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Non-Technical Summary

Since 2000, the Central Bank of Brazil has a system for collecting projections on the
main economic variables provided by economists from banks, asset managements,
consultancies (and others) that have areas dedicated to macroeconomic analysis. The
expectations, disclosed in a bulletin called the Focus Report, are released on the first

working day of each week.

The objective of this work is to identify whether there is a relationship between the
survey expectations, disclosed in the Focus Report, and the Brazilian interest rates. The
following expectations from the Focus Report were used: GDP, policy interest rate,
exchange rate and CPI, while the interest rates are those negotiated in interest rate

futures traded on the Brazilian stock exchange.

The interest rate change is calculated between before and after the publication of the
Focus Report. However, the expectations published in this document are generated in
the period prior to the calculation of the interest rate changes. Thus, if expectations
generated in previous moments (but not disclosed) have some impact on interest rate

variations, then expectations were not yet embedded in these rates.

To control for relevant news and facts that may have caused the interest rate change,
we removed from the sample observations in which there were releases of relevant
indicators. Furthermore, to reduce the interference of other news or events, the
empirical strategy controls for changes in the stock market and the foreign exchange

market. The sample covers the period from January 2010 to December 2019.

The results indicate that changes in expectations for GDP, policy interest rate, and CPI
(all except the exchange rate) have an impact on the interest rate. Therefore,
expectations disclosed in the Focus Report were not yet incorporated into the interest
rate market. This result shows the relevance of survey expectations in the determination

of financial market prices.



Sumario Nao Técnico

O Banco Central do Brasil possui, desde 2000, um sistema de coleta de projecoes sobre
as principais variaveis econémicas junto a economistas de bancos, gestoras de ativos,
consultorias etc. As estatisticas dessas expectativas, publicadas em um boletim

denominado Relatdrio Focus, sdo divulgadas no primeiro dia util de cada semana.

O objetivo desse trabalho é identificar a existéncia de uma possivel relagdo entre a
divulgacgdo de pesquisas de varidveis macroecondmicas, presentes no Relatério Focus,
e a curva da taxa de juros brasileira. As expectativas utilizadas séo as do PIB, da taxa

Selic, da taxa de cambio e do IPCA.

Para entendermos bem o experimento do trabalho, devemos atentar para os eventos ao
longo do tempo. As expectativas sdo formadas e reportadas ao Sistema Focus na
semana anterior a divulgacdo do Relatério Focus pelo Banco Central do Brasil. Ja a
variacdo da taxa de juros é calculada utilizando os valores: a) ap6s o fechamento da
coleta das expectativas (ou seja, todas as informagdes que constardo no Relatorio Focus
ja foram reportadas ao Banco Central), mas antes da divulgacdo do Relatério; e b)
depois da divulgacdo do Relatério. Dessa forma, se as expectativas formadas em
momentos anteriores (mas nédo divulgadas) tém algum impacto na variacdo das taxas

de juros, entdo as expectativas ainda ndo estavam embutidas nessas taxas.

Para controlar por noticias e fatos relevantes que podem ter causado a variacdo da taxa
de juros, retiramos da amostra observagcdes em que houve divulgactes de indicadores
potencialmente relevantes. Além disso, a fim de reduzir a interferéncia de outras
noticias ou eventos, sejam eles de cunho politico ou econémico, doméstico ou
internacional, a estratégia empirica controla o experimento para variagdes no mercado

de acOes e no mercado cambial.

Os resultados indicam que as alteragdes nas expectativas divulgadas no Relatorio Focus
referentes ao PIB, a taxa Selic e ao IPCA (portanto, todas exceto a taxa de cambio) tém
impacto na taxa de juros. Verifica-se, portanto, que as expectativas divulgadas no
Relatdrio Focus ainda ndo estdo incorporadas ao mercado de juros e s sdo incorporadas
apos a divulgacao dessas expectativas. Esse resultado mostra a relevancia das pesquisas

de expectativas na formacéo de precos do mercado financeiro.
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1. Introducao

Poucas coisas afligem tanto os individuos quanto o desconhecimento acerca do futuro.
Devido a essa curiosidade intrinseca a natureza humana, estamos sempre buscando
maneiras de “adivinhar” o futuro por meio de proje¢des. No campo da economia nio é
diferente. Ademais, previsdes nessa area de conhecimento sdo extremamente
relevantes. Evan e Honkapohja (2001) reconhecem que a diferenga central entre a
economia e as ciéncias naturais estd nas decisdes ‘forward-looking” feitas pelos

agentes econdmicos.

Quanto mais precisas as previsdes econdémicas de um agente de mercado, maiores suas
vantagens em relagdo a outros e, com isso, maiores oportunidades de se obter lucros.
Isso leva os agentes econdémicos a alocarem tempo no intuito de tentar obter boas
previsdes sobre diversos fatores econdmicos, tais como inflacdo, cAmbio e atividade
econdmica, e, assim, poder fazer escolhas de alocagdo mais apropriadas ao seu grau de

aversdo ao risco.

Além disso, também é amplamente reconhecida a importancia das expectativas dos
agentes de mercado na conducdo da politica monetéria pelos bancos centrais e nas

decisdes de investimento das empresas e de consumo das familias.

Bernanke (2003) defende que, ao conduzir a politica de estabilizacdo da economia, é
crucial que os banco centrais mantenham um forte compromisso de manter a inflagcdo
e as expectativas do mercado sob controle. Bernanke ainda cita que “expectativas de
inflacdo bem ancoradas ndo s6 fazem com que se alcance a estabilidade de precos de
modo muito mais facil no longo prazo, mas também aumentam a capacidade do banco

central de estabilizar o nivel de producdo e o nivel de emprego no curto prazo”.

J& Taylor (1993) destaca que desvios da inflagdo (ou das expectativas de inflagdo) em
relacdo a meta de inflagdo e do hiato do produto devem ser combatidos pela
determinacédo da taxa de juros. Além disso, Taylor cita que a expectativa de inflagcdo
dos agentes econdmicos e a variag¢do do produto afetam a formacéo de precos das firmas

e, dessa forma, a inflacéo.



Exatamente por causa da importancia nas previsdes das variaveis macroeconémicas, 0
Banco Central do Brasil (BCB) passou a realizar, desde 2000, uma pesquisa junto a
instituigdes financeiras, gestoras de recursos e empresas de consultoria acerca das
expectativas sobre diversas variaveis importantes da economia, como inflacdo e taxa
de cambio. Os resultados dessa pesquisa sdo divulgados semanalmente, pela autoridade

monetaria, no Relatério Focus.

Pelo fato de os agentes de mercado responderem rapidamente as alteracdes de cenarios
e de projecdes, a compreensdo da maneira que as expectativas econémicas sao
formadas e revisadas e de como elas impactam as taxas de juros sao fundamentais tanto
para os agentes formuladores de politica monetaria quanto para os proprios agentes que

atuam no mercado.

O objetivo deste trabalho é avaliar se as divulgacGes das expectativas de variaveis
macroecondmicas presentes no Relatdrio Focus sdo capazes de explicar mudangas nas
taxas de juros negociadas na bolsa de valores brasileira, mais especificamente no

mercado de DI-Futuro.!

E comum encontrar noticias relacionando variages nas taxas de juros com alguma
alteracdo nas expectativas oriundas do Relatdrio Focus. Apresentamos alguns exemplos

de noticias a sequir:

“Os juros futuros operam com viés de baixa na manhd desta segunda-feira, 12,
apoiando o cenario para corte da taxa Selic neste més em meio a declaracdes
do presidente do Banco Central e apds a pesquisa Focus.”

Taxas futuras de juros recuam com llan e ap6s Focus — Jovem Pan. 12 de
marco de 2018.

“Os juros futuros recuam na manha desta segunda-feira, 17, acompanhando o
movimento do délar e dos juros dos Treasuries, e apds novas revisdes para
baixo na pesquisa Focus do IPCA para 2017 e 2018 e também para PIB de
2017, na vespera dedivulgacao da ata do Copom.”

Taxas de juros recuam com dolar e revisdes para IPCA na pesquisa Focus —

1O contrato futuro de taxa média de depésitos interfinanceiros de um dia (DI-Futuro ou Futuro de DI1) é o instrumento
em bolsa de valores em que a taxa de juros nominal em reais é negociada. Mais informagdes sobre ocontrato estdo na
secao 2.



ISTOEDinheiro. 17 de abril de 2017.

“Os juros futuros iniciaram a semana de divulga¢do da ata do Comité de
Politica Monetaria (Copom) do Banco Central com viés de baixa, em reacdo a
revisdo em quedana projecdo do mercado financeiro para a Selic no fim de
2013, contida no boletim Focus...”

