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RESUMO

ZABOT, Udilmar Carlos, M.Sc., Universidade Federal de Vigosa, Julho de 2012. Acdes de
Politica Monetaria e Expectativas de Mercado: Efeitos Sobre os Contratos Futuros DI.
Orientador: Sidney Martins Caetano. Coorientadores: Luciano Dias de Carvalho e Newton
Paulo Bueno.

O objetivo deste estudo é avaliar os efeitos das acGes do Comité de Politica Monetéaria sobre a
rentabilidade dos contratos futuros DI na economia brasileira, em um ambiente em que o
mercado se preocupa em compreender o comportamento da autoridade monetaria,
antecipando-se a uma funcéo de reacdo do Banco Central. Argumenta-se que se 0 mercado
apresenta expectativas racionais e a autoridade monetaria segue uma politica de transparéncia
e credibilidade, os agentes irdo formar suas projecdes com base nas informacdes
macroeconémicas condicionantes da politica monetaria conduzida pelo Banco Central. Os
resultados sugerem, inicialmente, que a hip6tese de racionalidade ndo pode ser rejeitada, o
que assegura um comportamento forward-looking por parte do mercado. Nao obstante,
observa-se que este tem sido capaz de antecipar adequadamente as decisdes do Copom para a
meta da Taxa Selic. Especificamente, o que se nota é que as acdes da autoridade monetaria
que configuram surpresas sao mais relevantes ao explicar o comportamento das taxas de juros
de mercado, com efeitos decrescentes a medida que aumenta a maturidade dos titulos. Os
resultados também sdo coerentes com a hipdtese considerada, em que as variaveis econémicas
inseridas na funcdo de reacdo tendem a ndo ser significativas ao explicar variagdes nas taxas
de juros, indicando que o mercado considera estas informagdes antecipando-se as acGes da

autoridade monetaria.



ABSTRACT

ZABOT, Udilmar Carlos, M.Sc., Universidade Federal de Vigosa, July, 2012. Monetary
Policy Actions and Market Expectations: The Effects on the DI Futures Contracts.
Adviser: Sidney Martins Caetano. Co-Advisers: Luciano Dias de Carvalho and Newton Paulo
Bueno.

The aim of this study is to evaluate the effects of Monetary Policy Committee (Copom)
actions on the profitability of DI futures contracts on Brazilian economy, in a scenario where
the market participants are concerned to understand the monetary authority behavior, in
anticipation to a Central Bank’s interest rate reaction function. We argued that if the market
has rational expectations and the monetary authority follows a credible and transparent policy
regime, then the market participants will based their own projections on macroeconomic
informations determinants of the monetary policy conducted by the Central Bank. The results
suggest that the assumption of rationality can’t be rejected, ensuring a forward-looking market
behavior. Nevertheless, we’ve noted that the market has been able to anticipate the Monetary
Policy Committee’s decisions about Selic rate target. Specifically, we’ve noticed that the
monetary policy actions that shape surprises are more relevant to explain the market interest
rates behavior with effects decreasing at increasing the maturity of the contracts. The results
are also consistent with the hypothesis considered that economic variables included in the
interest rate reaction function tend to be not significant in explaining interest rates variations,
indicating that the market participants considers these informations to anticipate the monetary

authority actions.



1 INTRODUGCAO

Uma das questdes mais relevantes de politica macroecondmica estd relacionada a
reacdo do mercado financeiro as acBes de politica dos Bancos Centrais, em especial, no que
tange as mudancas na taxa basica de juros da economia. A autoridade monetaria tem a
capacidade de alterar essa taxa basica e, assim, influenciar as taxas de juros de mercado que
exercem efeitos sobre a demanda agregada. Esta relacdo entre politica monetaria e taxas de
juros de mercado é de interesse tanto de agentes e investidores quanto de formuladores de
politica econdmica, dado que a¢des da autoridade monetéria podem afetar toda a estrutura de
juros da economia. Neste sentido, quantificar os efeitos da politica monetéria sobre as taxas
de juros de mercado tem sido uma questao de interesse de economistas ao longo dos ultimos

anos, desde o trabalho pioneiro de Cook e Hahn (1989).

Convencionalmente, considera-se que um aumento na taxa basica de juros nominal de
curto prazo conduz a um aumento imediato nas demais taxas de juros de mercado. Entretanto,
ndo had evidéncias de que esta seja uma relacdo estdvel e estatisticamente significativa
(GUIRGUIS e GIANNIKOS, 2007). Cook e Hahn (1989), por exemplo, avaliaram a resposta
das taxas de juros de mercado as mudancgas na taxa basica do Federal Reserve para juros
nominais e observaram resultados significativos para o curto prazo, mas ndo para taxas de
juros de prazos maiores. Edelberg e Marshall (1996) e Evans e Marshall (1998), entretanto,
ndo encontram evidéncias que demonstrem qualquer relacdo significativa entre estas

variaveis.

De fato, embora seja um consenso em economia a importancia da relacdo entre as
taxas de juros de curto, médio e longo prazo, inUmeros estudos colocam em ddvida a
significancia e a estabilidade desta relagdo. A maioria destes trabalhos, contudo, leva em
conta a economia americana, considerando as a¢des do Federal Reserve sobre o Fed Funds

Ratel.

Como ressalta Tabak (2004), o estudo da resposta das taxas de juros de mercado as

mudancas na taxa basica de juros da economia oferece importantes insights sobre os canais de

! Taxa de juros de referéncia da economia americana.



transmissdo da politica monetaria, uma vez que choques nesta taxa bésica, por exemplo,
deveriam ser capazes de alterar toda a estrutura de juros da economia. A partir da hipétese de
expectativas da estrutura a termo, considera-se que a politica monetaria seja capaz de afetar a
taxa de juros de longo prazo pela influéncia sobre a taxa de juros de curto prazo corrente e
esperada. Desse modo, a resposta das taxas de juros de mercado a alteragcbes nas taxas
nominais de curto prazo dependem das expectativas de mercado quanto as acbes de politica
monetaria e da sua capacidade em antecipar as acfes da autoridade monetaria. Como ressalta
Poole, Rasche e Thornton (2002), esta € uma questdo central da macroeconomia uma vez que
um modelo econémico requer a especificacdo das expectativas dos agentes econdmicos

tomadores de decisao.

Considerando expectativas racionais, onde 0s agentes ndo cometem erros sistematicos,
as acOes de politica monetaria antecipadas pelo mercado ja estardo refletidas em suas
projecdes quando realizadas, ou seja, 0 mercado ira responder apenas as acbes que
configurarem surpresas. Assim, conforme destacam Poole, Rasche e Thornton (2002), a
incapacidade de distinguir o componente esperado do ndo esperado, em termos de mudanca
na taxa bésica de juros, resultaria em problemas de mensuracgdo, incorrendo em um Viés nas
estimativas de resposta das taxas de juros de mercado as mudangas no instrumento de politica

monetaria.

Neste contexto, pretende-se neste estudo avaliar a reacdo das taxas de juros de
mercado as mudancas na meta de politica monetéria definidas pela autoridade monetaria, no
ambito da economia brasileira. A distin¢do entre os componentes antecipado e ndo antecipado
para o caso brasileiro ja foi discutido, entre outros, por Oliveira e Ramos (2011), e abordado
aqui de maneira analoga. Contudo, ao contribuir com a literatura brasileira sobre esta questéo,
distingue-se dos demais trabalhos ndo apenas no tocante ao periodo ou aos dados
considerados, mas ao avaliar o problema pressupondo que o mercado leve em consideracéo o
comportamento do Comité de Politica Monetaria (Copom) na sua decisdo sobre a taxa basica

de juros, a taxa Selic Meta.

Assim, pressupde-se que, ao buscar se antecipar as agdes do Copom, 0s agentes
baseiam-se em um guia de politica monetaria, conforme sugerido por uma fungéo de reagdo
do Banco Central. Argumenta-se que se 0 mercado apresenta expectativas racionais e a
autoridade monetaria segue uma politica de transparéncia e credibilidade, os agentes irdo

formar suas projecdes com base em uma regra de politica monetéria que supdem ser adotada



pelo Banco Central. Essa hipdtese implica que o mercado acredita que a autoridade monetaria
segue esta regra e, portanto, os agentes buscam antecipar-se as suas agdes observando o

comportamento das variaveis associadas a ela.

