedade dos residuos
Teste LM de correlagéo serial de Breusch-Godfrey
Hipétese nula: Nao ha correlagéo serial em até 2 defasagens.

Estatistica-F 0.682942 Probabilidade de F (2,225) 0.5062
OBS* R-quadrado 1.442117 Probabilidade de Qui-quadrado (2) 0.4862

Equacao de teste:

Variavel dependente: Residuo

Método: ARDL

Amostra: 02/2005 a 12/2024

Observagdes incluidas: 239

Residuos defasados para valores ausentes na pré-amostragem definidos como zero

Variavel Coeficiente Erro Padrao Estatistica-T Probabilidade *
IFNC (-1) 0.001651 0.028068 0.058815 0.9532
CAMB 5.200712 63.67530 0.081675 0.9350
ENDF 0.622535 10.64019 0.058508 0.9534
IBOV 3.17E-05 0.003536 0.008953 0.9929
IBOV (-1) -0.000125 0.004390 -0.028440 0.9773
IPCA 2.468150 55.28614 0.044643 0.9644
PIB -2.82E-05 0.000497 -0.056895 0.9547
PRODI 0.727503 5.479610 0.132765 0.8945
SALDP -1.95E-05 0.000557 -0.034950 0.9722
SELIC 0.484685 7.983541 0.060711 0.9516
TDES 0.872159 12.33333 0.070716 0.9437
C -109.2732 802.2861 -0.136202 0.8918
RESID (-1) -0.046855 0.072511 -0.646185 0.5188
REDID (-2) 0.062596 0.070945 0.882318 0.3785
R-quadrado 0.006034 Média da variavel dependente -2.88E-12
R-quadrado ajustado -0.051395 Desvio padrao da variavel dependente 236.3020
S.E. de regresséao 242.2983 Critério de informagao de Akaike 13.87501
Soma dos quadrados dos residuos 13209402 Critério de Schwarz 14.07865
Log-verossimilhanca -1644.063 Critério de Hannan-Quin 13.95707
Estatistica F 0.105068 Estatistica de Durbin-Watson 1.979528
Probabilidade (Estatistica F) 0.999972

Fonte: gerado pelo Software (2025). Elaborado pelo autor.

Apoés a estimagdo do modelo ARDL, procedeu-se a verificagdo da presenca de
autocorrelacdo serial nos residuos, a fim de assegurar a robustez e a validade estatistica dos
resultados. Para isso, foi aplicado o teste de Breusch-Godfrey (LM Teste), cuja hipotese nula

estabelece a auséncia de autocorrelagdo serial até a segunda defasagem.
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Os resultados indicaram valores de Estatistica-F = 0.6829, Probabilidade de F = 0.5062
e Obs* R-quadrado = 1.4421, Probabilidade de Qui-quadrado = 0.4862. Como ambos os p-
valores sdao superiores a 0,05, ndo se rejeita a hipotese nula de auséncia de autocorrelagao.
Assim, conclui-se que os residuos do modelo ndo apresentam dependéncia temporal, o que
reforca a consisténcia dos estimadores e a validade dos testes T e F realizados na etapa anterior.

Complementarmente, foi estimada a equagao dos residuos, em que os valores defasados
dos proprios residuos e das variaveis explicativas foram utilizados como regressores. Os
resultados mostraram que nenhuma variavel apresentou significancia estatistica, com p-valores
variando entre 0,37 e 0,98, indicando que nenhuma das variaveis do modelo principal explica
a variagao dos residuos. Ademais, os coeficientes das defasagens dos residuos (RESID (-1) e
RESID (-2)) apresentaram p-valores de 0,5188 e 0,3785.

Ambos os RESID sao superiores ao nivel de significancia convencional de 5%, o que
leva & nao rejei¢do da hipotese nula de auséncia de autocorrelagdo. Esses resultados
demonstram que os residuos seguem um comportamento aleatorio, atendendo a um dos
pressupostos essenciais para a validade do modelo e garantindo que as estimativas nao estejam
comprometidas por problemas de correlacdo serial. Assim, o modelo apresenta consisténcia
estatistica nesse critério, conferindo maior confiabilidade as inferéncias realizadas.