Juros futuros abrem em baixa com divulgacdo do Focus — Exame. 22 de
abril de 2013.

“Com baixo volume de negocios e concentrados nos contratos mais longos, os
juros futuros operam em alta nesta segunda-feira (28) na BM&F (Bolsa de
Mercadorias e Futuros), refletindo as mudancas demonstradas no Relatério
Focus, divulgado nesta manhé pelo Banco Central.”

Juros futuros operam em alta, reagindo a dados contidos no Relatério

Focus — Infomoney. 28 de abril de 2008.

Em nosso trabalho, a variacdo da taxa de juros é calculada entre antes e depois da
divulgacdo do Relatério Focus, enquanto as expectativas publicadas nesse documento
sdo constituidas anteriormente a esse periodo. Mais especificamente, o fechamento da
coleta das expectativas ocorre no ultimo dia Util da semana, enquanto a variacdo dos
juros utilizada nesse trabalho é entre o fechamento do mercado nesse dia e logo apés a

divulgacdo do Relatério Focus na manha do primeiro dia util seguinte.?

Os dados utilizados abrangem o periodo de 10 anos entre 01/01/2010 e 30/12/2019. As
expectativas utilizadas, extraidas do Relatorio Focus, séo as do Produto Interno Bruto
(PIB), da taxa Selic, do Cambio e da variagdo do indice Nacional de Precos ao
Consumidor Amplo (IPCA). A base de dados foi refinada para retirar da amostra datas
com ocorréncias que poderiam interferir nos resultados por motivos que ndo sejam as
mudancas das expectativas. S&o retiradas datas em que tenham acontecido divulgacoes
de importantes indicadores econdmicos no periodo entre o fechamento de coleta de

dados do Relatorio Focus até a abertura do mercado na semana seguinte e que possam

20 sistema de coleta de expectativas ndo fecha. Entretanto, se uma expectativa é inserida apds as 17h, ela néo é
valida para as estatisticas do dia Util seguinte.



ter impactado as taxas de juros.

Além disso, a fim de reduzir a interferéncia de outras noticias ou eventos relevantes,
sejam eles de cunho politico ou econémico, domeéstico ou internacional, e que por si s6
sejam suficientes para afetar as taxas de juros, a estratégia empirica controla o

experimento para variagdes no mercado de agGes e no mercado cambial.

Para a definicdo dos vértices de juros e das expectativas do Relatorio Focus que sao
usadas na base de dados, utilizamos uma regra de corte baseada principalmente na

liquidez do mercado de DI- Futuro.?

Os resultados indicam que as alteragcdes nas expectativas de trés das quatro variaveis
estudadas, IPCA, Selic e PIB, tém impacto na taxa de juros de curto prazo, o0 que mostra
que as variacOes nas expectativas da semana anterior ainda ndo estavam embutidas nas
taxas de juros negociadas na bolsa. Elas s6 s&o incorporadas ap6s a divulgacdo do
Relatdrio Focus. Ou seja, 0 Relatdrio traz informacdes que os participantes de mercado
ainda ndo conheciam: 0 que 0s outros agentes pensam sobre as expectativas. Esses
resultados, que sdo robustos a diversos testes, ressaltam a importancia das pesquisas de
expectativas para a formacéo de precos.

Esse trabalho se insere na literatura sobre expectativas macroecondmicas, precificagéo
de ativos e relacdo entre indicadores macroecondmicos e variaveis financeiras. Stock e
Watson (2003), Claessens e Kose (2017), Val e Araujo (2019) e Araujo e Vicente
(2018) estudam como indicadores financeiros podem antecipar variaveis
macroeconémicas. Ainda mais proximo do nosso estudo, Ang e Piazzesi (2003), Stona
etal. (2015) e Shousha (2008) estudam a relacdo inversa, com a divulgacéo de variaveis
macroecondmicas afetando o mercado financeiro. Nesse sentido, nosso trabalho €
diferente, uma vez que estuda como variagdes das expectativas (e ndo das proprias

variaveis) influenciam os precos dos ativos (no nosso caso, a taxa de juros).

Ha também trabalhos que analisam as expectativas em si, que versam sobre sua

racionalidade (Clements, 1995 e Laster, Bennett e Geoum, 1999, e Aggarwal e

3 Essa regra define que caso a data da divulgacéo do Relatério Focus ocorra até o Gltimo dia Util do més de setembro,
serdo analisadas as variagOes das expectativas para o final do ano corrente e serd usado o contrato de DI com
vencimento no primeiro dia Gtil de janeiro do ano seguinte. Caso a data seja de outubro em diante, as expectativas
utilizadas serdo para o final do ano seguinte e o contrato de DI serd 0 com vencimento no primeiro dia Util de janeiro
de dois anos a frente. Para mais detalhes, ver a se¢do 3.



Mohanty, 2000), sua acuracia (Carvalho e Minella, 2012, e Dovern e Weisser, 2011),
seus vieses (Batchelor, 2007, Clements e Galvao, 2017, e Dovern e Weisser, 2011) e
ancoragem (Hess, 2012, e Dovern e Weisser, 2011). No nosso caso, estudamos como a
divulgacédo de expectativas formadas previamente alteram o mercado de juros apenas
por sua divulgacdo. H& também o trabalho de Mendon¢a (2004), que mede a
credibilidade do BCB ao analisar o efeito do anuncio de politicas econémicas em
pesquisas de expectativas, e o trabalho de Correa e Picchetti (2016), que analisa o

impacto de novas informacdes sobre expectativas de inflacdo.

O trabalho de Costa Filho e Rocha (2010) estuda como a comunicacéo do BCB afeta o
mercado futuro de juros. Nesse caso, a comunicacdo pode revelar novidades para o
mercado, assim como 0 nosso estudo. A principal diferenca para esse trabalho é o objeto

comunicado: pesquisas de expectativa, o nosso caso.

Até onde vai 0 nosso conhecimento, o presente trabalho é inédito ao estudar como a

divulgacdo de mudancas nas expectativas impactam a precificacdo de ativos.

A importancia desse tema também esté relacionada a relevancia do contrato de DI-
Futuro no mercado financeiro brasileiro. Grande parte das institui¢cdes financeiras
detém titulos publicos e privados prefixados ou pds-fixados indexados as variacdes da
taxa Selic. Esses agentes utilizam esse mercado derivativo para transferir os riscos da
variagdo das taxas para outros agentes financeiros interessados em especular com essa

variacdo ou simplesmente com exposicao de risco contréria.

Nesse mercado extremamente dindmico, pequenas oscilagdes nas taxas representam
grandes valores financeiros envolvidos. Apenas para dar a dimensdo dos montantes
envolvidos nesse mercado, no dia 07/04/2020 foram realizados 53.672 negocios
envolvendo contratos de DI- Futuro com uma quantidade total de um pouco mais de
1,4 milhdo de contratos negociados e um valor nocional de 131 bilhGes de reais. Por
esse motivo, a correta interpretagcdo dos fatores que possam impactar na curva de juros
ou que possam influenciar nas decisdes dos agentes que atuam nesse mercado € da mais

alta importancia.

O trabalho segue a seguinte estrutura: na secdo 2, descrevemos o referencial teorico,
com énfase em estudos sobre 0 mercado de DI-Futuro e sobre o Relatério Focus; na

secdo 3, descrevemos a metodologia e a amostra utilizadas no trabalho; na secéo 4,
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apresentamos os resultados e os testes de robustez; e a secdo 5 traz as consideracfes

finais do estudo.

2. Referencial teorico

Nesta secdo, abordamos estudos sobre o impacto de variaveis macroeconémicas na
curva de juros, com énfase no mercado brasileiro. Além disso, tratamos do DI-Futuro,
mercado que vamos utilizar para observar as varia¢Oes de taxa de juros, e do Relatério
Focus, de onde extraimos as expectativas do mercado sobre varidveis

macroecondmicas.

2.1 Impacto de variaveis macroeconémicas na curva de juros

A correta interpretacdo dos fatores que possam impactar na curva de juros é de amplo
interesse para 0s agentes do mercado e para as autoridades monetarias. A dinamica
existente entre a estrutura a termo das taxas de juros e variaveis macroecondmicas tem

sido objeto de diversos estudos.