Dessa maneira, baseando-se nestes argumentos, € construido um modelo empirico que
incorpora uma regra do tipo Taylor na equacdo das estimativas de respostas das acdes de
politica monetéria sobre as taxas de juros de mercado, argumentando que o mercado utiliza
esta estimativa de regra para subsidiar suas proje¢des acerca do comportamento do Copom no
tocante as decisfes sobre a meta taxa Selic. Como sera demonstrado, 0 modelo proposto
sugere que as mudancas nas taxas de juros futuros dependem das alteracGes nas variaveis
relacionadas a regra de politica monetaria, sobretudo as expectativas de inflacdo, do hiato do
produto e da taxa de cdmbio, além, obviamente, do componente surpresa. Neste sentido, o
componente antecipado das acdes de politica monetaria sera equivalente a estrutura da regra
de politica monetaria proposta para o Banco Central, e isto configura a hipotese central deste
estudo a ser investigada, de que as expectativas de mercado para as mudancas nas taxas de

juros se formam com base na regra de politica seguida pela autoridade monetaria.

No que segue além desta introducéo, este estudo estd organizado da seguinte maneira.
Na segunda secdo é apresentada uma revisdo da literatura reportando os principais trabalhos
empiricos relacionados. Na terceira, sdo discutidos os aspectos da politica monetaria
brasileira, a partir da qual é derivado um modelo que permite a analise proposta. Na quarta
secdo sdo apresentados os dados considerados, bem como o0s principais aspectos
metodolégicos e os resultados preliminares. Na sec¢do seguinte, 0s resultados estimados sdo

apresentados e interpretados, e uma Gltima secdo discute algumas consideracdes finais.



2 REFERENCIAL EMPIRICO

Ha um namero consideravel de estudos empiricos que avaliaram a influéncia das agdes
de politica monetaria sobre a estrutura a termo da taxa de juros, principalmente para economia
americana, como por exemplo, Cook e Hahn (1989), Roley e Sellon (1995), Edelberg e
Marshall (1996) e Evans e Marshall (1998). Considerando outras economias, cabe destaque os
estudos de Hardy (1996) e Haldane e Read (2000).

Cook e Hahn (1989) avaliaram como a rentabilidade de titulos de longo prazo de
diferentes maturidades reage a mudancas na taxa basica de juros do Federal Reserve [Fed

Funds Rate] no dia em que a mudanca ocorre, considerando a seguinte especificacao:

it — g1 = s + Ag(& — &eoq) +ugy (01)

em que is, € a taxa de juros de um titulo de maturidade constante (s meses) negociados na
data t, {; € a taxa basica de juros adotada pelo FED e uy, um termo de erro aleatorio.
Considerando a década de 1970, os autores observaram que as taxa de juros de mercado de
curto prazo responderam de maneira estatisticamente significativa as mudancas da taxa basica

de juros americana, 0 que ndo ocorre com as taxas de juros de longo prazo.

Assumindo um periodo posterior, entre 1987 e 1995, Roley e Sellon (1995)
observaram que, mesmo que aparente, a relacdo entre as acdes do Federal Reserve e as taxas
de juros de longo prazo ndo é consistente. Os autores encontram evidéncias que sugerem que
o mercado antecipa as acdes de politica monetaria e as incorporam as taxas de longo prazo.
Edelberg e Marshall (1996) corroboram este resultado ao observarem insignificancia
estatistica entre a resposta da rentabilidade de titulos de longo prazo e alteracbes na taxa
béasica de juros. Evans e Marshall (1998) demonstram, ainda, que choques exdgenos nédo tém

efeito algum sobre a taxa de juros de longo prazo.

Hardy (1996) avalia a reacdo do mercado as mudancas na taxa basica de juros para a
economia alemd, e encontra evidéncias de que as taxas de mercado respondem

significativamente as mudancas na taxa de juros oficial daquela economia. Haldane e Read



(2000) avaliaram a resposta da curva de juros as surpresas de politica monetéaria para o Reino
Unido, Estados Unidos, Alemanha e Italia, e observaram que a introducdo do regime de metas

para a inflacdo reduziu significativamente esta relagéo.

Entretanto, se considerado que o mercado procura antecipar a mudanca na taxa basica
de juros antes dela ocorrer, entdo é de se esperar que esta antecipacdo ja esteja inserida nas
taxas de juros futuras. Alguns estudos levaram em consideracdo este aspecto, dos quais cabe
destaque Kuttner (2001), Poole, Rasche e Thornton (2002) e Hamilton (2008).

Kuttner (2001) sugere uma metodologia para identificar o componente ndo antecipado
da politica monetaria, (5@‘), e, assim, considera uma extensdo da equacdo de Cook e Hahn
(1989), a fim de distinguir entre os efeitos da mudanca na taxa de juros bésica, ou seja, entre o
que é esperado pelo mercado e o que se configura como surpresa®. Assim, a equacéo (01)

torna-se:

is,t - is,t—l =as;+ As(ft - Et—l - g#) + ysgtu + Ut (02)

Usando a especificacdo (02), Kuttner (2001) avalia as estimativas dos coeficientes A, e
¥s, COom 0 intuito de estimar os efeitos das acBes esperadas e ndo esperadas da politica
monetaria, respectivamente. Note que na especificacdo de Cook e Hahn (1989), o termo
& — &._, representa a variacdo total na meta de politica monetaria, assim, Kuttner (2001)
extrai desta a parcela considerada surpresa, a fim de obter as séries dos componentes
antecipados e ndo antecipados definidas separadamente. A partir disso, 0 autor encontra
evidéncias de que as taxas de mercado respondem significativamente, e em uma magnitude

maior, as mudancas ndo esperadas na taxa basica, mas nao aquelas antecipadas.

Poole, Rasche e Thornton (2002) argumentam, entretanto, que a utilizacdo de taxas
futuras como proxies levam a um erro de medida do componente ndo esperado, uma vez que
outros choques causam variagdes nas taxas futuras de mercado, mesmo quando nenhuma

mudanga na taxa basica de juros ocorra. Ainda, essa metodologia requer que os participantes

2 A fim de distinguir a mudanca na taxa de juros nominal de curto prazo entre 0 componente antecipado e o n&o
antecipado, o autor considerou a taxa futura de contratos estabelecidos num determinado dia més corrente.
Embora as expectativas de politica monetaria ndo sejam diretamente observadas, o autor argumenta que 0S
precos futuros destes titulos sdo proxies de mercado adequadas para estas expectativas, uma vez que tais
contratos sao estimados com base na média das taxas de retorno efetiva dos fundos negociados no més em
questdo para o dia t.



do mercado estejam cientes de que a autoridade monetéria alterou a taxa bésica de juros, caso

contrario, as taxas futuras ndo irdo refletir a mudanca néo antecipada.

Hamilton (2008) argumenta que a alteracdo da taxa basica de juros pode ndo se tornar
conhecida apenas e exatamente no dia em que venha ocorrer. Assim, o autor desenvolve uma
generalizacdo das metodologias consideradas por Kuttner (2001) e por Poole, Rasche e
Thornton (2002) para definir o componente ndo esperado da politica monetaria. Contudo,
embora apresente uma metodologia alternativa interessante, seus resultados ndo diferem

significativamente dos encontrados pelos autores anteriores.

Para o caso especifico da economia brasileira, 0 nimero de estudos € mais restrito.
Dentre os quais se destacam Tabak (2003; 2004), Tabata e Tabak (2004), Sekkel e Alves
(2005), Wu (2009), Costa e Rocha (2010), Oliveira e Ramos (2011) e Montes e Bastos
(2011).

Avaliando as decisdes do Copom, Tabak (2003; 2004) estima a resposta da estrutura a
termo da economia brasileira a mudangas na taxa Selic Meta nos dias que as decisdes
ocorrem. O autor encontra evidéncias de que os participantes do mercado antecipam, ao

menos parcialmente, as acdes de politica monetaria no pais.

Tabata e Tabak (2004) estudaram as respostas da estrutura a termo da taxa de juros as
mudancas na taxa basica de juros e observaram que a introducdo do regime de metas para
inflacdo reduz os efeitos das surpresas de politica monetaria no pais. Sekkel & Alves (2005),
por sua vez, analisam os efeitos da politica monetéria e de outros chogques macroeconémicos
sobre a dinamica da estrutura a termo da taxa de juros no Brasil, tendo como principal
resultado o fato de que a estrutura a termo fica menos inclinada com choques de politica

monetaria.

Wu (2009), avaliando a influéncia do Copom sobre a curva de juros da economia
brasileira, observa que as decisdes acerca da taxa Selic tem efeito sobre as taxas de juros de
mercado, assim como sobre as proprias expectativas dos agentes quanto as decisfes futuras.
Costa e Rocha (2010) analisam ainda se a melhor comunicagdo por parte do Banco Central
torna a politica monetaria mais previsivel e concluem que as taxas de juros tendem a aumentar
no dia da divulgacdo da ata, enquanto a volatilidade diminui. Montes e Bastos (2011)
investigam a influéncia da credibilidade do regime de metas para inflagdo sobre o

comportamento da taxa nominal de juros de longo prazo e encontram evidéncias de que o



regime de metas tem cumprido o papel de reduzir incertezas na economia, reduzindo a

volatilidade da taxa de juros.