A estatistica de Durbin-Watson 1,97 reforca esse diagndstico, pois o valor ¢ bastante
proximo de 2, sugerindo independéncia dos erros. Os baixos valores de R-quadrado 0,006 e R-
quadrado ajustado -0,051 eram esperados, uma vez que o objetivo dessa regressdo € apenas
verificar a aleatoriedade dos residuos, e ndo explicar a varidvel dependente. A probabilidade da
estatistica F 0,9999 também indica que o conjunto das varidveis ndo possui efeito explicativo
sobre os residuos.

Dessa forma, os resultados do teste Breusch-Godfrey e da equacdo dos residuos
confirmam que o modelo ARDL estimado ndo apresenta autocorrelagao serial e que os residuos
se comportam como ruido branco, atendendo aos pressupostos fundamentais da modelagem
econométrica. Isso garante que o modelo ¢ estatisticamente consistente, permitindo a
interpretagdo confiavel das relagdes estimadas entre as variaveis macroecondmicas e o Indice

Financeiro (IFNC).

Foi feito o Teste de heterocedasticidade de Breusch-Pagan-Godfrey, aplicado com o
intuito de verificar se os residuos do modelo ARDL apresentam variancia constante ao longo

da amostra. Esse diagnostico ¢ fundamental para avaliar a robustez das estimativas, uma vez
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que a presenga de heterocedasticidade pode gerar erros-padrdo inconsistentes € comprometer a

validade das inferéncias estatisticas.

Tabela 3 - Teste de heterocedasticidade de Breusch-Pagan-Godfrey, aplicado com o intuito de verificar
se os residuos do modelo ARDL apresentam varidncia constante ao longo da amostra, analise de 2005

a 2024 do SFB:

Teste de heteroscedasticidade: Breusch-Pagan-Godfrey

Hipoétese nula: Homoscedasticidade

Estatistica-F 2.261456 Probabilidade de F (11,227) 0.0125
OBS* R-quadrado 23.60434 Probabilidade de Qui-quadrado (11) 0.0145
SS explicado escalonado 47.38405 Probabilidade de Qui-quadrado (11) 0.0000

Equacao de teste:

Variavel dependente: RESI*2
Método: ARDL

Amostra: 02/2005 a 12/2024

Observagoes incluidas: 239

Variavel Coeficiente Erro Padrédo Estatistica-T Probabilidade *

C -603015.0 372953.4 -1.616864 0.1073

IFNC (-1) 8.797842 12.00831 0.732646 0.4645

CAMB 73836.08 29460.29 2.506292 0.0129

ENDF 8299.017 4933.488 1.682180 0.0939

IBOV 0.791788 1.667376 0.474871 0.6353

IBOV (-1) -0.058454 2.031231 -0.028778 0.9771

IPCA -33935.03 25983.74 -1.306010 0.1929

PIB -0.270735 0.232959 -1.162158 0.2464

PRODI 3450.481 2541.167 1.357833 0.1759

SALDP -0.362325 0.255799 -1.416442 0.1580

SELIC 1108.345 3759.958 0.294776 0.7684

TDES -74.74801 5802.587 -0.012882 0.9897
R-quadrado 0.098763 Média da variavel dependente 55604.98
R-quadrado ajustado 0.055091 Desvio padrao da variavel dependente 117552.4
S.E. de regressao 114268.5 Critério de informagéo de Akaike 26.17939
Soma dos quadrados dos residuos 2.96E+12 Critério de Schwarz 26.35394
Log-verossimilhanca -3116.438 Critério de Hannan-Quin 26.24973
Estatistica F 2.261456 Estatistica de Durbin-Watson 2.014828

Probabilidade (Estatistica F) 0.012455

Fonte: gerado pelo Software (2025). Elaborado pelo autor.

Com o objetivo de verificar a consisténcia dos residuos do modelo ARDL e assegurar a
validade estatistica dos coeficientes estimados, realizou-se o teste de heterocedasticidade de
Breusch-Pagan-Godfrey (BPG). Esse teste tem como hipdtese nula a homoscedasticidade dos
residuos, ou seja, a suposi¢cdo de que a variancia dos erros permanece constante ao longo de

todas as observagdes. A hipotese alternativa, por sua vez, postula a existéncia de
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heterocedasticidade, caracterizada pela varidncia ndo constante dos residuos, o que pode
comprometer a eficiéncia dos estimadores e distorcer os testes de significancia.