Ang e Piazzesi (2003) usaram um modelo de estrutura a termo com inflag&o e fatores
econdmicos para investigar como variaveis macroeconémicas afetam os precos dos
titulos e a dindmica da curva de juros dos Estados Unidos. Os resultados indicam que
fatores macroecondmicos, como nivel de atividade econémica e taxas de inflacéo,
explicam até 85% das variacGes do rendimento dos titulos com maturidade no curto

prazo.

Alguns estudos para o mercado brasileiro relacionam fatores macroeconémicos e a
curva de juros. Coelho (2014) avalia como reage o mercado futuro de juros brasileiro
diante da divulgacéo de surpresas em determinados indicadores macroeconémicos. Ele
identifica que, para os indicadores PIB, producdo industrial, vendas no varejo e
atividade econbmica, uma surpresa na divulgacdo desses indicadores representa

realmente um fato novo que ndo esta precificado nas transagdes do mercado de juros.

Stona et al. (2015) investigaram como a mudanga nos niveis de inflacdo, produto e

desemprego afetam as curvas de juros para Brasil, Chile e México entre 2006 e 2014 e
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concluiram que, para o Brasil e 0 México, os fatores PIB e inflagdo séo relevantes para
alterar as curvas de juros, com o primeiro alterando mais o deslocamento do nivel e o
segundo exercendo maior influéncia na inclinagdo da curva de juros. Para o Chile, a
inflacdo teve maior impacto sobre o nivel e, especificamente para o México, a variavel

desemprego também alterou a inclinacdo da curva de juros.

Shousha (2008) buscou identificar a relagdo entre varidveis macroeconémicas e a
estrutura a termo da taxa de juros no Brasil e concluiu que variaveis macroeconémicas,
tais como taxa de inflacdo e taxa de variacdo cambial, além de variaveis ndo observadas,
como hiato do produto, aversao ao risco e expectativas de inflacdo, ajudam a explicar
0s movimentos da curva de juros. Além disso, Shousha (2008) cita que, apesar de todas
as questdes relacionadas a eficacia do mecanismo de transmissdo da politica monetaria
no Brasil, a dinamica da curva de juros se mostrou intimamente ligada ao ambiente

macroeconémico.

Gimenes (2019) busca estudar a importancia de varidveis de expectativas
macroeconémicas, com foco em varidveis de expectativas fiscais, como possiveis
instrumentos para melhorar 0 ajuste e previsdo de curvas de juros. Os resultados
indicam que, para o caso brasileiro, existe relevancia em variaveis fiscais de expectativa
futura em conjunto com expectativas de produto e inflacdo para uma melhor previsao

das curvas de juros.

Almeida e Faria (2014) demonstram a importancia da inclusdo de fatores
macroecondmicos para previsao da curva de juros brasileira. Os autores estudaram a
previsdo da estrutura a termo da taxa de juros brasileira utilizando fatores comuns
macroeconémicos no periodo de janeiro de 2000 a maio de 2012. Eles concluem que
h& um melhor desempenho preditivo da estrutura a termo da taxa de juros brasileira
quando sdo acrescentadas as variaveis macroecondmicas. Como podemos observar,
diversos estudos buscaram avaliar 0 mecanismo e os fatores macroeconémicos que
impactam a curva de juros brasileira. Entretanto, de nosso conhecimento, ndo ha
trabalhos que analisam o impacto direto das variacdes das expectativas dessas variaveis

na curva de juros.
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2.2 Contrato de DI-Futuro

Neste trabalho, utilizamos o contrato futuro de taxa média de depositos interfinanceiros
de um dia (DI-Futuro) para observar as variagdes na taxa de juros. O DI-Futuro tem
como ativo subjacente a taxa média diaria dos Depdsitos Interfinanceiros (DlI),
calculada e divulgada pela B3,* compreendida entre a data de negociagdo e a data de
vencimento. As negociagdes desse derivativo ocorrem diariamente na B3, sendo esse

um dos derivativos mais negociados na bolsa brasileira.

A taxa DI, considerada o benchmark da renda fixa no Brasil, nada mais é do que a taxa
média de empréstimos de 1 dia no mercado interbancério e, em geral, ela segue de perto
a Taxa Selic, que é a taxa béasica de juros da economia brasileira.

Suponha que o investidor compre contratos de DI-Futuro e fique com os contratos até
0 vencimento. Nesse caso, se a taxa DI acumulada até o vencimento for superior a taxa
negociada, o comprador do contrato de DI-Futuro obtém lucro. Por outro lado, se a taxa
acumulada for inferior a essa taxa, o comprador tem prejuizo (e o vendedor tem lucro).
Assim, pode-se dizer que o comprador de um contrato de DI-Futuro esta ativo na taxa

DI (quer que a taxa de juros da economia suba).

Dessa forma, o contrato de DI-Futuro é o instrumento derivativo que reflete a taxa de
juros prefixada entre a data atual e a data final do contrato. Essas taxas, quando
agregadas e com a ajuda de um método de interpolacdo, compdem uma curva continua
que, pela Hipdtese das Expectativas, representa a trajetoria de juros futuros esperada
pelo mercado. Entretanto, a partir dos anos 80, diversos estudos sugerem que as taxas
futuras implicitas na curva de juros diferem das correspondentes taxas esperadas futuras
em virtude da existéncia de um prémio de risco. Esse prémio varia ao longo do tempo
e depende do prazo de vencimento dos juros. Dessa forma, as taxas negociadas nos
contratos de DI-Futuro sdo compostas pela expectativa da taxa de juros (taxa DI) no

periodo e um prémio de risco.

Os participantes do mercado se baseiam nas expectativas dos principais indicadores de

conjuntura da economia para estimar quais serdo 0os movimentos do Comité de Politica

4AB3¢a empresa resultante da fusio entre a BM&FBovespa e a Cetip. E a bolsa de valores oficial do Brasil,
sediada na cidade de S&o Paulo.
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Monetéaria (Copom) do BCB e dessa forma prever a taxa efetiva do periodo do contrato
do DI-Futuro. Esse raciocinio é valido principalmente para analises e operacdes
envolvendo Vvértices de DI-Futuro de curto prazo, nos quais sdo possiveis estimar e
calcular cenarios envolvendo as préximas reunides do Copom. Como exemplo, se as
expectativas de crescimento econémico forem altas para os proximos 12 meses e isso
elevar as expectativas de inflacdo para o periodo, 0 mercado pode precificar que o
Copom eleve a taxa de juros basica da economia durante esse intervalo. Com isso, 0s
contratos de juros futuros para um ano serdo negociados a uma taxa de juros superior a

taxa de um prazo mais curto.

A Figura 1 mostra a curva de juros formada por diferentes contratos de DI-Futuro no
dia 12/03/2020.

12%
10%
8%
6%
4%
2%
0%

0 500 1000 1500 2000 2500 3000 3500 4000
dias Uteis

Figura 1: Curva de juros brasileira extraida dos contratos de DI-Futuro em 12/03/2020 (a curva foi interpolada
por cubic spline).

2.3 Relatério Focus

O Relatorio Focus faz parte do Sistema Expectativas de Mercado, desenvolvido pelo
BCB e que atua como um sistema de coleta de projecGes junto a economistas de
mercado desde 2000. A pesquisa das expectativas é feita diariamente, utilizando as
previsbes sobre as principais variaveis econdmicas de aproximadamente 140
instituicOes financeiras, como bancos, consultorias, corretoras e distribuidoras que

possuam em suas instituicdes areas dedicadas a analise macroeconémica.
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A partir da coleta de dados inseridos até as 17h00 do ultimo dia util de uma determinada
semana, o0 Sistema gera semanalmente o "Focus - Relatério de Mercado", o qual é
divulgado pelo BCB no primeiro dia util da semana seguinte as 8h30 da manha e
contém as médias, medianas e desvios-padrdo das previsdes das instituicoes
econdmicas para diversas variaveis, como PIB, indices de precos, taxa de cAmbio, taxa

Selic, entre outras.

Como uma forma de incentivo a participacdo e ao aperfeicoamento constante das
previsbes das instituicdes participantes, o BCB reconhece e divulga as cinco
instituicdes com maior indice de acerto nas previsfes passadas (ranking Top 5),
separadas por categoria (previsao de inflagdo, taxa de cAmbio, entre outros) e também

por periodo de tempo em suas previsdes (curto prazo, médio prazo e longo prazo).

Neste trabalho, optou-se por usar as séries do Sistema Expectativas de Mercado do
Relatorio Focus como fonte das expectativas macroecondmicas, dado o importante
papel desses dados na conducdo da politica monetéria no Brasil ao auxiliar o Copom

na definicdo da taxa Selic em suas reunides.