Recentemente, Oliveira e Ramos (2011) procuraram identificar choques néo
antecipados na politica monetéaria considerando a metodologia de Kuttner (2001), bem como
avaliar a relacdo destes choques com a estrutura a termo da taxa de juros da economia
brasileira. Seus resultados atestam as conclusdes de Tabak (2003; 2004) de que o mercado
antecipa, em parte, as decisdes da autoridade monetaria quanto a taxa basica de juros da
economia e que choques néo antecipados afetam a estrutura a termo da taxa de juros.

De maneira geral, este é o cenario de discussdo presente até entdo na literatura
econbmica acerca dos efeitos das acbes de politica monetaria sobre as taxas de juros de
mercado, em que a questdo fundamental é a definicdo do componente que configura surpresa
nas decisbes da autoridade monetéaria, que tem em Hamilton (2008) para a economia
americana, e em Oliveira e Ramos (2011) para a brasileira, os trabalhos mais recentes.
Contudo, como discutido na introducéo, esta questdo em particular é abordada de maneira
analoga no escopo deste trabalho. Com este estudo, acrescenta-se a esta discussdo um
pressuposto estritamente relacionado a hipétese de expectativas dos agentes e que se insere no
contexto de economias que adotaram o sistema de metas para inflacdo na conducdo de politica
monetaria, de que a antecipacdo das acOGes de politica é fundamentada nas informacdes
contidas na funcdo de reacdo do Banco Central, cuja derivacdo do modelo analitico €

apresentada na proxima secdo.



3 REGRA DE POLITICA MONETARIA E EXPECTATIVAS DE MERCADO

Em 20 de Junho de 1996, foi instituido, pela Circular n° 2.698 do Banco Central do
Brasil, o Comité de Politica Monetaria (Copom), cujo papel passou a ser o de estabelecer as
diretrizes na conducédo da politica monetaria da economia brasileira. Esta medida teve como
objetivo tornar mais adequado o processo de decisdes e proporcionar uma maior transparéncia
na conducéo de politica, nos moldes do que ja ocorria na economia americana com o Federal
Open Market Committee (FOMC).

Apbs a crise cambial de 1998 e o consequente abandono do regime monetaria baseado
na ancora cambial, foi estabelecido, pelo Decreto 3.088 de 21 de Junho de 1999, o regime de
metas para a inflagdo como mecanismo de politica monetéria, que vigora desde entdo na
economia brasileira. Este regime é estruturado sobre um objetivo claro da autoridade
monetaria para o longo prazo, quanto a estabilidade de precos, para o qual a taxa de juros de

curto prazo passa a ser o principal instrumento de politica monetaria.

No que tange a conducdo da politica, as decisdes do Copom tem como objetivo o
cumprimento da meta de inflacdo estabelecida pelo Conselho Monetario Nacional.
Formalmente, os objetivos do Copom sao os de “implementar a politica monetaria, definir a
meta da Taxa Selic e seu eventual viés, e analisar o Relatorio de Inflagdo”. A taxa de juros
fixada na reunido do Copom é a meta para a Taxa Selic (taxa média dos financiamentos
diarios, com lastro em titulos federais, apurados no Sistema Especial de Liquidacdo e
Custddia), a qual vigora por todo o periodo entre as reunides ordindrias do Comité. As
decisdes do Copom sdo baseadas em apresentacdes e discussdes sobre assuntos relacionados a
conjuntura econdmica atual no que se refere a inflacdo, nivel de atividade, evolucdo dos
agregados monetarios, balanco de pagamentos, economia internacional, operacdes de
mercado aberto, entre outros, além das perspectivas de comportamento futuro dos principais

agregados econdmicos, em especial, do indice de inflagdo (BACEN, 2011).

A hipotese de racionalidade dos agentes econdmicos assegura que 0 mercado
considera as informagGes disponiveis e, com base nestas, pode fazer suas projecdes futuras

quanto ao comportamento da economia. Dessa forma, dadas as condigdes de transparéncia e



credibilidade da autoridade monetéaria na conducdo de sua politica e a importancia para o
mercado da taxa basica de juros a ser estabelecida, é razoavel supor que os agentes

econdmicos interessados procurem antecipar-se aos movimentos na meta para a Taxa Selic.

Logo, ndo seria exagero supor que esta antecipacdo seja baseada em um guia de
politica monetaria que possa estar sendo utilizada pelo Banco Central. Partindo desse
pressuposto e diante de evidéncias empiricas baseadas em Taylor (1993) que corroboram com
este argumento, propde-se uma investigacdo na qual o mercado utilize uma regra do tipo
Taylor para subsidiar suas decisdes acerca do comportamento do Copom no que diz respeito a
meta para a taxa Selic. Ou seja, supde-se que o mercado utilize estimativas da funcdo de
reacdo do Banco Central para aumentar o conjunto de informacdes disponiveis sobre o

comportamento da autoridade monetéria.

Uma especificacdo simples da funcdo de reacdo, adaptada de trabalhos empiricos em
politica monetéria, como por exemplo, Minella et al. (2003), Salgado, Garcia e Medeiros
(2005), Pagano e Rossi (2009), Aragon e Portugal (2010) e Furlani, Portugal e Laurini (2010),

que se aplica a este estudo € a seguinte:

Se=a+ Piéq + ﬁz[Et(Tqu) - 77[] + B3h; + Baer (03)

onde &, é a taxa basica de juros em t, E; (an) € a expectativa para inflacdo q passos a frente,
7 é a meta para inflacdo definida, e h, é o hiato do produto em t e e, é a taxa de cAmbio em t°.
Entretanto, cabe destacar que devido a dificuldade no célculo e a data de divulgacdo do
produto real da economia, 0 hiato somente é conhecido posteriormente ao tempo t. Logo,
assumem-se as expectativas do mercado para o hiato do produto corrente, E;(h;), formadas a
partir do conjunto de informacdes disponiveis até o periodo t. Da mesma forma, assume a
expectativa de mercado para o cambio, E;(e;). A equacdo (03), portanto, é reescrita da

seguinte maneira:

St =a+ fiéi-1 + B [Et(”t+q) - ﬁ] + B3E (he) + BLE(e;) (04)

Esta especificacdo de funcdo de reacdo do Banco Central é bastante intuitiva, uma vez que

assume que a meta da taxa de juros responde ao seu comportamento passado, tomando um

® O componente taxa de cambio entra nesta especificacio em resposta as sugestfes obtidas durante os
Encontros de Economia da Regido Sul 2012 (ANPEC Sul) e do Encontro Brasileiro de Financas 2012, onde o
trabalho foi apresentado.
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periodo anterior, aos desvios das expectativas de inflagdo em relacdo a meta estabelecida
exogenamente e as expectativas de mercado para o hiato do produto corrente e para a taxa de

cambio, ou seja, € uma especificacdo coerente com a perspectiva de mercado.

Assumindo um comportamento racional, pode-se dizer que os agentes econdmicos nao

cometem erros sistematicos, isto é:

§e = E[&] + e (05)

em que E[&;] € a expectativa do mercado para a taxa basica de juros, ou seja, a meta esperada

pelo mercado, e n, um termo de erro indicando os equivocos cometidos.

A partir da equagdo (05), pode-se definir a variacdo na taxa bésica de juros como:

§e = &1 = E[§] — E[&—1]l + M —Meq (06)

onde a variacdo nao esperada pelo mercado ¢ definida por

St =M —Mea (07)

O pressuposto implicito é o de que o mercado acredita que o Banco Central segue uma
regra do tipo Taylor na conducdo da politica monetaria, neste caso definida pela especificacdo

(04). Logo, pode-se substituir a equacao (04) em (05), obtendo:

Se=a+ Pié-1 + B2 [Et(”t+q) - 77[] + B3E (h) + BsEc(er) + ¢ (08)

Manipulando (08) de modo a obter a primeira diferenca®, e assumindo (07) tem-se:

$t — &1 = Br1ASq + BZAEt(T[t+q) + B3AE (h,) + BsAE (er) + Sg? (09)

Subtraindo £ de ambos os lados de (09), obtém-se:

§r— &1 — &= PiAE 4 + .BZAEt(T[t+q) + B3AE:(he) + BLAE.(e;) (10)

* Assume-se aqui constante a meta para a inflacéo, que desde 2003 é de 4,5% para a economia brasileira.
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Assim, a expressao (10) permite considerar a regra de politica monetéria na equacao
de Kuttner (2001). Portanto, substituindo (10) em (02), define-se:

s —lgp-1 = s + As[ﬁlAEt—l + ﬁzAEt(ﬂHq) + [34E (h,) + ,84AEt(et)] + ngg

+ ug, (11)
de onde deriva-se a seguinte express&o:
Aig; = as + Asf1484 + AsﬁzﬁEt(an) + AsB3AE(he) + AsPoAE.(er) + Vs EY
(12)

+ Ut

A equacdo (12) mostra que as mudancas nas taxas de juros futuras dependem das
mudancas ocorridas na taxa béasica de juros no periodo anterior, das alteracBes nas
expectativas de inflacdo, nas expectativas do hiato do produto e nas expectativas da taxa de
cambio, além do componente ndo antecipado. Entretanto, cabe lembrar que, se 0 mercado
antecipa eficientemente a decisdo do Copom, por exemplo, o componente antecipado nédo
deve ser estatisticamente significativo, uma vez que esta informacg&o ja estaria inserida nas
taxas de juros futuras. Portanto, somente o0 componente ndo esperado afetaria as mudancgas nas

taxas de juros futuras.