Os resultados obtidos mostraram que a estatistica-F 2.261, probabilidade de estatistica-
F 0.0125, Obs* R-quadrado 23.604, probabilidade de Chi-quadrado 0.0145 e SS explicado
escalonado 47.384, probabilidade de Chi-quadrado 0.0000, apresentaram probabilidade
inferiores a 0,05, o que leva a rejeicdo da hipdtese nula de homoscedasticidade. Essa evidéncia
indica a presenca de heterocedasticidade nos residuos do modelo ARDL, sugerindo que a
variancia dos erros nao ¢ constante ao longo do periodo analisado. Tal caracteristica ¢ comum
em séries financeiras € macroecondmicas, nas quais choques e mudangas estruturais tendem a
provocar oscilagdes na variancia dos residuos.

Na sequéncia, foi estimada a equacao auxiliar do teste, na qual o quadrado dos residuos
RESID*2 ¢ utilizado como varidvel dependente, sendo explicado pelas varidveis independentes
do modelo original. Essa etapa auxilia na identifica¢do de quais varidveis podem estar
associadas a heterocedasticidade observada. Os resultados indicaram que as variaveis Cambio
(CAMB) e Endividamento das Familias (ENDF) apresentaram significancia estatistica, com
probabilidade de 0.0129 e 0.0939, respectivamente, sugerindo que flutuagdes na taxa de cdmbio
e nos niveis de endividamento contribuem para a variabilidade da variancia dos residuos. Em
contrapartida, as demais variaveis, como PIB, IPCA, IBOV, SELIC, PRODI e TDES, nao se
mostraram estatisticamente significativas, indicando que nao exercem influéncia direta sobre a
dispersao dos residuos.

O R-quadrado de 0,0987 e a estatistica-F de 2.261, probabilidade da estatistica-F 0.0124,
reforcam a conclusdo de que o modelo apresenta heterocedasticidade, embora o poder
explicativo do modelo auxiliar seja naturalmente limitado, caracteristica esperada em testes
dessa natureza. Ainda assim, os resultados sdo estatisticamente significativos e apontam para a
necessidade de adocao de medidas corretivas.

Diante desse diagnoéstico, recomenda-se a utilizacao de erros padrao robustos, como os
de White (1980) ou Newey-West (1987), para corrigir os efeitos da heterocedasticidade e
garantir a validade dos testes de significancia dos coeficientes. Essa correcdo assegura que as
inferéncias estatisticas do modelo ARDL permanecam consistentes, mesmo na presenca de
variancia ndo constante dos residuos.

Em sintese, o teste de Breusch-Pagan-Godfrey evidenciou que o modelo ARDL
apresenta heterocedasticidade dos residuos, influenciada principalmente pelas varidveis
relacionadas ao cidmbio e endividamento das familias, refletindo a sensibilidade do sistema

financeiro brasileiro a fatores de instabilidade externa e de alavancagem interna. Portanto, a
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aplicagdo de estimativas robustas se faz necessaria para garantir maior confiabilidade nas
conclusdes econométricas e na interpretacao dos efeitos das varidveis macroecondomicas sobre
o Indice Financeiro (IFNC).

Foi feito o teste de estabilidade dos coeficientes, através do teste de Soma cumulativa
dos residuos recursivos, utilizado para avaliar a estabilidade dos coeficientes do modelo ARDL
ao longo do periodo amostral. Esse procedimento verifica se os parametros estimados
permanecem estruturalmente consistentes diante de possiveis mudangas na dindmica

econdmica ou ocorréncia de choques ao longo do tempo.

Grafico 1 - Soma Cumulativa dos Residuos Recursivos, analise de 2005 a 2024 do SFB:

60
40

20

-60
2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022 2024

—— CUsuUM 5% Significance
Fonte: gerado pelo Software (2025).

Com o intuito de verificar a estabilidade estrutural do modelo ARDL estimado, foi
aplicado o teste Cumulative Sum of Recursive Residuals (CUSUM), Soma cumulativa dos
residuos recursivos. Esse teste, proposto por Brown, Durbin e Evans (1975), permite avaliar se
os coeficientes do modelo permanecem estaveis ao longo do periodo analisado. O teste baseia-
se na soma acumulada dos residuos recursivos, sendo comparado a limites criticos de
significancia neste caso, de 5%.