3. Metodologia e Amostra

A metodologia deste estudo se constitui de testes de eventos na variacdo das taxas
negociadas no mercado de DI-Futuro para observar o impacto da divulgacdo das

expectativas de variaveis macroeconémicas pelo Relatério Focus na taxa de juros.
Basicamente, estimamos variacdes da regressao:

ADIrut, = C + B1APIBt-1 + B2ADOLi—1 + B3AIPCAt-1 + B4ASELICc—1 + y Xt + &

em que ADIru, € a variacdo da taxa prefixada do DI-Futuro entre antes e depois da

publicacdodo Relatorio Focus, e as variaveis explicativas se referem a variacdo das
medianas das expectativas das variaveis macroeconémicas PIB, Délar, Selic e IPCA.
A indexacdo temporal dessas variaveis, t — 1, indica que a variacdo das expectativas é
anterior a variacdo da taxa do DI-Futuro em t, apesar de a divulgacgéo ser feita poucos

minutos antes de t. Como observado na secdo 2, as expectativas sao formadas na semana
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anterior a divulgacéo. X: se refere aos controles variagéo do Ibovespa Futuro e do dolar,

como veremos mais adiante. A seguir detalhnamos as variaveis utilizadas.

3.1 Variavel dependente (ADIFut,)

A variavel dependente do modelo utilizado neste trabalho é a variacdo da taxa do DI-

Futuro entre antes e depois da divulgacdo do Relatorio Focus.

O Relatorio Focus € divulgado sempre no primeiro dia atil de cada semana, antes da
abertura do mercado, as 8:30, com os dados coletados até o ultimo dia util da semana

anterior.

Ja o contrato de DI-Futuro € negociado na bolsa Brasileira em todos os dias Uteis e tem

sua janela de negociacdo se iniciando as 9 horas e se estendendo até as 18 horas.

Serdo analisadas as variacdes na taxa dos contratos de DI-Futuro, comparando-se a taxa
média nos primeiros 20 minutos de negociacdo no primeiro dia util da semana (logo
apos a divulgacdo do Relatorio Focus) com a taxa média dos 20 minutos de negociacao
imediatamente antes do fechamento do mercado, compreendidos entre 17:40 e 18:00
do dltimo dia util da semana anterior.’ Essa média é simplesmente a média aritmética
simples entre as taxas maxima e minimado periodo.® Ressalta-se que a coleta do sistema
Focus ocorre as 17:00 de cada dia, portanto, antes do fechamento do mercado futuro de
juros. A Figura 2 apresenta um esquema que mostra os periodos de coleta das
informagdes do DI-Futuro e 0 momento da divulgacdo do Relatdrio Focus.

5 Utilizamos também a janela de 30 minutos como robustez. Os resultados permanecem os mesmos (em termos de
significancia estatistica e de semelhanga nos coeficientes).

6 Foi utilizada a média aritmética simples pela facilidade de obtencao dos dados e devido as limitacdes operacionais
da Bloomberg, que permite a visualiza¢do de dados intradiarios apenas dos Ultimos seis meses, inviabilizando o
calculo pela média dos negdcios realizados no periodo.
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Taxa média dos Dis Taxa média dos Dis
de Fechamento de Abertura
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Focus mercado de DI

Figura 2: periodos de coleta das informagdes do DI-Futuro (em azul claro) e o momento da divulgagdo do
Relatdrio Focus

A variavel dependente do modelo é:

ADIFru, = Taxa média do Dlrut, apds a divulgagao do Focus
— Taxa média do DIru,_,antes da divulgagdo do Focus

3.2 Variaveis independentes

Dentre os indicadores do Relatério Focus, serdo utilizados quatro indicadores como
varidveis explicativas no modelo: Produto Interno Bruto (PIB), Taxa de cambio
USD/BRL (DOL), Meta para a Taxa Selic de final de ano (Selic) e indice Nacional de
Precos ao Consumidor Amplo (IPCA). A medida utilizada é a mediana das expectativas

dos Gltimos 30 dias, que ¢ a utilizada na publicagdo do Relatdrio Focus pelo BCB.’

Esses quatro indicadores sdo os mais importantes do Relatério Focus. Além disso,
Shousha (2008), ao procurar identificar a relacdo entre varidveis macroecondmicas e a
estrutura a termo da taxa de juros brasileira com prazos inferiores ou iguais a 1 ano,
conclui que, num contexto de economia emergente, os fundamentos macroeconémicos
(representados em seu trabalho pelo hiato do produto, inflacdo e variacdo do cambio

nominal) explicam até 53% da variacdo das taxas de juros de curto prazo.

As defini¢Oes de cada variavel explicativa séo detalhadas nas equagdes a seguir.

" No mesmo dia da publicacdo do Relatdrio, sdo atualizadas as respectivas séries temporais, que trazem as
seguintes estatisticas na frequéncia diaria das expectativas coletadas na semana anterior: mediana, média,
desvio-padrdo, maximo, minimo e nimero de respondentes.
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APIBt-1 = Expectativa para PI/B no FOCUS divulgada na semana t
— Expectativa para PIB no FOCUS divulgada na semana t — 1

ADOL:-1 = Expectativa da cotagdo USD/BRL no FOCUS divulgada na semana t
— Expectativa da cotagcdo USD/BRL no FOCUS da semana anterior t — 1

AIPCAt—1 = Expectativa IPCA no FOCUS divulgada na semana t
— Expectativa IPCA no FOCUS da semana anterior t — 1

ASELICt—1 = Expectativa da Meta da SELIC no FOCUS divulgada na semana t
— Expectativa da Meta da SELIC no FOCUS da semana anterior t — 1

Vale lembrar que as expectativas divulgadas na semana t s&o inseridas no sistema na

semana anterior.

3.3 Base de dados

Os dados utilizados neste trabalho abrangem o periodo de 10 anos entre 01/01/2010 e
30/12/2019. A série de expectativas do Relatorio Focus foi obtida no préprio endereco
do Sistema de Expectativas de Mercado na internet.® As taxas dos contratos de DI-
Futuro foram obtidas na plataforma da Bloomberg.

3.3.1 Conjugacédo das datas Focus com datas do DI-Futuro

Levantamos a data final de coleta dos dados de cada Relatério Focus e sua data oficial
de divulgagdo. Na maioria das vezes essas datas sdo sexta-feira e segunda-feira,
respectivamente, porem feriados nacionais podem alterar o calendario. Como a
frequéncia de divulgacdo do Relatério Focus é semanal, obtém-se um total de 522

divulgacdes no periodo estudado.

Levantamos tambeém os feriados de mercado: feriados oficiais nacionais, vésperas de

Natal e Ano-Novo e feriados na cidade de Sdo Paulo, onde se situa a bolsa de valores

8 https://www3.bch.gov.br/expectativas/publico/consulta/serieestatisticas
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brasileira. Nessas datas ndo ocorre pregédo da bolsa.

Diferentemente da bolsa, o sistema de coleta de dados do Focus apenas se encontra
fechado para novas atualizacdes (e para divulgacao) em feriados nacionais oficiais. Ele
continua aberto em dias de feriados que ocorrem somente na cidade de S&o Paulo, assim
como nas vésperas de Natal e Ano-Novo. Dessa forma, as divulgagdes semanais do

Relatorio Focus também podem ocorrer nessas datas.

Portanto, em algumas datas especificas a coleta dos dados do Focus pode estar aberta
na sexta-feira enquanto a bolsa estd fechada. Do mesmo modo, pode ocorrer a
divulgacdo do Focus em uma segunda-feira em que a bolsa também esteja fechada.
Foram identificadas 21 datas com essas ocorréncias, as quais foram excluidas da

amostra nesse trabalho. Elas constam das Tabelas 1 e 2.

Tabela 1: Datas de coleta de dados do Focus em que a Bolsa se encontrava fechada.

Ultimo dia de coleta de

dados do Focus Dia da Semana Bolsa Motivo
31-dez-09 Quinta-feira Fechada Véspera de Ano Novo
09-jul-10 Sexta-feira Fechada Revolugdo Constitucionalista (SP)
24-dez-10 Sexta-feira Fechada Véspera de Natal
31-dez-10 Sexta-feira Fechada Véspera de Ano Novo
30-dez-11 Sexta-feira Fechada Véspera de Ano Novo
25-jan-13 Sexta-feira Fechada Aniversdrio de Sdo Paulo
20-nov-15 Sexta-feira Fechada Consciéncia Negra (SP)
24-dez-15 Quinta-feira Fechada Véspera de Natal
31-dez-15 Quinta-feira Fechada Véspera de Ano Novo
30-dez-16 Sexta-feira Fechada Véspera de Ano Novo
29-dez-17 Sexta-feira Fechada Véspera de Ano Novo
25-jan-19 Sexta-feira Fechada Aniversario de Sdo Paulo (SP)

Tabela 2: Datas de divulgaG&o do Focus em que a Bolsa se encontrava fechada.