Observa-se ainda que o componente antecipado da politica monetaria equivale a
estrutura da regra de politica proposta para 0 Banco Central. Isto se deve a hipotese central
deste estudo de que as expectativas de mercado para as mudancas nas taxas de juros se
formam com base na regra de politica seguida pela autoridade monetéria. A literatura
empirica acerca desta questdo, até entdo, assegura que apenas 0 componente ndo esperado é
estatisticamente significativo, tendo efeitos sobre a variacdo nas taxas de juros de mercado.
Logo, com base nesta ultima equacdo, pode-se testar este argumento verificando a hipotese
conjunta AgB; = Agf, = A3 = ABy = 0eys # 0.



4 DADOS E METODOLOGIA

O objetivo deste estudo € analisar os efeitos das acfes de politica monetaria sobre as
taxas de juros de mercado. No entanto, em um determinado momento t existe uma série de
titulos que diferem entre si em termos de maturidade e do fluxo de pagamentos, ou seja, em
termos préticos, os dados disponiveis consistem em um conjunto de observagdes discretas que
relacionam taxas de juros a maturidades diferentes. Entretanto, para os participantes do
mercado, é importante associar a uma determinada maturidade T uma taxa de juros referéncia
Yz, que permita que um titulo seja negociado, em determinado momento t, para o vencimento
associado a maturidade 7 desejada. Assim, é importante uma curva de juros ajustada de

referéncia.

Comumente, se assume essa curva de juros como uma funcdo continua da variavel
maturidade, sendo esta uma aproximacdo que exprime um numero limitado de cotacdes
observadas de fato. A curva de juros, portanto, pode ser obtida a partir da interpolacdo das

taxas de juros dos titulos com maturidades efetivamente negociadas”.

Assim, consideram-se neste estudo as observacdes didrias das taxas de juros de
contratos DI Futuro negociados na BM&F, em precos de fechamento, expressas em taxa
efetiva anual com base em 252 dias, adaptados de Caldeira (2011). Os contratos de DI Futuro
sdo similares a titulos zero-cupom, exceto pelo fato de que os ajustes de margem sao pagos
diariamente. Todos os dias, o fluxo de caixa é a diferenca entre os pregos de ajuste
(liquidacédo) do dia corrente e do dia anterior, corrigido pela taxa do CDI do dia anterior. A
partir das taxas observadas, Caldeira (2011) converte em maturidades fixas de 03, 06, 12, 24 e
36 meses através de interpolacdo por cubic-spline. As maturidades consideradas refletem
aquelas que apresentaram maior liquidez durante o periodo observado. A Tabela 01 apresenta
o0s contratos de DI-Futuro utilizados na construcdo da base de dados, enquanto que na Figura
01, é apresentada a evolucdo das séries de juros DI-Futuro consideradas na curva de juros e da

meta para a taxa Selic.

® Ver Caldeira (2011) para uma discuss&o detalhada, onde o autor também compara os principais métodos de
interpolacdo e ajuste da curva de juros, demonstrando que modelos ndo paramétricos baseados em splines sdo
superiores aos modelos paramétricos no que tange ao ajuste da curva de juros.



Tabela 01: Contratos DI-Futuro Utilizados na Base com Maturidades Fixas

13

2006 2007 2008 2009 2010
Vencimento Cdédigo Vencimento Codigo Vencimento Cddigo Vencimento Coédigo Vencimento Codigo
Mar/06 F06 Fev/07 G07 Fev/08 G083 Fev/09 G09 Fev/10 G10
Abr/06 J09 Abr/07 Jo7 Abr/08 Jos Abr/09 J09 Abr/10 J10
Jul/06 NO06 Jul/07 NO7 Jul/08 NO8 Jul/09 N09 Jul/10 N10
Out/06 V06 Out/07 V07 Out/08 V08 Out/09 V09 Out/10 V10
Jan/07 FO7 Jan/08 Fo8 Jan/09 F09 Jan/10 F10 Jan/11 F11
Jul/o7 NO7 Jul/08 NO8 Jul/09 NO9 Jul/10 N10 Jul/1l N11
Jan/08 F08 Jan/09 F09 Jan/10 F10 Jan/11 F11 Jan/12 F12
Jul/08 NO8 Jul/09 NO09 Jul/10 N10 Jul/11 N11 Jul/12 N12
Jan/09 F09 Jan/10 F10 Jan/11 F11 Jan/12 F12 Jan/13 F13
Jul/09 N09 Jul/10 N10 Jan/11 F12 Jan/13 F13 Jan/14 F14

Fonte: Elaborado pelo autor.

Nota: A tabela apresenta os contratos de DI-Futuro utilizados na construcéo da base de dados. O contrato de DI-
Futuro com maturidade t € um contrato futuro do qual o ativo de referéncia € a taxa de juros DI (depdsitos
interbancérios). O valor do contrato é definido pelo seu valor no vencimento, R$ 100.000,00, descontados de
acordo com a taxa de juros negociada entre o vendedor e o comprador. Ao comprar um contrato de DI-Futuro ao

. , . . Hg_(t’r)(1+yi)ﬁ
prego DI no tempo t e manté-lo até o vencimento , o ganho ou perda é dado por 100.000 | —=*——;5—— 1),
(14DI*) 252"

onde y; denota a taxa DI 7 — 1 dias ap6s a negociacdo. A fungdo {(t, 7) representa o nimero de dias Uteis entre t
er.

As metodologias baseadas em splines ajustam a curva de juros a partir de um
polindmio por partes, onde cada segmento individual é conectado suavemente nos vértices
desta curva. Dentro de um intervalo fechado, uma determinada funcdo continua pode ser
aproximada por um polindmio qualquer, onde a qualidade do ajuste esta relacionada a ordem
do polindmio. Contudo, aqueles de ordem elevada apresentam propriedades de suavizagdo
insuficientes, o que faz com que fungdes splines sejam, em geral, baseadas em polinémios de
baixa ordem. A interpolacdo por cubic-spline, portanto, considera um polindmio cubico por
partes, onde cada vértice da curva tem um parametro correspondente. Os splines sdo pesos
atribuidos, que geram uma superficie nos pontos a serem conectados, por uma linha flexivel,

resultando em uma curva suave adequada.

Com base no Relatério Focus do Banco Central do Brasil, para proxies do consenso de
mercado, sdo extraidas as series medianas das expectativas para a meta taxa Selic, E(¢;), das
expectativas para a inflagdo 12 meses a frente, E (m;,,), das expectativas de crescimento do
produto total corrente, EAPIB; e das expectativas para a taxa de cambio E(e;). As

expectativas para o crescimento do produto foram utilizadas na construcdo da variével
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expectativa para o hiato corrente, E (h;), a partir da aplicacdo do filtro HP na série de produto
real esperado, baseada nas expectativas de mercado para o crescimento do produto. Como

instrumento de politica monetaria, assume-se a meta para a Taxa Selic, &;.

Figura 01: Evolucdo da Meta Selic e das Taxas DI-Futuro
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Fonte: Elaborado pelo autor.
Nota: O Eixo da esquerda corresponde as taxas DI Futuros, enquanto o da direita faz referéncia & Taxa Selic.

Devido ao fato do Banco Central enfatizar as expectativas de inflacdo 12 meses a
frente, considerou esta série como proxy para o consenso de mercado para a inflagdo. A
escolha pelas séries medianas das expectativas deve-se tanto ao Relatorio Focus quanto ao
Capitulo 06 do Relatério de Inflacdo, onde as medidas univariadas mais utilizadas para
representar o painel de instituicbes pesquisadas tém sido a mediana e ndo a média, conforme
também destacado por Carvalho e Minella (2009) e Carvalho (2012). O primeiro destes
trabalhos mostra que, no periodo considerado, a mediana ndo apresenta viés sistematico, o

que indica bom poder preditivo, apesar de ndo passar em todos os testes de eficiéncia.