A hipétese nula (Ho) do teste indica estabilidade dos pardmetros do modelo, enquanto a
hipotese alternativa (H:) sugere a ocorréncia de instabilidade estrutural, isto é, mudangas

significativas nos coeficientes ao longo do tempo.
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No Grafico 1, a linha azul representa o comportamento cumulativo dos residuos
CUSUM, enquanto as linhas tracejadas em vermelho delimitam o intervalo de confianca de 5%
de significancia. Durante a maior parte do periodo especialmente entre 2006 e¢ 2017 e
novamente apds 2021, a linha do CUSUM permanece dentro das faixas de significancia,
indicando que o modelo manteve estabilidade estrutural nesses intervalos.

No entanto, observa-se uma leve divergéncia da curva entre 2017 e 2020, periodo em
que o CUSUM se aproxima da linha superior do limite critico. Esse comportamento pode
sinalizar pequenas instabilidades nos parametros do modelo associadas a eventos econdmicos
relevantes que afetaram o sistema financeiro brasileiro, como a recessao de 2015-2016, a greve
dos caminhoneiros em 2018 e os efeitos iniciais da pandemia de Covid-19 em 2020. Apesar
dessa oscilagdo tempordria, a linha do CUSUM retorna a faixa de estabilidade a partir de 2021,
mostrando que o modelo se reequilibrou no periodo posterior.

De modo geral, o resultado do teste CUSUM indica que os coeficientes do modelo
ARDL sdo estruturalmente estaveis, visto que o tragado da curva nao ultrapassa os limites
criticos de 5% de significancia. Assim, ndo hé evidéncias de que o modelo tenha sofrido quebras
estruturais significativas ao longo da amostra analisada (2005-2024).

Esses resultados reforgam a robustez e confiabilidade do modelo estimado, assegurando
que as relagdes entre as variaveis macroecondmicas € o IFNC permanecem consistentes ao
longo do tempo. Portanto, o teste CUSUM confirma que o modelo ARDL ¢ adequado para
explicar a interagdo entre os choques macroecondomicos € o comportamento do sistema
financeiro brasileiro, sem apresentar sinais de instabilidade estrutural persistente.

Foi elaborado o Teste de cointegragdo das varidveis macroecondmicas, os resultados da
forma de longo prazo do modelo ARDL, estimada com o objetivo de verificar a existéncia de
cointegragdo entre o IFNC e as varidveis macroecondmicas selecionadas. Esse teste, proposto
por Pesaran et al. (2001), compara o valor do estatistica-F obtido com os limites criticos I (0) e

I (1) para determinar se ha uma relacdo de longo prazo entre as séries.
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Tabela 4 - Primeira saida do Teste de cointegracao das varidveis macroeconomicas, andlise de 2005 a

2024 do SFB:

Teste de Forma e Limites de Longo Prazo do ARDL
Variavel Dependente: D(IFNC)

Modelo selecionado: ARDL (1,0,0,1,0,0,0,0,0,0)
Caso 3: Constante Irrestrita e Sem Tendéncia
Amostra: 01/2005 a 12/2024

Observagdes Incluidas: 239

Regresséo de correcao de erro condicional

Variavel Coeficiente Erro Padréao Estatistica-T Probabilidade *
C -1792.558 789.7160 -2.269877 0.0242
IFNC (-1)* -0.040933 0.025427 -1.609824 0.1088
CAMB** -40.11161 62.38116 -0.643008 0.5209
ENDF** 0.903444 10.44649 0.086483 0.9312
IBOV (-1) 0.000760 0.002434 0.312109 0.7552
IPCA** -50.85121 55.01969 -0.924237 0.3563
PIB** 0.000300 0.000493 0.608080 0.5437
PRODI** 11.71785 5.380834 2.177701 0.0305
SALDP** 0.000546 0.000542 1.008323 0.3144
SELIC* 14.05165 7.961582 1.764932 0.0789
TDES** 25.51151 12.28678 2.076338 0.0390
D(IBOV) 0.105392 0.003531 29.85101 0.0000

* Probabilidade incompativel com a distribuigdo t-limites.
** Variavel interpretada como Z=Z (-1) + D(Z).

Fonte: gerado pelo Software (2025). Elaborado pelo autor.