Dia da divulgagado do

Focus Dia da Semana Motivo
25-jan-10 Segunda-feira Fechada Aniversario de S3o Paulo (5P)
05-jul-12 Segunda-feira Fechada Revolugdo Constitucionalista (SP)
24-dez-12 Segunda-feira Fechada Véspera de Natal
31-dez-12 Segunda-feira Fechada Véspera de Ano Novo
25-jan-16 Segunda-feira Fechada Aniversario de S3o Paulo (SP)
20-nov-17 Segunda-feira Fechada Consciéncia Negra (5P)
05-jul-18 Segunda-feira Fechada Revolugdo Constitucionalista (SP)
24-dez-18 Segunda-feira Fechada Véspera de Natal
31-dez-18 Segunda-feira Fechada Véspera de Ano Novo

Vale destacar que em situacGes de feriados nacionais ocorrendo na segunda-feira, o
Relatdrio Focus é divulgado no proximo dia util. Nessas ocasides, como a bolsa de

valores tambem estava fechada durante o feriado, a variagdo das expectativas nesse
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Relatério Focus divulgado e a variacdo das taxas dos contratos de DI-Futuro entre a
sexta-feira e o primeiro dia Util da semana entra normalmente no estudo. Analogamente,
0 mesmo raciocinio vale para feriados nacionais na sexta-feira em que tanto o sistema

de coleta do Focus como a bolsa estdo fechados.

3.3.2 Datas de divulgacgdes dos indicadores econémicos

Com o intuito de diminuir a ocorréncia de possiveis interferéncias na variagdo dos
juros, identificamos datas em que tenham ocorrido divulgacbes de importantes
indicadores econdmicos no periodo entre os ultimos 20 minutos antes do fechamento
da coleta de dados do Relat6rio Focus na semana anterior até 0s primeiros vinte minutos

apos a abertura do mercado.

Coelho (2014) identificou que, para determinados indicadores, como producao
industrial, IPCA, PIB, dentre outros, uma surpresa na sua divulgagéo ante o esperado
pelo mercado pode ser considerada um fato novo, ndo estando precificado nas
transacdes do mercado de juros. Sendo assim, para que esse impacto ndo influenciasse

os testes, retiramos as datas de divulgacéo de indicadores relevantes da amostra.

As datas de divulgacdes de indicadores econdmicos foram obtidas na plataforma da
Bloomberg. A Tabela 3 contém as datas, com seus respectivos indicadores, que foram
retiradas da amostra, totalizando 43 datas. Dessa forma, foram retirados 64 Relatdrios
Focus no total da amostra e restaram 458 para analise.®

% Vale destacar que a terceira data da Tabela 3 (20/04/2011) &, estranhamente, uma quarta-feira. A retirada dessa data
da amostra se deve ao fato de que em 2011 os dias 21/04 e 22/04 foram feriados nacionais e no dia 20/04 houve a
reunido do Copom para a defini¢do da meta da taxa Selic ap6s o fechamento do mercado.
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Tabela 3: Data de divulgagdo de indicadores relevantes divulgados entre o fechamento do
DI-Futuro dasemana anterior e a abertura na seguinte. Fonte Bloomberg.

# Data Dia da Semana Indicador

1 30-ago-10 Segunda-feira IGP-M/FGV

2 29-nov-10 Segunda-feira IGP-M/FGV

3 20-abr-11 Quarta-feira Defini¢do da SELIC - COPOM

4 30-mai-11 Segunda-feira IGP-M/FGV

5 16-jan-12 Segunda-feira indice de Atividade Econdmica do Banco Central (IBC-Br)
6 30-jan-12 Segunda-feira IGP-M/FGV

7 27-fev-12 Segunda-feira IGP-M/FGV

8 26-mar-12 Segunda-feira indice de Atividade Econémica do Banco Central (IBC-Br)
9 16-abr-12 Segunda-feira indice de Atividade Econdmica do Banco Central (IBC-Br)
10 30-jul-12 Segunda-feira IGP-M/FGV

11 11-out-12 Quinta-feira indice de Atividade Econdmica do Banco Central (IBC-Br)
12 29-abr-13 Segunda-feira IGP-M/FGV

13 30-set-13 Segunda-feira Relatério Trimestral de Inflagéo do BC

14 29-set-14 Segunda-feira Relatério Trimestral de Inflagdo do BC

15 17-nov-14 Segunda-feira indice de Atividade Econdmica do Banco Central (IBC-Br)
16 15-dez-14 Segunda-feira indice de Atividade Econdmica do Banco Central (IBC-Br)
17 29-dez-14 Segunda-feira IGP-M/FGV

18 16-mar-15 Segunda-feira indice de Atividade Econdmica do Banco Central (IBC-Br)
19 30-mar-15 Segunda-feira IGP-M/FGV

20 29-jun-15 Segunda-feira IGP-M/FGV

21 21-set-15 Segunda-feira indice de Atividade Econdmica do Banco Central (IBC-Br)
22 14-mar-16 Segunda-feira indice de Atividade Econdmica do Banco Central (IBC-Br)
23 30-mai-16 Segunda-feira IGP-M/FGV

24 19-set-16 Segunda-feira indice de Atividade Econdmica do Banco Central (IBC-Br)
25 30-jan-17 Segunda-feira IGP-M/FGV

26 17-abr-17 Segunda-feira indice de Atividade Econdmica do Banco Central (IBC-Br)
27 15-mai-17 Segunda-feira indice de Atividade Econdmica do Banco Central (IBC-Br)
28 30-out-17 Segunda-feira IGP-M/FGV

29 18-dez-17 Segunda-feira indice de Atividade Econdmica do Banco Central (IBC-Br)
30 15-jan-18 Segunda-feira indice de Atividade Econdmica do Banco Central (IBC-Br)
31 19-fev-18 Segunda-feira indice de Atividade Econdmica do Banco Central (IBC-Br)
32 19-mar-18 Segunda-feira indice de Atividade Econdmica do Banco Central (IBC-Br)
33 16-abr-18 Segunda-feira indice de Atividade Econdmica do Banco Central (IBC-Br)
34 16-jul-18 Segunda-feira indice de Atividade Econdmica do Banco Central (IBC-Br)
35 30-jul-18 Segunda-feira IGP-M/FGV

36 17-set-18 Segunda-feira indice de Atividade Econdmica do Banco Central (IBC-Br)
37 17-dez-18 Segunda-feira indice de Atividade Econdmica do Banco Central (IBC-Br)
38 18-mar-19 Segunda-feira indice de Atividade Econdmica do Banco Central (IBC-Br)
39 15-abr-19 Segunda-feira indice de Atividade Econémica do Banco Central (IBC-Br)
40 29-abr-19 Segunda-feira IGP-M/FGV

41 15-jul-19 Segunda-feira indice de Atividade Econdmica do Banco Central (IBC-Br)
42 12-ago-19 Segunda-feira indice de Atividade Econdmica do Banco Central (IBC-Br)
43 14-out-19 Segunda-feira indice de Atividade Econémica do Banco Central (IBC-Br)
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3.3.3 Definicdo de vértices de taxa de juros e das expectativas

macroecondmicas

Para a definicdo dos vértices de DI-Futuro e das expectativas que serdo usadas, nos
baseamos em dois aspectos. O primeiro é que a maior fracdo da liquidez no mercado
de DI-Futuro se concentra nos contratos com vencimentos no primeiro dia util de

janeiro de cada ano.

O segundo € que o BCB, ao analisar as projecoes das variaveis macroeconémicas para
a definicdo da politica monetéria, considera um horizonte que vai se movendo a frente
e que ndo inclui prazos mais curtos. Isso ocorre devido ao reconhecido efeito da
defasagem da politica monetaria que aponta que alteracdes na taxa Selic sobre a

inflagdo levam, em média, de 6 a 9 meses para se tornarem significativas.®

Além disso, o préprio mercado comeca a operar com maior volume no vencimento de
DI-Futuro mais a frente com o passar do tempo. Como podemos observar nos graficos
da Figura 3, os quais contém as médias madveis de 30 dias dos volumes negociados de
DI-Futuro na bolsa de valores em alguns anos, é comum que a mudanca do vértice mais

negociado ocorra em alguma data entre julho e novembro.