Baseado nestes dados define-se as séries utilizadas nas estimacdes, ou seja, i) a
primeira diferenca das taxas de juros de mercado, ii) a primeira diferenca da mediana das
expectativas de inflacdo 12 meses a frente, iii) a primeira diferenca da mediana das
expectativas para a meta taxa Selic, iv) a primeira diferenca do hiato do produto esperado, e V)

a primeira diferenca das expectativas para a taxa de cambio.

O periodo analisado se estende de Janeiro de 2007 a Dezembro de 2010, com um total
de 986 observagdes diarias. Neste periodo, ocorreram 32 reunies do Copom, onde 0 anincio
acerca da decisdo se deu apos o fechamento do mercado daquele dia. Isso implica que as
novas informagOes repassadas pela autoridade monetaria foram assimiladas pelo mercado no

dia seguinte ao da reunido.
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A Tabela 02 apresenta as estatisticas descritivas da base de dados empregada. Para
todas as séries utilizadas séo reportados a média, mediana, desvio padrdo, minimo, méaximo,
coeficientes de autocorrelacdo com defasagens de 01 e 21 dias, assimetria e curtose. Nota-se
que o conjunto de dados referentes as taxas de juros apresenta algumas caracteristicas
comumente presentes em estruturas a termo de curva de juros, como, por exemplo, inclinagéo
média positiva e a volatilidade menor nos vértices mais longos. Além disso, a curva de juros é
altamente persistente, a autocorrelacdo de primeira ordem esta acima de 0,99 para todas as
maturidades consideradas e mesmo com defasagem de um més os coeficientes de
autocorrelacdo ficam todos acima de 0,83. Quanto as demais séries, observa-se que as
estatisticas para a taxa Selic Meta e expectativas para a taxa Selic Meta sdo muito proximas,
apresentando elevada persisténcia nos dois casos. Ja& a média das expectativas de inflacdo
ficou em 0,045, que é o centro da meta de inflacdo estabelecido pela autoridade monetaria e

também exibe elevada persisténcia, assim como a expectativa para crescimento do produto.

Tabela 02: Estatisticas Descritivas

Série Média Mediana  Desvio Min. Max. p(1) p21)  Assim. Curt.
ADIO3 -0,00002 0,0000 0,00042 -0,0035 0,000 0,13 0,18 -0,51 23,93
ADIO6 -0,00001 0,0000 0,00061  -0,0033 0,0072 0,03 0,08 2,03 35,87
ADI12 -0,00001 -0,0000 0,00098 -0,0051 0,0133 -0,08 0,01 3,38 53,75
ADI24 -0,00001 -0,0000 0,00132  -0,0077 0,050 -0,06 0,01 2,10 34,16
ADI36 -0,00001 -0,0000 0,00145 -0,0093 0,0150 -0,04 0,02 1,14 22,59

AE -0,00003 0,0000 0,00097 -0,0150 0,0075 -0,01 -0,01 -5,23 111,48

AE[E] -0,00002 0,0000 0,00089  -0,0100 0,0100 0,06 0,01 -0,22 62,27
AE[m] 0,00002 0,0000 0,00041 -0,0035 0,0025 -0,03 0,10 -1,78 24,36
AE[h] 0,00003 -0,0001 0,00307 -0,0135 0,0555 -0,17 0,20 12,65 205,99
AE[e] -0,00045 0,0000 0,00932  -0,0600 0,0800 0,01 -0,02 1,25 21,16

Ante -0,00002 0,0000 0,00083 -0,0100 0,0075 -0,00 -0,00 -2,85 87,50

Nio -0,00001 0,0000 0,00027  -0,006  0,0025 -0,00 -0,00 -7,66 186,65

Fonte: Elaborado pelo autor.

No que segue, verifica-se a condi¢cdo de estacionariedade das séries utilizadas, a
partir de dois testes distintos, a saber, o teste Dickey-Fuller Aumentado tradicional e o
teste Dickey-Fuller Generalized Least Squares (DF-GLS), ambos bastante discutidos na
literatura econométrica. Os resultados, reportados na Tabela 03, apresentam bases para as
mesmas interpretacdes. Todas as séries de contratos DI sdo estacionarias em primeira

diferenca. O mesmo resultado ocorre para as séries Selic Meta (¢;), Expectativa para

Selic Meta (E(&;)), Expectativa para a Inflagcdo (E(an)), Expectativa para o Hiato
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(E(h;)) e Expectativa para a Taxa de Cambio (E(e;)), além das séries dos componentes
Antecipado (Ante) e 0 Ndo Antecipado (Nao). Dado que em todas as equacdes estimadas
as séries sdo consideradas em primeira diferenca, estes resultados atestam que nenhum

dos pressupostos é violado na anélise empirica.

Tabela 03: Testes de Estacionariedade

Série ADIO3 ADI06 ADI12 ADI24 ADI36 A&,
ADF -4, 02%* -19,09%** 20,27 33,42 32 55%* 31,35%*
12 Dif. 12 01 01 00 00 00

DF-GLS -4,03% -6,78%%* -3,33% -2,09%* -2,31%* 31,35%**
12 Dif. 12 07 13 13 13 00
Série AE(&,) AE(Ty4q) AE (hy) AE(e,) Ante Nio
ADF -29,50%** -32,42%* -15,01%* -8,25%* -31,35%* -31,36%*
1@ Dif. 00 00 21 05 00 00

DF-GLS -29,50%** -10,33%** -16,41%** -8,22%** -31,35%** -31,35%**
12 Dif. 00 04 08 05 00 00

Fonte: Elaborado pelo autor.

Nota: Testes estimados considerando constante. Para ambos oS testes, 0s sobrescritos *** e ** indicam
significancia estatistica aos niveis de 1% e 5%, respectivamente. Os valores abaixo da estatistica de teste
indicam o ndmero de defasagem 6tima, baseada no Critério de Informacéo Bayesiano de Schwarz.

Por fim, cabe ainda discutir a definicdo do componente ndo antecipado. Oliveira e
Ramos (2011), adaptando a metodologia de Kuttner (2001) para a economia brasileira,
definem esta variavel de maneira bastante robusta. No entanto, dada uma limitacdo de acesso
as informacgOes consideradas por estes autores, considera-se neste estudo uma abordagem
alternativa mais simples, mas assumida, entre outros, por Wu (2009) para a definicdo deste
componente. Considera-se, para tanto, a mediana das expectativas para a meta taxa Selic, de
acordo com o Relatorio Focus, como uma proxy para 0 componente esperado. A diferenca
entre esta varidvel e a meta taxa Selic antes do andncio, é considerada como a mudanca
esperada pelo mercado. O componente ndo esperado, portanto, pode ser entdo deduzido da
variagdo na meta da taxa Selic anunciada pelo Copom menos a fracdo esperada desta

mudancga.
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Isso se sustenta no seguinte argumento. No dia da reunido, durante o periodo de
mercado, a expectativa para a meta taxa Selic € o que se acredita que sera a nova taxa Selic
Meta. Se a meta esperada neste dia for igual a definida pelo Copom, entdo o mercado
antecipou corretamente a acdo da autoridade monetéria, caso contrario, gera-se uma surpresa
no andncio do novo nivel da variavel. Logo, a diferenca pode ser considerada, grosso modo,

como o componente ndo esperado da politica monetaria.

Usando esta hipotese simplificadora, faz-se a distin¢éo entre a mudanca na taxa bésica
de juros esperada pelo mercado e a parcela considerada surpresa. No que tange as decisdes do
Copom para a meta da taxa Selic, para o periodo considerado, a maior parte foi antecipada
corretamente. Do total das 32 reuniées do Copom ocorridas no periodo observado, o mercado

foi surpreendido em apenas 08 ocasides.



5 RESULTADOS EMPIRICOS

Conforme discutido, as reunides do Comité de Politica Monetaria (Copom) ocorrem
em datas previamente marcadas, sendo esta, inclusive, de conhecimento do mercado.
Entretanto, o anuncio da autoridade monetaria sobre as decisdes acerca da meta para a taxa
Selic acontece a noite, ou seja, depois do fechamento do mercado daquele dia. Assim, as
novas informacoes divulgadas serdo assimiladas pelo mercado somente no dia seguinte ao da

reuniao.

Posto isto, segue a anélise empirica. Estima-se, inicialmente, a equacdo sugerida por
Cook e Hahn (1989). As tabelas 04 e 05 apresentam os resultados desta estimacdo que
mensura a relacdo entre as mudancas na meta para a taxa de juros Selic e as taxas de juros de
mercado (DI-Futuro) para o periodo de 04 anos analisado, incluindo 32 reunides do Comité de
Politica Monetéria. Na tabela 04 sdo reportadas as estimacdes iniciais onde sdo verificados o0s
testes de diagndsticos, tais como testes de heterocedasticidade e autocorrelacdo. Na tabela 05
sdo reportadas as estimacdes assegurando a devida robustez para as equacgdes de D103, DI06 e
Dl12.