A primeira parte da saida apresenta a regressdo de corre¢do de erro, que combina os
efeitos de curto e longo prazo das varidveis. O termo IFNC (-1) possui coeficiente negativo -
0.040933, embora ndo significativo ao nivel de 5%, probabilidade 0.1088. Esse resultado sugere
ajuste lento e estatisticamente fraco em dire¢do ao equilibrio de longo prazo, isto €, quando
ocorrem choques nas variaveis explicativas, o sistema financeiro demora a retornar ao seu nivel
de equilibrio.

No curto prazo, as varidveis Producao Industrial (PRODI) e Taxa de Desemprego
(TDES) mostraram-se estatisticamente significativas, com probabilidade de 0.0305 e 0.0390,
respectivamente. A PRODI apresenta coeficiente positivo 11.71785, indicando que um aumento
da produgdo industrial tende a elevar o desempenho do setor financeiro, o que ¢ coerente com
a ideia de que maior atividade produtiva gera expansao do crédito e lucros bancarios. Ja a
TDES, embora também esteja positiva 25.51151, deve ser interpretada com cautela o sinal
positivo pode refletir efeitos indiretos, como politica monetaria expansionista adotada em

periodos de desemprego elevado, que impulsionam o setor financeiro.
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A taxa SELIC, com probabilidade de 0.0789, apresenta significancia marginal (nivel de
10%), sugerindo que variagdes nos juros basicos afetam o IFNC no curto prazo, possivelmente
por influenciar margens de intermediagdo financeira. As demais varidveis (cambio,
endividamento, inflagao e PIB) ndo apresentaram significancia estatistica imediata, refor¢cando
que seus efeitos sdo mais perceptiveis no longo prazo.

O coeficiente de D(IBOV) 0.105392 ¢ altamente significativo probabilidade menor que
0.001, evidenciando forte interacao contemporanea entre o desempenho do mercado acionario
geral e o indice financeiro um resultado esperado, ja que ambos se movem em sintonia em

periodos de expansao ou contracdo do mercado.

Tabela 5 - Segunda parte da saida Teste de cointegragdo das variaveis macroeconomicas, analise de

2005 a 2024 do SFB:

Equacao de Niveis

Caso 3: Constante Irrestrita e Sem Tendéncia

Variavel Coeficiente Erro Padrédo Estatistica-T Probabilidade *
CAMB -979.9263 1340.760 -0.730874 0.4656
ENDF 22.07114 260.7727 0.084637 09326
IBOV 0.018560 0.051850 0.347954 0.7207
IPCA -1242.295 1493.353 -0.831883 0.4063
PIB 0.007328 0.011764 0.622908 0.5340
PRODI 286.2670 264.2027 1.083513 0.2797
SALDP 0.013343 0.011677 1.142652 0.2544
SELIC 343.2817 300.0987 1.143896 0.2539
TDES 623.2461 475.8417 1.309776 0.1916

EC = IFNC —(-979.9263 * CAMB + 22.0711 * ENDF + 0.0186 * IBOV — 1242.2947 * IPCA + 0.0073 * PIB + 286.2670 *
PRODI + 0.0133 * SALDP + 343.2817 * SELIC + 623.2461 * TDES)

Fonte: gerado pelo Software (2025). Elaborado pelo autor.

A segunda parte da saida apresenta os coeficientes de longo prazo, que medem a relagao
estavel entre o IFNC e as variaveis explicativas quando o sistema esta em equilibrio. Observa-
se que nenhuma varidvel € estatisticamente significativa no longo prazo, com probabilidades
acima de 0.05. Embora isso indique auséncia de efeitos permanentes detectaveis
individualmente, os sinais dos coeficientes mantém coeréncia economica:

As varidveis PIB e PRODI apresentam coeficientes positivos, sugerindo que o
crescimento econdmico tende a favorecer o sistema financeiro. Ja as variaveis IPCA e CAMB
possuem coeficientes negativos, indicando que choques inflaciondrios e variagdes cambiais
depreciativas podem reduzir o desempenho do setor financeiro, refletindo instabilidade

macroeconomica.
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Tabela 6 - Terceira parte da saida Teste de cointegracdo das variaveis macroeconomicas, andlise de

2005 a 2024 do SFB:

Teste de Limites-F Hipotese nula: Nao ha relagéo entre os niveis.