13 Conforme informado pelo préprio BCB em
www.bcb.gov.br/controleinflacao/transmissaopoliticamonetaria.
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Figura 3: Médias mdveis de 30 dias dos volumes negociados de DI-Futuro nos meses de margo a novembro de
2010, 2011,2015 e 2019. Fonte Bloomberg.

Dessa forma, seré utilizada a seguinte regra para a escolha do vértice de DI-Futuro e

dos anos das variaveis explicativas a serem analisadas:

» Caso a data da divulgacdo do Relatdrio Focus ocorra até o Gltimo dia util do

més de setembro, serdo analisadas as variacdes das expectativas para o final do

ano corrente e sera usado o contrato de DI-Futuro com vencimento no primeiro

dia atil de janeiro do ano seguinte; e

» Caso a data da divulgacéo do Relatorio Focus ocorra apds o primeiro dia util

do mésde outubro, serdo analisadas as expectativas para o final do ano seguinte

e sera usado ocontrato de DI-Futuro com vencimento no primeiro dia util de

janeiro de dois anos a frente.

Por exemplo, se a data de divulgacéo do Focus foi 05/08/2019, as expectativas sao para

o final de 2019 e o contrato de DI-Futuro analisado é o com vencimento no primeiro
dia util de 2020 (negocia a taxa entre 05/08/2019 e 01/01/2020). Se a data de divulgacao
do Focus foi 19/11/2019, as expectativas sdo para o final de 2020 e o DI-Futuro
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analisado é o com vencimento no primeiro dia Gtil de 2021.

Pela definicdo feita acima, 0s prazos tanto para a taxa de juros quanto para as
expectativas macroecondmicas nao sdo fixos. Para realizar um estudo utilizando as
variacdes do DI-Futuro para um prazo fixo estipulado, por exemplo, sempre um ano a
frente, seria necessario interpolar a curva utilizando vértices com reduzida liquidez,
alguns até sem negacios efetivados nas janelas de 20 minutos observadas, o que poderia
acarretar interpolacdes ndo muito precisas. Ja para as analises das variaveis explicativas
oriundas do Relatério Focus, utilizar o final do ano é relevante, uma vez que muitas
vezes as instituicdes preenchem apenas as expectativas para essas datas, deixando as

expectativas na base mensal incompletas.

A utilizacdo de uma data fixa para as previsdes e para os juros poderia levantar davidas
se as variagOes absolutas nas expectativas do Focus e no DI-Futuro sdo muito diferentes
entre as datas analisadas. Por exemplo, para dados de setembro, as previsoes sdo para
o final do ano corrente (de 3 a 4 meses), enquanto para outubro as previsdes sdo para o
final do ano seguinte (de 14 a 15 meses). Poder-se-ia pensar que com 0 prazo mais
longo, maior a incerteza e, dessa forma, maiores as variagdes absolutas, o que poderia

impactar nos resultados.

Para analisar esse potencial problema, foram levantadas as médias mensais das
variagOes absolutas de cada uma das expectativas e dos DI-Futuros durante os 10 anos
analisados. Pode- se observar, na Figura 4, que ndo foi encontrado nenhum padréo nas

variacoes.
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Figura 4: Médias mensais das variagées absolutas do DI-Futuro (em pontos-base) e da Expectativas do Focus (em
reais para Cdmbio e em pontos percentuais para IPCA, Selic e PIB)

4. Resultados

4.1 Estatisticas descritivas

A Tabela 4 apresenta estatisticas descritivas das variaveis utilizadas. As varia¢des no
DI-Futuro sdo em pontos-base (bases points - bps). Uma mudanca de 1 bp corresponde
a uma variacdo de 0,01 ponto percentual. Dessa forma, uma variacdo da taxa do DI-
Futuro de, por exemplo, 4,00% para 4,04% entra nas estatisticas como uma variagdo de
4 bps.

Ja as variacgdes nas expectativas do IPCA, da Selic e do PIB sdo em pontos percentuais,
ou seja, uma variacdo da expectativa do IPCA de uma semana para outra no Focus de,
por exemplo, 4,00% para 4,04% entra nas estatisticas como uma variacéo de 0,04 ponto

percentual.

As variacgdes das expectativas da taxa de cdmbio s@o variagdes absolutas em reais, ou
seja, uma variacdo da taxa de cambio de uma semana para outra no Focus de, por
exemplo, 3,50 R$/US$ para 3,54 R$/US$, entra nas estatisticas como uma variagdo de
0,04 reais.
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Tabela 4: Estatisticas descritivas das variagbes do DI-Futuro e das variagbes das Expectativas divulgadas
pelo RelatérioFocus de 2010 a 2019 nas datas consideradas.

Varidvel Obs Media Mediana Maximo Minimo Desv. Pad. Assimetria Curtose
DIl 458 -0,259 -0,50 15,00 -24,50 3,456 -0,280 10,241
IPCA 458 0,008 0,00 0,33 -0,24 0,065 0,863 4,985
Cambio 458 0,003 0,00 0,15 -0,20 0,029 -0,348 10,874
Selic 458 -0,012 0,00 0,75 -1,38 0,163 -1,568 14,091
PIB 458 -0,026 0,00 0,39 -0,42 0,079 -0,787 5,212

Obs.: As variagdes do DI-Futuro (DI1) estdo cotadas em pontos-base, as variagGes das expectativas do IPCA, SELIC e
PIB estdo cotadas em pontos-percentuais, enquanto as variagdes da taxa de cdmbio estdo cotadas em reais.

As figuras a seguir mostram as distribuicdes das variaces das variaveis. Na Figura 5,
podemos observar que as varia¢des do DI-Futuro sdo simétricas e possuem formato de
sino. A média e mediana sdo levemente negativas (é a Unica variavel em que a média e
a mediana ndo sdo tdo préximas de zero). Esse valor negativo ocorre porque os ciclos
de baixa foram de magnitude maior do que os de alta: a Selic saiu de 8,75% no final de
2009 para 4,50% no final de 2019.
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Figura 5: Distribui¢do de varia¢es no DI-Futuro (em bps).

Na Figura 6 apresentamos a distribuicdo das varia¢Ges das expectativas do IPCA. Pode-
se notar uma assimetria positiva na distribuicdo. J& as variacGes nas expectativas de
cambio sdo as menos frequentes. Ao se observar a Figura 7 e a Tabela 4, nota-se que
essas expectativas sdo pouco alteradas de uma semana para outra e as alteracdes,
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quando ocorrem, tém menor intensidade. Apesar disso, podemos notar que a
distribuicdo tem assimetria levemente negativa e alta curtose indicando alta

probabilidade de eventos extremos.
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Figura 6: Distribuigdo de variagdes da Expectativa de IPCA divulgadas pelo Relatério Focus (em pontos percentuais).
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Figura 7: Distribuigdo de variagbes das expectativas da taxa de cdmbio (em Reais).

Assim como para o DI-Futuro, as variacdes nas expectativas da Meta da Selic (Figura
8) tém média negativa (0 que faz sentido em um periodo com ciclos de baixa de
magnitude maior do que os de alta) e assimetria levemente negativa, indicando que

variagOes negativas extremas foram mais frequentes que variagGes positivas.
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Figura 8: Distribuigdo de variagbes nas Expectativas da Meta da Selic divulgadas no Relatério Focus (em pontos
percentuais).