No tocante ao coeficiente de ajustamento R? observa-se que este é relativamente
pequeno, tanto para estas equacfes, quanto para as demais. Tal resultado também é observado
em outros trabalhos, por exemplo, Wu (2009), Tabak (2004) e Tabata e Tabak (2004). Isso
depende da especificacdo, das series consideradas e da forma como cada autor avalia esta
questdo. Ainda, deve-se destacar a dificuldade préatica de se ajustar modelos cujas variaveis
dependentes estdo em primeira diferenca. N&o obstante, observa-se que o0s estudos para a
economia brasileira apresentam coeficientes comparativamente menores do que aqueles para

a economia americana, por exemplo.

Para os dois titulos de maturidades mais longas, de D124 e DI36, ndo ha evidéncia de
significancia estatistica para as respostas destas taxas as mudangas na taxa Selic. Uma das
possiveis explicacdes para isso € que as mudancas na meta sdo antecipadas eficientemente,

ndo exercendo efeitos sobre as expectativas para prazos mais longos, ou ainda, as mudancas
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ndo antecipadas ndo sdo suficientemente grandes a ponto de afetar as expectativas para prazos
mais longos. Kuttner (2001) ressaltou, ainda, que isso se deva, possivelmente, ao
desconhecimento dos agentes acerca das acfes de politica monetaria, argumento pouco
provavel para o caso brasileiro em funcédo da transparéncia na comunicacdo do Banco Central

para com o mercado, neste caso.

Tabela 04: Respostas das Taxas DI-Futuro a Mudangas na Meta Taxa Selic

o —lsp-1 = Qs + /15(51: - ft—l) + Ugy

Maturidade Constante AMeta R? R? F Stat White’s BG LM
DI03 -0,00001 0,09996*** 0,055 0,054 56,25*** 7,320** 52,50%**
(0,0000) (0,0133) [0,0000]  [0,0250]  [0,0000]
DI0G -0,00000 0,10971*** 0,031 0,029 31,02%** 1,591 16,18***
(0,0000) (0,0196) [0,0000]  [0,5410]  [0,0000]
DI12 -0,00000 0,076227** 0,056 0,048 5,691** 0,181 21,33%**
(0,0000) (0,0319) [0,0170]  [0,9130]  [0,0000]

DI24 -0,00000 0,022248 0,001 -0,000 0,262 0,061 5,35
(0,0000) (0,0434) [0,6080]  [0,9700]  [0,0680]

DI36 -0,00000 -0,00048 0,000 0,000 0,000 0,058 1,736
(0,0000) (0,0475) [0,9910]  [0,9710]  [0,4200]

Fonte: Elaborado pelo autor.
Nota: Os sobrescritos ** e *** denotam significancia a 5% e a 1%, respectivamente. Modelos estimados por
OLS padrdo. Os erros padréo estdo entre parénteses e os pValores entre colchetes.

Atendo-se, portanto, aos resultados apresentados na tabela 05, observa-se que em
nenhum dos casos a constante og foi estatisticamente significativa. Por sua vez, 0s
coeficientes A que descrevem a reacdo das taxas de juros de mercado as mudangas na meta
taxa Selic se mostraram significativos para as taxas de juros de maturidade de 03, 06 e 12
meses. De fato, um aumento de um ponto percentual na taxa Selic meta tende a elevar estas

taxas em, aproximadamente, 10, 11 e 08 pontos bases, respectivamente.

N&o obstante, estas respostas, de magnitudes relativamente pequenas, dos titulos de
menor maturidade podem ser explicadas pelo aumento da capacidade de antecipacdo, por
parte do mercado, das acdes da autoridade monetaria, uma vez que o Banco Central tem se
tornado mais transparente quanto a sua atuagéo desde a implantagéo do Sistema de Metas para

a Inflagdo na economia brasileira.
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Comparando estes resultados com os de outros autores, por exemplo, Tabak (2004),
verifica-se a reducdo no valor destes coeficientes, indicando justamente o melhor desempenho
dos agentes em prever as acOes da autoridade monetaria ao longo dos ultimos anos. Cabe
ressaltar que tanto a teoria econdémica quanto as recentes evidéncias empiricas para paises
desenvolvidos® sugerem que economias que adotam regime de metas para inflagdo, com
maior credibilidade, incorrem em melhores previsées de mercado sobre taxas de juros futuras
e inflacdo, além da expectativa de inflagdo e da taxa de juros, ambas de longo prazo, ficarem

bem ancoradas.

Tabela 05: Respostas das Taxas DI-Futuro a Mudancas na Meta Taxa Selic — Estimacdes
Robustas

lgr —lgp1 = s+ As(€e — &) + Ut

Maturidade Constante AMeta R? R? F Stat
DI03 -0,000013 0,1000*** 0,068 0,057 0,066***
(0,0000) (0,0305) [0,0000]
DI0G -0,000006 0,1097*** 0,030 0,029 31,02%**
(0,0000) (0,0363) [0,0000]

DI12 -0,000002 0,0762** 0,005 0,005 5,69*%*
(0,0000) (0,0353) [0,0170]

Fonte: Elaborado pelo autor.
Nota: Os sobrescritos ** e *** denotam significancia a 5% e a 1%, respectivamente. Modelos estimados por
OLS com correcdo por Newey-West. Os erros padréo estéo entre parénteses e os pValores entre colchetes.

Posto isto, cabe investigar o argumento de Kuttner (2001), de que a ndo distin¢do entre
0s componentes esperado e ndo esperado resulta em um viés nas estimativas das respostas as
acOes de politica monetaria. Se o comportamento dos agentes no mercado financeiro for
forward-looking, as taxas de juros de mercado deveriam responder de forma diferente as
acOes de politica monetaria antecipada e ndo antecipada. Ou seja, se a mudanca na meta da
taxa de juros for antecipada, ndo havera efeito desta sobre as taxas de mercado, ou seja,

somente efeitos ndo esperados serdo significativos.

Definidos estes dois componentes como discutido na secdo anterior, considera-se a

equacdo (02), sugerida por Kuttner (2001), para mensurar as respostas do mercado as acoes

® Ver Giirkaynak, Levin e Swanson (2010) e Beechey, Johannsen e Levin (2011), para uma discussdo mais
detalhada.
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do Copom. Os resultados s&o reportados nas tabelas 06 e 07, seguindo o procedimento
anterior com as estimagdes robustas na tabela 07, onde se observa, de fato, uma diferencga
substancial entre os efeitos das acdes esperadas de politica monetaria das que configuram
surpresa. Comparando estes resultados com os apresentados anteriormente, verifica-se que as
mudancas nédo esperadas na meta para taxa Selic tém efeitos maiores sobre as taxas de juros
de mercado. Distinguir, portanto, entre estes dois componentes, mesmo que de maneira
simples, parece fazer diferenca nas estimativas de respostas das taxas de juros,

principalmente, as de longo prazo.

Empiricamente, os resultados obtidos indicam que as a¢des ndo esperadas tém impacto
positivo sobre as taxas de juros de maturidades mais curtas, com efeitos decrescentes ao longo
da curva de juros. Os coeficientes para os vértices de 24 e 36 meses assumem valores
negativos, embora ndo significativos estatisticamente ao nivel de 5%. Em ambos os casos, a
intuicdo por tras do decréscimo no efeito de mudancas na meta da taxa basica sobre as taxas
de juros de mercado, a medida que as maturidades crescem, pode estar relacionada ao fato de
que mudancgas na taxa de juros de curto prazo sdo vistas como temporéarias, ou que pode ter

havido uma subestimacdo do mercado relativo a queda futura dos juros béasicos.

Tabela 06: Respostas das Taxas DI-Futuro a Mudangas Esperadas e N&o Esperadas na Meta
Taxa Selic

is,t - is,t—l =a;+ As(ft - ft—l - gg) + ngg + U

Maturidade Constante Ante Nio R? R? F Stat White’s BG LM
DI03 -0,000013 0,05726***  0,3004*** 0,068 0,066 35,85*** 1220%* 48,79***
(0,0000) (0,0173) (0,0539) [0,0000]  [0,0320]  [0,0000]
DI0G -0,000006  0,07771*** (0,25991*** 0,034 0,032 17,42%** 3,09 14,62***
(0,0000) (0,0257) (0,0802) [0,0000] [0,6850] [0,0010]
DI12 -0,000002 0,06707 0,11920 0,006 0,004 2,90%** 0,25 27,12%**
(0,0000) (0,0417) (0,1303) [0,0530]  [0,9960]  [0,0000]

DI24 -0,000001 0,06959 -0,20002 0,002 0,000 0,96 0,12 5,52
(0,0000) (0,0567)  (0,1770) [03760]  [0,9980]  [0,0630]

DI36 -0,000004 0,08564 -0,40485** 0,005 0,003 2,32 0,10 1,40
(0,0000) (0,0620)  (0,1936) [0,0980]  [0,9980]  [0,4970]

Fonte: Elaborado pelo autor.