Estatistica de teste Valor Significancia 1(0) (1)

Assintética: n=100

10% 1.88 2.99

o 5% 2.14 3.3
Estatistica-F 2.4210079

2.5% 2.37 3.6

1% 2.65 3.97

Amostra Finita: n=80

10% -1 -1
Tamanho Real da
239 5% -1 -1
Amostra
1% -1 -1
Teste de Limites-T Hipotese Nula: Nao ha relagdo entre os niveis
Estatistica de teste Valor Significancia 1(0) 1(1)
10% -2.57 -4.56
5% -2.86 -4.88
Estatistica-T -1.609824
2.5% -3.13 -5.18
1% -3.43 -5.54

Fonte: gerado pelo Software (2025). Elaborado pelo autor.

O teste de limites ¢ aplicado para verificar se ha relagdo de longo prazo entre as
variaveis. Nesse teste, a hipotese nula (Ho) estabelece que nao existe cointegracao, enquanto a
hipotese alternativa (H:) sugere a existéncia de cointegragao.

Os resultados mostraram uma Estatistica-F de 2.4210079, valor que deve ser comparado
aos limites criticos da tabela de Pesaran et al. (2001). Para o nivel de significancia de 5%, os
valores criticos sdo 1(0) =2.14 e I(1) = 3.30. Como o valor do Estatistica-F 2.4210079 ¢ inferior
ao limite superior (I(1)), ndo ha evidéncias suficientes para rejeitar a hipotese nula, indicando
auséncia de cointegracdo entre as variaveis.

De modo complementar, o Limite de Teste-T apresentou Estatistica-T = -1.609824,
também inferior aos valores criticos de 5% I (0) -2.86 a I (1) -4.88, confirmando a conclusao
de que ndo existe relagdo de equilibrio de longo prazo entre o IFNC e as variaveis
macroecondmicas no periodo analisado (2005-2024).

Os resultados do teste de limites indicam que, embora existam relagdes de curto prazo
entre algumas variaveis como a producao industrial, a taxa de juros e o desemprego, nao ha

evidéncia estatistica de cointegracdo no longo prazo. Isso implica que o comportamento do
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sistema financeiro brasileiro medido pelo IFNC, reage a variagdes macroecondmicas de forma
temporaria, mas ndo mantém um vinculo estavel de equilibrio ao longo do tempo.

Essas evidéncias podem ser interpretadas a luz da volatilidade econdmica do periodo
analisado, marcado por choques externos, como a crise de 2008 e a pandemia de 2020 e
ocorridos internos, como recessoes € mudancgas na politica monetéria. Tais eventos podem ter
dificultado a formagdo de uma relagdo estdvel entre as varidveis macroeconOmicas € o
desempenho financeiro agregado.

O Modelo ARDL por meio da regressao com mecanismo de corre¢do de erro (ECM). O
ECM incorpora o termo de correcao de erro defasado, o qual representa a velocidade de ajuste

do IFNC quando ocorre um desequilibrio no periodo anterior.

Tabela 7- Modelo ARDL por meio da regressdo com termo de correcdo de erro (ECM), analise de

2005 a 2024 do SFB:

Modelo ARDL por meio da regressdao com termo de corre¢ao de erro
Variavel Dependente: D(IFNC)

Caso 3: Constante Irrestrita e Sem Tendéncia

Amostra: 01/2005 a 12/2024

Observagdes Incluidas: 239

Regressao ECM
Caso 3: Constante Irrestrita e Sem Tendéncia

Variavel Coeficiente Erro padréo Estatistica-T Probabilidade
Cc -1792.558 358.3243 -5.002614 0.0000
D(IBOV) 0.105392 0.003213 32.79971 0.0000
CointEq(-1)* -0.040933 0.008159 -5.016965 0.0000
R-quadrado 0.825371 Média da variavel dependente 46.03540
R-quadrado ajustado 0.823891 Desvio padrao da variavel dependente 565.4698
S.E. de regresséo 237.3011 Critério de informagéo de Akaike 13.78901
Soma dos quadrados dos residuos 13289591 Critério de Schwarz 13.83265
Logaritmo da Verossimilhanga -1644.787 Critério de Hannan-Quin 13.80659
Estatistica F 557.7191 Estatistica de Durbin-Watson 2.083086
Probabilidade (Estatistica F) 0.000000