As variagOes nas expectativas de PIB (Figura 9) tém média negativa, indicando maiores
revisdes da atividade econdmica para baixo no periodo estudado. Essas variacdes
também tém assimetria negativa indicando que variacdes negativas extremas sdo mais

frequentes que variagdes positivas de mesma magnitude.
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Figura 9: Distribuig@o de variagbes das Expectativas do PIB divulgadas no Relatério Focus (em pontos
percentuais).
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4.2 Regressoes e Resultados

A Tabela 5 apresenta as regressoes e seus resultados. A amostra utilizada ndo contém
as observacdes em que houve a divulgacdo de algum indicador relevante, como
mencionado na se¢do 3. Os modelos 1 a 4 regridem a variagéo dos juros negociados no

DI-Futuro (ADIry) contra cada variagdo de cada expectativa estudada para toda a

amostra. Das quatrovariaveis analisadas, as variagdes nas expectativas do IPCA e da
Selic se mostraram estatisticamente significativas. Um aumento de 1 ponto percentual
na expectativa do IPCA para o fim do ano aumenta em média a taxa do DI-Futuro em
8,60 pontos-base, sem controlar por outras variaveis. Ja um aumento de 1 ponto
percentual (ou 100 pontos-base) na expectativa da Selic para o final do ano aumentaria
a taxa do DI-Futuro em 2,91 pontos-base. O R? ajustado dessas regressdes € baixo,
mostrando que pode haver variaveis omitidas ou que ha muita aleatoriedade na variacao

da taxa de juros.
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Tabela 5: Regressées das variagdes de taxa de juros (ADIg,) contra a variagdo das Expectativas do IPCA, Cdmbio, Selic e PIB divulgadas pelo Relatdrio Focus e contra a variagdo do
Ibovespa Futuro e do délar a vista, da semana anterior para a corrente

Variavel Dependente: ADIlrut

(1) (2) (3) (4) (5) (6) (7) (8) (9) (10) (11) (12) (13)
C -0,36 ** -0,29 * -0,25 - 0,25 -0,25 -0,13 -0,22 -0,23 -0,22 -0,10 -0,18
(-2,23) (-1,69) (-1,51) (-1,41) (-1,54) (-0,96) (-1,48) (-1,63) (-1,49) (-0,8) (-1,34)
AIPCA 8,60 *** 8,13 ¥** 6,69 ** 7,08 *** 7,14 ¥** 7,04 *** 6,76 ¥** 7,66 *** 6,53 ** 7,53 ¥**
(3,16) (3,05) (2,47) (2,72) (2,66) (2,7) (2,58) (2,66) (2,11) (2,77)
ACambio 2,59 -0,57 -1,16 -0,77 -0,74 -1,23 -2,40
(0,4) (-0,09) (-0,2) (-0,17) (-0,16) (-0,23) (-0,51)
ASelic 2,91 ** 2,34 3,48 *** 3,14 ** 3,10 ** 3,13 ** 3,25 *¥** 2,78 ** 2,90 *** 2,85 ***
(2,15) (1,61) (2,63) (2,5) (2,45) (2,53) (2,61) (2,46) (2,71) (2,71)
APIB 1,63 2,89 4,12 * 4,65 ** 4,64 * 4,72 ** 5,49 ** 3,34 3,00
(0,6) (1,26) (1,79) (1,96) (1,95) (2,03) (2,52) (1,41) (1,41)
IBOV Fut -1,03 *** 0,07
(-2,59) (0,19)
Délar 3,14 *** 3,26 *** 3,14 *** 3,15 ***
(3,4) (3,59) (3,4 (3,4)
R? Ajustado 0,03 0,00 0,02 0,00 0,04 0,14 0,22 0,22 0,22 0,22 0,07 0,07 0,06
BIC 5,18 521 5,19 5,21 5,20 5,11 5,01 5,03 5,00 4,99 4,69 4,66 4,83
Observagdes 458 458 458 458 458 458 458 458 458 458 377 377 438
Amostra Todas as obs, | Todas as obs, | Todas as obs, | Todas as obs, | Todas as obs, | Todas as obs, | Todas as obs, | Todas as obs, | Todas as obs, | Todas as obs, Retira-se Retira-se Retira-se
apos a apods a apos a apos a apods a apos a apods a apods a apos a apés a retirada . . .
observagbes observagbes |observagdes
retirada das | retirada das | retirada das | retirada das | retirada das | retirada das | retirada das | retirada das | retirada das das datas em
datas em que | datas em que | datas em que | datas em que | datas em que | datas em que | datas em que | datas em que | datas em que em que em que em que
que houve
houve houve houve houve houve houve houve houve houve
g B ) . ) B ) B ) R ) B ) . ) . ) B divulgacio de | |RET_IBOVfut| | [RET_IBOVfut| | |RET_Dlar|
ivulgacdo de | divulgagdo de |divulgacdo de [divulgacdo de [divulgacdo de |divulgagdo de |divulgagdo de |divulgagdo de |divulgagdo de
indicadores | indicadores | indicadores | indicadores | indicadores | indicadores | indicadores | indicadores | indicadores indicadores >1% >1% >1%

Valor da estatistica t entre parénteses (calculada com o estimador de variancia Newey—-West HAC)
***n<0,01, **p<0,05, *p<0,10
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A regressdo 5 possui todas as variaveis de expectativas estudadas como varidveis
independentes. Diferentemente da regressdo individual, as variag0es da expectativa da
Selic agora ndo séo estatisticamente significativas para explicar as variagdes da taxa de
juros. O coeficiente do IPCA continua significativo ao nivel de significancia de 1%. O

R? ajustado aumenta em relacéo as regressdes anteriores, mas ainda é baixo.

A fim de reduzir a interferéncia de noticias ou eventos relevantes entre o Ultimo dia util
da semana anterior e 0 primeiro dia Util da semana seguinte, sejam eles de cunho
politico ou econdmico, doméstico ou internacional, e que por si sé sejam suficientes
para afetar as taxas de juros, inserimos, nas regressoes 6 a 10, os retornos do Ibovespa

futuro e do doélar a vista USD-BRL como controles no modelo.

O Contrato Futuro de Ibovespa é um derivativo negociado na bolsa de valores brasileira
que possibilita ao mercado se expor ao risco do Ibovespa, principal indice do mercado
de acbes brasileiro, sem a necessidade de realizar a compra/venda de toda a cesta de
acOes que compdem esse indice. Seu horario de negociacédo é igual ao do DI-Futuro.

As cotacdes do Ibovespa Futuro também foram obtidas na plataforma da Bloomberg.

Junior e Higuchi (2008) identificam que trés dentre as quatro variaveis selecionadas
(taxa de juros, medida pela taxa Selic, a taxa de cambio, medida pela PTAX, e a
inflacdo, medida pelo IPCA) ndo apresentaram uma relacdo de causalidade
estatisticamente significativa em relacdo ao Ibovespa. Na mesma linha, Aradjo e Bastos
(2008) afirmam que existe uma baixa sensibilidade dos retornos acionarios frente as
varidveis de atividade econdémica e inflacdo. Dessa forma, variacdes acentuadas no
Futuro de Ibovespa logo na abertura das negocia¢des ndo seriam consequéncia das
variacbes nas expectativas do Relatério Focus, sendo muito provavelmente

consequéncia de algum dado ou noticia relevante ao longo do fim de semana.

Ao inserirmos os controles, as regressdes pressupdem uma relacdo linear entre as
variagOes dos juros e a intensidade dos acontecimentos refletida no Ibovespa futuro e
no ddlar. Ambos os retornos (Ibovespa futuro e ddlar a vista) foram calculados
exatamente para 0 mesmo periodo da variagdo do DI-Futuro. A regressdo 6 contém

todas as variaveis de expectativas e adiciona o Ibovespa futuro como controle. A

31



regressdo 7 inclui apenas o ddlar a vista, e a 8 adiciona ambas as variaveis.}* A
regressdo 9 é igual a 8, exceto que exclui a expectativa do cdmbio e o retorno do
Ibovespa Futuro, por ndo serem significativos na regressdo anterior. A regressao 10
difere da 9 por ndo apresentar a constante, a qual apenas foi significativa nas regressoes
le2.

Em quase todas essas regressoes, os coeficientes das expectativas de IPCA, Selic e PIB
séo significativos quase sempre a 5% (nas regressdes 6 e 8, a variacdo da expectativa
do PIB é significativa apenas a 10%). As variacdes na expectativa do cambio continuam
ndo sendo significativas para as mudangas na taxa de juros. Os controles adicionados
também sdo significativos. Entretanto, o Ibovespa Futuro perde significancia quando
esta junto do dolar a vista no modelo (regressdo 8). Quando retiramos todas as variaveis
ndo significativas (regressdo 10), as expectativas de IPCA, Selic sdo significativas a
1%. Vale ressaltar o incremento no R? ajustado com o0s novos controles, passando de
4% no modelo 5 para 22% nos modelos 7 a 10.

As alteracOes nas expectativas da taxa de cambio ndo se mostraram relevantes para
alterar a taxa de juros de curto prazo em nenhuma das regressdes. Como observado na
secdo 4.1, essas projecOes ndo sao alteradas com muita frequéncia, o que pode ter

impactado esse resultado.®

Para verificar uma possivel relacdo ndo linear entre o Ibovespa Futuro e as variacoes
do DI-Futuro, nas regressdes 11 e 12 foram retiradas da amostra as observagdes em que
o0 indice Ibovespa Futuro abriu (média dos 20 primeiros minutos) com uma variacao
absoluta superior a 1,0% em relacdo ao dia Gtil anterior (média dos 20 Gltimos minutos).
Dessa forma, mais 81 dias foram retirados da amostra, que passou de 458 para 377
observacOes. A regressdo 12 difere da 11 por excluir as variaveis nao significativas
dessa Gltima. Nessas regresses, os R? ajustados caem bastante em relagéo as regressoes

anteriores, mas as expectativas de IPCA e Selic permanecem significativas.