Nota: Os sobrescritos ** e *** denotam significancia a 5% e a 1%, respectivamente. Modelos estimados por
OLS padrao. Os erros padrao estdo entre parénteses e os pValores entre colchetes.



22

Um resultado um tanto quanto contra intuitivo é o fato de o componente antecipado
ser significativo para os titulos de 03 e 06 meses, indicando que mesmo as mudancas
esperadas tém efeitos sobre a variagdo nas taxas de juros. Entretanto, como argumenta Wu
(2009), isso pode ser decorrente, por exemplo, do fato de que mesmo com a mudanca tendo
sido antecipada, informaces diversas repassadas pela autoridade monetéria no ato do andncio
podem fazer com que 0s agentes revisem suas expectativas sobre decisoes futuras. Neste caso,
mesmo o tom do antincio ou a ‘Nota a Imprensa’ divulgada ap6s a Reunido do Copom, onde
se destacam informacdes ao publico, como a existéncia de viés ou ndo, a natureza dos votos a
favor, etc., pode ser relevante para as expectativas dos agentes. Neste caso, mesmo que seja
antecipado corretamente, pode haver momentos em que as expectativas ndo sdo totalmente

incorporadas nos juros de mercado, por algum motivo.

Especificamente, para a taxa de juros de maturidade 03 meses, ambos 0s coeficientes
foram significativos, o que indica que tanto a parcela antecipada quanto a surpresa monetaria
tiveram efeitos sobre a variacao da taxa de juros de mercado para este titulo. Contudo, o efeito
do componente ndo antecipado tem uma magnitude maior. De fato, um aumento né&o esperado

de um ponto percentual na taxa Selic meta eleva esta taxa em 30 pontos base.

Tabela 07: Respostas das Taxas DI-Futuro a Mudancas Esperadas e Nao Esperadas na Meta
Taxa Selic — Estimag6es Robustas

o —lsp-1 = Qs + As(ft &1 — SE;;) + YsSg# + Use

Maturidade Constante Ante Nio R? R? F Stat
DI03 -0,00001 0,05726 0,30043** 0,068 0,066 35,85%**
(0,0000) (0,0343) (0,1341) [0,0000]

DI0G -0,000006 0,07771** 0,25991 0,034 0,032 17 ,42%**
(0,0000) (0,0390) (0,1641) [0,0000]

DI12 -0,000002 0,06707 0,11920 0,006 0,004 2,90%**
(0,0000) (0,0459) (0,1472) [0,0550]

Fonte: Elaborado pelo autor.

Nota: Os sobrescritos ** e *** denotam significancia a 5% e a 1%, respectivamente. Modelos estimados por
OLS com correcdo por Newey-West. Os erros padrdo estéo entre parénteses e os pValores entre colchetes.
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Para taxa de maturidade de 06 meses, apenas 0 componente antecipado é significativo,
e o efeito é bastante proximo do encontrado pela equagdo anterior. O coeficiente referente ao
componente ndo antecipado ndo € significativo. Contudo, cabe ressaltar que a proxy do
componente ndo antecipado considerada neste estudo é uma aproximacdo, diferente, por

exemplo, da série usada por Oliveira e Ramos (2011).

De acordo com a teoria das expectativas as taxas de juros de longo prazo sdo uma
média das taxas de curto prazo corrente e das taxas de curto prazo esperadas para o futuro
mais um prémio pelo risco que depende da maturidade. Assim, mudancas nas taxas de juros
de curto prazo afetam as taxas de juros de longo prazo apenas na medida em que levam a
revisdo na expectativa em relacdo as taxas de curto prazo futuras, ou seja, quanto mais

persistentes sdo as mudancas, maior o efeito sobre as expectativas.

Em resumo, estes resultados estdo de acordo com os de outros trabalhos, como por
exemplo, Wu (2009). Embora haja uma diferenca nas respostas das taxas de mercado entre o
que € esperado e o que se configura surpresa na acdo de politica monetaria, sendo estes

ultimos de maior magnitude, esses efeitos s6 ocorrem para titulos de prazos menores.

No que segue, portanto, avalia-se a equacdo (12), proposta neste estudo, onde as
expectativas de mercado para as mudangas na taxa Selic meta séo formadas com base na uma
regra de politica em que se supde estar guiando a autoridade monetaria. Este exercicio ganha
maior relevancia diante do resultado anterior, onde o componente antecipado gerou efeitos
significativos, em alguns casos. Conforme destacado, a escolha do Copom pode ter gerado
novas interpretacdes e, consequentemente, mudado as expectativas dos agentes econdémicos.
Uma comparagdo com os resultados anteriores mostra similaridade consideravel em termos de
significancia estatistica. Entretanto, nota-se um aumento na magnitude dos efeitos do
componente ndo esperado sobre as taxas de juros de mercado. Seguindo o0 mesmo
procedimento, os resultados iniciais sdo apresentados na tabela 08 e as estimacdes robustas,
na tabela 09.

O que se observa, de modo geral, sdo resultados bastante préximos do esperado. Os
coeficientes relacionados a variagdo defasada da meta Selic, a variacdo do hiato do produto
esperado para 0 periodo e a variacdo na expectativa para a taxa de cambio ndo sdo
significativos em nenhum dos casos. O coeficiente referente a variagdo nas expectativas de
inflagdo, por outro lado, é significativo a 5% para as taxas de juros de maturidade de 03 e 06

meses, mas com efeitos relativamente pequenos, ou seja, Um aumento, por exemplo, de um



24

ponto percentual na expectativa de inflagdo, tende a provocar uma variagdo positiva menor do

que 0,01 pontos base para 0s quatro casos.

Atendo-se a tabela 09, observa-se que o ultimo coeficiente referente & surpresa no
anuncio da mudanca na meta permanece relevante apenas para os titulos de maturidade de 03
e 06 meses. Uma elevacgéo ndo esperada de um ponto percentual na meta da taxa Selic, tende a
elevar as taxas destes titulos em, aproximadamente, 38 e 36 pontos base, respectivamente. Um
resultado interessante, reportado ainda na tabela 08, é a significancia estatistica a 5% deste
componente para a taxa de juros de maturidade os titulos de maturidade 36 meses, com um
coeficiente negativo, indicando que uma alteracdo nao esperada de um ponto percentual na
taxa Selic meta provoca um efeito inverso sobre estes titulos de 40 pontos bases. O
componente antecipado, assim como na equacgdo anterior, mostra-se significativo para os
titulos de menor maturidade, atestando a importancia das demais informacdes repassadas pela

autoridade monetéaria para a formacéo das expectativas de mercado.
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Tabela 08: Respostas das Taxas de Juros DI Futuro a Mudangas Esperadas e Ndo Esperadas na Meta Taxa Selic, com Expectativas baseadas na

Regra de Politica Monetaria.

It — lsp—1 = A5 + AB14 1 + AsﬁZAEt(T[th) + AsB3AE (hy) + AP4AE (ey) + Vssfg + Ugy

Maturidade Constante ASelic,_4 AE (1t,) AE(hy) AE (e;) Nio R? R? F Stat White's BG LM
DI03 -0,00001 0,00658 0,0006** 0,00580 0,00021 0,37701*** 0,0639 0,5692 13,3590*** 56,0367*** 46,8490***
(0,0000) (0,0133) (0,0031) (0,0042)  (0,0013) (0,0000) [0,0000] [0,0000]  [0,0000]
DI0G -0,00001 0,00381 0,00106** 0,00309 -0,00145 0,36325*** 0,0312 0,0262  6,3051*** 8,7356 11,3601 ***
(0,0000) (0,0197) (0,0004) (0,0062) (0,0020) (0,0942) [0,0000] [0,9776] [0,0034]
DI12 -0,00001 -0,01016 0,00134 0,00199 -0,00491 0,20617* 0,0089 0,0038 1,7620 6,73113 18,41471***
(0,0000) (0,0320) (0,0007) (0,0101) (0,0033) (0,1172) [0,1179] [0,9955] [0,0001]
DI24 -0,00001 -0,00123 0,00152 -0,00179 -0,00238 -0,10858 0,00299  -0,0021 0,5863 7,9301 5,3452
(0,0000) (0,0435) (0,0010) (0,0137)  (0,0045) (0,1595) [07105]  [09974]  [0,0691]
DI36 -0,00001 -0,01139 0,00154 0,00146 0,00172 -0,29018 0,00477  -0,0003 0,9392 13,1682 1,9970
(0,0000) (0,0476) (0,0011) (0,0150)  (0,0049) (0,1754) [04545]  [0,8298]  [0,3684]