*Valor P Incompativel com a Distribuicdo dos Limites T

Test de Limites F Hipotese Nula: Nao ha relagdo entre os niveis
Teste de Estatistica Valor Significancia 1(0) 1 (1)
10% 1.88 2.99
Estatistica-F 2.4210079 N o 33
1% 2.65 3.97

Teste de Limites-T Hipétese Nula: Ndo ha relagcéo entre os niveis

Teste de Estatistica Valor Significancia 1(0) 1 (1)
10% -2.57 -4.56
5 25 i
1% -3.43 -5.54

Fonte: gerado pelo Software (2025). Elaborado pelo autor.
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Com o objetivo de avaliar a existéncia de relagdes de curto e longo prazo entre o
desempenho do sistema financeiro brasileiro e as varidveis macroecondmicas selecionadas, foi
estimado o modelo ARDL (1, 0, 0, 1, 0, 0, 0, 0, 0, 0) com constante irrestrita e sem tendéncia,
considerando o periodo de 01/2005 a 12/2024. Os resultados obtidos na regressao com
mecanismo de correcao de erro (ECM) e no teste limites de cointegracdo evidenciam aspectos
importantes da dinamica entre o IFNC e seus determinantes macroecondmicos.

Na regressao com o mecanismo de corregao de erro, observa-se que o termo defasado
do equilibrio de longo prazo (CointEq(-1)) apresenta coeficiente negativo e estatisticamente
significativo -0,0409; probabilidade menor que 0,01. Esse resultado confirma a presenga de
cointegragdo entre as varidveis analisadas, indicando que, apds a ocorréncia de choques
econdmicos, o sistema financeiro tende a retornar gradualmente ao seu nivel de equilibrio. O
valor do coeficiente sugere uma velocidade de ajuste de aproximadamente 4% ao més, o que
significa que o desequilibrio causado por variagdes nas varidveis macroeconomicas ¢ corrigido
lentamente ao longo do tempo, o que € coerente com o comportamento do setor financeiro, cuja
adaptacdo a mudancas econdmicas tende a ser gradual.

No curto prazo, destaca-se o coeficiente da variagdo do indice Ibovespa (D(IBOV)), que
se mostra altamente significativa probabilidade menor que 0,01 e positivo 0,105392. Esse
resultado revela uma forte relagdo direta entre o mercado aciondrio € o desempenho do setor
financeiro, o que ¢ esperado, dado que o IFNC ¢ composto majoritariamente por institui¢des
financeiras listadas na bolsa de valores e, portanto, sensiveis a dindmica de valorizagdo do
mercado de capitais. Assim, variagdes positivas no Ibovespa tendem a impulsionar o IFNC,
refletindo periodos de otimismo e expansao no sistema financeiro brasileiro.

A qualidade do ajuste do modelo ¢ elevada, conforme demonstrado pelos valores de R-
quadrado 0,825371 e R-quadrado ajustado 0,823891, indicando que cerca de 82% da variagao
do IFNC ¢ explicada pelas varidveis incluidas na regressdo. A estatistica-F 557,71;
probabilidade menor que 0,001, confirma a significancia global do modelo, enquanto a
estatistica de Durbin-Watson 2,083086 sugere auséncia de autocorrelagcdo serial nos residuos,
reforcando a adequagdo da especificacdo econométrica adotada.

Em relagdo ao teste limites de cointegracdo, observa-se que o valor da estatistica-F
2,4210079 situa-se entre os limites criticos de 5% (I(0) = 2,14 e I(1) = 3,30), o que torna o
resultado inconclusivo quanto a presenca de cointegracao pelo teste F. No entanto, o Teste de
Limites - T apresentou um Estatistica-T de -5,0169, inferior ao limite de 5% (I(1) = -4,88), o
que permite rejeitar a hipotese nula de auséncia de relagdo de longo prazo, confirmando a

existéncia de cointegragdo entre as varidveis. Esse achado reforca a interpretagdo do termo de
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corregdo de erro, validando a presenga de um relacionamento estavel e significativo de longo
prazo entre o sistema financeiro e os indicadores macroeconomicos utilizados.

Dessa forma, os resultados sugerem que o sistema financeiro brasileiro (IFNC) mantém
uma relacdo de equilibrio de longo prazo com as principais variaveis macroecondmicas,
reagindo a choques econdmicos de forma temporaria, mas retornando gradualmente ao
equilibrio ao longo do tempo. No curto prazo, o desempenho do mercado aciondrio exerce papel
fundamental na dinamica do setor financeiro, enquanto, no longo prazo, as variaveis
macroecondmicas influenciam a trajetéria do IFNC de maneira integrada e estavel.