Fonte: Elaborado pelo autor.
Nota: Os sobrescritos ** e *** denotam significancia a 5% e a 1%, respectivamente. Modelos estimados por OLS padrdo. Os erros padrdo estdo entre parénteses e 0s
pValores entre colchetes.
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Tabela 09: Respostas das Taxas DI-Futuro a Mudangas Esperadas e Ndo Esperadas na Meta Taxa Selic, com Expectativas baseadas na Regra de

Politica Monetaria — Estimag6es Robustas

g — ls1 = Qs + AP 484 + AsﬂZAEt(T[th) + AsB3AE (hy) + AP AE (ey) + Vssfg + Ugy

Maturidade Constante ASelic,_, AE (1t,) AE(h,) AE (ep) Nio R? R? F Stat
DI03 -0,00001 0,00659 0,00066 0,00580 0,00002 0,37701*** 0,0639 0,0592  13,3590***
(0,0000) (0,0069) (0,0003) (0,0042) (0,0016) (0,1277) [0,0000]
DI0G -0,00001 0,00381 0,00106** 0,00309 -0,00145 0,36325 0,0312 0,0263  6,30514***
(0,0000) (0,0180) (0,0005) (0,0032) (0,0021) (0,1659) [0,0000]
DI12 -0,00001 -0,01016 0,00134 0,00199 -0,00491 0,20617 0,0089 0,0038 1,7620
(0,0000) (0,0335) (0,0007) (0,0052) (0,0041) (0,1418) [0,1179]

Nota: Os sobrescritos ** e *** denotam significancia a 5% e a 1%, respectivamente. Modelos estimados por OLS com correcdo por Newey-West. Os erros padrdo estdo entre

parénteses e os pValores entre colchetes.
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Em resumo, o que se observa sdo resultados coerentes com a hipétese testada. As
variaveis consideradas na regra de politica tendem a ndo ser significativas, ou com efeitos
extremamente pequenos, ao explicar a variacdo das taxas de juros de mercado de diferentes
maturidades. Por sua vez, o componente indicando uma mudanca ndo esperada na taxa Selic,
mesmo gerado de forma simples, tem efeitos significativos para as taxas de juros de
maturidade até um ano, proximos dos resultados encontrados por outros autores, como por
exemplo, Wu (2009).

Embora estes resultados sejam proximos das estimativas obtidas a partir da equacéo de
Kuttner (2001), o acréscimo em termos de analise se d& sobre o componente antecipado, que
neste caso, supde-se estar baseado no comportamento esperado da autoridade monetéria. E
facil verificar, como discutido, que se a autoridade monetaria estiver comprometida com a
estabilidade de precos e da oscilagdo do produto da economia, como preza o atual regime
monetario da economia brasileira, os agentes irdo esperar por decisdes do Copom coerentes
com estes objetivos. Assim, ao configurar suas projecGes, o mercado tende a levar em

consideracao estas questdes de carater macroeconémico.



6 CONSIDERACOES FINAIS

A reacdo do mercado as acdes do Banco Central no que tange a politica monetéaria é
um tema de destaque na literatura empirica, dada a importancia da questdo tanto para 0s
agentes econdémicos quanto para os formuladores de politica econdmica. Assim, procurou-se
aqui verificar os efeitos das decisdes de politica monetaria no Brasil sobre a curva de juros,
considerando a hipdtese de que os agentes, comportando-se racionalmente, buscam antecipar

0 comportamento do Comité de Politica Monetaria.

Observa-se, de modo geral, um comportamento bastante coerente do mercado
brasileiro em antecipar as a¢des de politica monetéria efetuadas pelo Banco Central. Durante
0 periodo considerado, ocorreram 32 reunides do Copom, e em apenas 08 ocasides, houve
alteracdes na meta da taxa Selic que ndo eram esperadas pelo mercado. Ndo obstante, se
comparados os resultados com os obtidos em trabalhos anteriores, sobretudo em Tabak
(2004), observa-se um melhor desempenho em termos de antecipacdo as decisdes sobre a taxa
béasica Selic, o que esta diretamente relacionado a evolugdo da conducao da politica monetéaria

na economia brasileira desde a implantacdo do regime de metas para a inflacdo.

Posto isto, fica claro que as acdes do Copom que configuram surpresas, ou seja, nao
esperadas, sdo mais relevantes ao explicar o comportamento das taxas de juros de mercado,
por exercer efeitos sobre as expectativas dos agentes quanto ao futuro. Por este motivo, 0s
efeitos destas acdes ndo antecipadas sao maiores em titulos de menor prazo, decrescendo ao
longo da curva de juros. Cabe ressaltar, que ndo apenas a decisdao em si, mas também o tom
do andncio da autoridade monetéria, tende a ser levado em consideracdo pelo mercado, que
pode alterar suas expectativas de acordo com as informacbes diversas divulgadas pela
autoridade monetaria. Assim, mesmo acdes esperadas podem exercer algum efeito, embora

notadamente pequeno, sobre a curva de juros.

Posto isto, fica claro que as agdes do Copom que configuram surpresas, ou seja, nao
esperadas, s@o mais relevantes ao explicar o comportamento das taxas de juros de mercado,
por exercer efeitos sobre as expectativas dos agentes quanto ao futuro. Por este motivo, 0s

efeitos destas acOes ndo antecipadas sdao maiores em titulos de menor prazo, decrescendo ao
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longo da curva de juros. Cabe ressaltar, que ndo apenas a decisdo em si, mas também o tom
do anuncio da autoridade monetéria tende a ser levado em consideracdo pelo mercado, que
pode alterar suas expectativas de acordo com as informacbes diversas divulgadas pela
autoridade monetaria. Assim, mesmo acdes esperadas podem exercer algum efeito, embora

notadamente pequeno, sobre a curva de juros.

Mesmo havendo uma diferenca substancial nas respostas das taxas de juros entre as
acOes esperadas e das que configuram surpresa, ambas ocorrem somente em titulos de prazos
menores. Em termos estatisticos, observa-se que os titulos de maturidade até um ano
respondem significativamente as decisdes do Copom, enquanto a¢bes nao antecipadas afetam
negativamente as taxas de juros dos titulos de maior maturidade. Estes resultados podem estar
associados ao fato de que decisGes do Copom para a taxa bésica de curto prazo sdo vistas
como temporarias. De qualquer forma, a resposta maior das taxas de juros de menor prazo é

consistente com a teoria das expectativas da taxa de juros.

No que diz respeito a hipoOtese assumida, 0o que se observa sdo resultados bastante
préximos do esperado, em que os coeficientes relacionados as varidveis associadas a funcéao
de reacdo do Banco Central ndo se mostraram significativos, ou extremamente pequenos. 1Sso
sustenta 0 argumento de que o mercado, ao construir suas projecoes, leva em consideragéo
informac@es disponiveis que acredita subsidiar as decisdes da autoridade monetaria, ou seja,
aspectos relacionados ao nivel de precos e de atividade econémica. Assim, 0 mercado procura
antecipar as decisbes do Copom antevendo seu comportamento frente o cenario

macroecondmico.

O componente antecipado relacionado as expectativas de inflagdo, do hiato do produto
e da taxa de cambio, além do comportamento defasado da prdpria meta da taxa basica de
juros, sugere que os participantes do mercado consideram a regra de politica baseada nestas
varidveis para antecipar-se ao comportamento da autoridade monetaria. No ambito da
economia brasileira, o Banco Central disponibiliza um conjunto de informacdes acerca das
expectativas do mercado para as principais variaveis macroeconémicas e, logo, cada agente

individual tem acesso a informacGes bastante aproximadas para realizar suas projecoes.

Assim, do ponto de vista do participante do mercado, € possivel ponderar sobre as
decisdes futuras da autoridade monetaria com maior seguranca. Obviamente, diversas outras
informacdes sdo consideradas nas expectativas para as taxas de juros futuras, no entanto, em

termos de que se espera das acOes de politica monetéria, esta parece ser uma alternativa
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adequada. Do ponto de vista dos formuladores de politica econdmica, essa crenca dos
participantes de que o Banco Central segue uma regra diretriz para suas decisdes, permite um
monitoramento mais apropriado das expectativas e, logo, uma melhor capacidade de afetar as
taxas de juros de mercado, sobretudo de médio e longo prazo, que irdo exercer efeitos sobre

demanda efetiva da economia.
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