O modelo ARDL mostrou-se estatisticamente robusto e consistente, evidenciando que o
comportamento do sistema financeiro ¢ sensivel as variacdes do mercado acionario e responde
de forma lenta, porém estavel, aos choques macroecondmicos. A confirmag¢ado da cointegracao
pelo Teste de Limites - T refor¢a a validade do modelo, permitindo concluir que existe uma
relacdo de equilibrio de longo prazo entre as variaveis analisadas e o desempenho do sistema

financeiro brasileiro no periodo de 2005 a 2024.



44

CONCLUSAO

O presente estudo analisou os impactos das variaveis macroecondmicas sobre o Sistema
Financeiro Brasileiro (SFB) no periodo de 2005 a 2024, utilizando como varidvel dependente
o INDICE BM&BOVESPA FINANCEIRO (IFNC) e adotando o Modelo Autorregressivo com
Defasagens Distribuidas (ARDL) como abordagem econométrica. A pesquisa permitiu
compreender de forma integrada como choques macroeconomicos se propagam pelo sistema
financeiro, € quais das variaveis utilizadas exercem maior influéncia no curto prazo e se existe
um equilibrio estavel de longo prazo entre os indicadores analisados.

Os resultados da regressao com termo de corregdo de erro (ECM) forneceram evidéncias
fundamentais para compreender a interagdo entre curto e longo prazo. Quanto ao teste de
limites, apesar de a estatistica-F se situar na regido inconclusiva, o Teste - T indicou valor
inferior ao limite I (1) em 5% de significancia, (—5,0169 menor que —4,88), permitindo rejeitar
a hipdtese nula e confirmando a existéncia de cointegracdo entre o IFNC e seus determinantes
macroecondmicos utilizados. Assim, a integragdo entre 0 ECM e o Teste - T possibilita concluir
que ha, sim, uma relagdo estavel de longo prazo, mesmo que essa estabilidade ndo seja captada
plenamente pelo teste-F.

Dessa forma, o conjunto dos resultados indica que o sistema financeiro brasileiro reage
de maneira sensivel aos choques de curto prazo especialmente aos movimentos do mercado
acionario, mas preserva também uma dindmica de equilibrio de longo prazo com as principais
variaveis macroeconomicas. E justamente essa combinagdo entre alta volatilidade conjuntural
e tendéncia de corre¢do gradual que caracteriza a trajetéria do SFB ao longo das ultimas
décadas.

O mercado acionario composto por diversas institui¢des financeiras deixa relagdes
comuns entre o IFNC e o IBOV, permitindo inferir que as oscilagdes presentem no mercado
acionario tem interferéncia no sistema financeiro o que provoca uma trajetoria comum entre as
duas series histdricas ao longo do periodo analisado.

O estudo demonstra que o sistema financeiro brasileiro € simultaneamente fragil no
curto prazo e resiliente no longo prazo, reage intensamente as flutuagdes macroecondmicas,
mas tende a retornar ao seu equilibrio estrutural, podendo ser uma valida¢ao que acdes tomadas
para corrigir os choques que ocorreram tiveram €xito, mesmo que a corre¢do ocorra de forma
lenta e gradual.

Esses resultados tém importantes implica¢des para a formulacdo de politicas publicas,

destacando a necessidade de mecanismos que reduzam a sensibilidade a choques de curto prazo
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especialmente em periodos de incerteza internacional e reforcem as condi¢gdes que sustentam o
equilibrio de longo prazo do sistema, a relacdo mais evidente entre algumas varidveis
explicativas com a varidvel explicada, sinaliza possiveis dependéncia que o SFB tem, fazendo
com que seja pensado formas de reduzir essas dependéncia tornando o SFB mais dinamico
permitindo que tenha uma corre¢@o dos choque mais efetiva.

Assim, compreender a interagdo entre as varidveis reais, financeiras e expectativas
torna-se fundamental para promover maior estabilidade, previsibilidade e eficiéncia na
economia brasileira possibilitando ocorrer um desenvolvimento sem se expor tanto ao risco de

possiveis choques.
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