4 Embora o mercado a vista de cdmbio possua liquidez menor que o mercado futuro, Ventura e Garcia
(2012) indicamque a cotacéo da taxa de cAmbio, que se forma primeiro no mercado futuro, é rapidamente
transmitida por arbitragem para o mercado a vista. Dessa forma, e levando em consideracao que o mercado
futuro de dolar s6 possui liquidez no contrato seguinte ao més vigente, o que dificultaria a montagem de
uma base de dados didria, para esse trabalho foramutilizados dados do mercado a vista.

15 Em 270 observacdes as projecdes do cambio ndo sdo alteradas, contra 92 do IPCA e 136 do PIB.
Interessante notarque as alteracBes das expectativas da Selic s&o menos frequentes ainda (em 350
observacdes as expectativas de Selicndo sdo alteradas), mas mesmo assim ha evidéncias que alteracdes das
expectativas da Selic (fim de ano) causam alteragdes nas taxas do DI-Futuro (essas variaveis sdo
naturalmente relacionadas).
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A regressdo 13 é similar a regressdo 11: a fim de reduzir a interferéncia de noticias ou
eventos relevantes durante o periodo de analise, foram retiradas da amostra os dias em
que o Dolar a vista USD-BRL abriu com uma variagdo absoluta superior a 1,0%. 20
observacOes foram retiradas da amostra (permaneceram 438). Ao compararmos essa
regressao com as 11 e 12, observa-se que as 3 variaveis significativas sdo as mesmas e
os coeficientes sdo bem estaveis. O R? ajustado é um pouco menor que os das regressoes

anteriores.

Os resultados de todas essas regressdes sugerem que as alteragdes em projecdes do
IPCA, da Selic e do PIB tém impacto na taxa de juros de curto prazo, o que mostra que
as expectativas, antes da divulgacdo do Relatorio Focus, ainda nao estdo incorporadas
nesse mercado e ressalta fortemente a importancia das pesquisas de expectativas na

formacao de precos no mercado financeiro.®

Esse resultado é ainda mais significante ao se observar que ndo séo todas as instituicdes
participantes da pesquisa do Focus que atualizam semanalmente as expectativas e,
portanto, existe a possibilidade de o Relatério Focus ndo refletir perfeitamente as

expectativas atuais de todas as institui¢oes.

4.3 Robustez

Nas regressdes da secdo anterior utilizamos, para calcularmos a varia¢do do DI-Futuro
e os retornos dos controles, os ultimos 20 minutos do dia Gtil anterior a divulgacdo do
Relatorio Focus. A escolha desse periodo foi ad hoc. Além disso, nas regressdes 11 a
13, utilizamos apenas variacOes de taxa de juros em dias em que o Ibovespa Futuro ou
o0 dolar a vista tenham variado menos que 1%. A escolha do valor de 1% também foi
ad hoc. Nesse caso, a amostra diminuiu bem mais para o caso do Ibovespa Futuro

(regressdes 11 e 12) do que para o dolar a vista (regressao 13).

Nessa secéo, sdo apresentados testes de robustez com algumas variagdes das estimacoes

16 Fizemos esse mesmo experimento com a mediana das expectativas das instituicdes Top 5 divulgadas no
RelatérioFocus (exceto para as expectativas da varidvel PIB para a qual ndo ha esses dados). Para as
expectativas de IPCA e Selic, os resultados sdo similares (tanto para magnitude do impacto quanto para
significancia estatistica). Apresentamos, na Secéo 4.3, para um maior detalnamento, os resultados apenas
para as expectativas do cambio, uma vez que essa € a Unica variavel em que as mudancas das expectativas
ndo tém impacto significativamente estatistico na taxa de juros de curto prazo.
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da secdo anterior com o objetivo de verificar se o poder explicativo observado das

variagdes das expectativas se mantém.

Ha ainda um outro ponto relevante: poder-se-ia pensar que a dispersao das expectativas
dos agentes, em vez da variagcdo das expectativas, estaria relacionada a variacdo nos
juros. Rodamos também regressdes com as dispers@es para ver se os resultados se

mantém. A Tabela 6 apresenta os resultados dos estudos de robustez.

Alteracédo do periodo de coleta do DI-Futuro

Para calcular a variacdo da taxa de juros (DI-Futuro) e o retorno do délar a vista,
utilizamos médias, (a) nos primeiros 20 minutos de negociagdo no primeiro dia util da
semana - logo apds a divulgacdo do Relatorio Focus; e (b) nos 20 minutos de
negociacédo logo antes do fechamento do dia anterior a divulgacdo do Relatorio Focus.
Como robustez, alteramos (b): Utilizamos a média do DI-Futuro de 20 minutos antes
do fechamento da coleta do Relatério Focus (16:40 as 17:00) nos modelos 9 e 10 para
que qualquer noticia divulgada nesse periodo pudesse ainda ser incorporada ao Focus
(ao utilizar o periodo apds o fechamento do Focus para a coleta do DI-Futuro, a coleta
de dados para a divulgacdo do Relatorio ja esta encerrada). Os modelos 14 e 15 da
Tabela 6 mostram que os resultados permanecem, com todas as expectativas da
regressdo 15 significativas a 1% e com o R? ¢ ligeiramente inferior aos das regressoes
9e 10.

Amostras em que o Ibovespa Futuro/Doélar a vista tenha variado menos que 1,5%

(menos restritiva) e menos que 0,5% (mais restritiva)

A escolha da utilizacdo na amostra de variacdes de taxa de juros em que o Ibovespa
Futuro/dolar a vista varia em termos absolutos menos que 1% foi ad hoc (regressoes
11 a 13). Dessa forma, fizemos testes de robustez para amostras com variacoes
absolutas menores que 0,5% e 1,5%. Vale lembrar que essas regressdes possuem poder
explicativo baixo (R? por volta de 7%) quando comparados as regressdes com controles

os Ibovespa Futuro e dolar a vista (a regresséo 10, por exemplo, tem R? de 22%).

Na regressdo 16, que ndo contém variagdes absolutas do Ibovespa Futuro maiores que
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1,5% (amostra menos restritiva, com 426 observac@es), os coeficientes das varidveis

estatisticamente significativas, IPCA e Selic, sdo bem parecidos aos da regressao 11.

A regressdo 17 contém a amostra mais restritiva em relacao ao Ibovespa Futuro (apenas
observacOes variacdes absolutas menores que 0,5%, perfazendo 268 observacdes). Os
coeficientes das varidveis IPCA e Selic também continuam estatisticamente

significativos.

As regressdes 18 e 19 contém as amostras menos restritiva e mais restritiva,
respectivamente, com base no ddlar a vista. Em ambas, as variagdes do IPCA e da Selic
continuam estatisticamente significativas. As expectativas do PIB ficam significativas

na amostra menos restritiva.
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Tabela 6: RegressGes de Robustez das variagbes de taxa de juros (ADI) contra a variagdo das Expectativas do IPCA, Cdmbio, Selic e PIB divulgadas pelo Focus e contra a variagdo do

Ibovespa Futuro e do ddlar a vista, da semana anterior para a corrente

Variavel Dependente: ADlIg,:
(14) (15) (16) (17) (18) (19) (20) (21) (22) (23) (24)
C -0,19 -0,19 * -0,11 -0,16 -0,20 * -0,81 -0,80 -0,22 -0,22 -0,24 *
(-1,12) (-1,75) (-0,78) (-1,16) (-1,9) (-1,4) (-1,39) (-1,61) (-1,61) (-1,69)
AIPCA 7,74 *** 7,50  *¥** 7,73 *** 5,62 ** 4,50 ** 6,78 *** 5,86 ** 5,80 ** 7,13 **x* 7,11 **x* 7,21 ***
(2,72) (3,22) (3,02) (2,12) (2,04) (3,16) (2,18) (2,19) (2,65) (2,62) (2,69)
ACambio 3,02 -3,81 3,50 -5,31 0,31 - 1,49 - 1,39 4,47
(0,55) (-0,31) (0,69) (-1,08) (0,07) (-0,70) (-0,52) (1,42)
ASelic 3,11 ** 3,21 ¥** 2,82 ** 3,35 *** 2,70 *** 2,01 ** 2,93 ** 3,02 ** 3,11 ** 3,11 ** 2,88 **
(2,51) (3,64) (2,46) (3,55) (3,11) (2,11) (2,28) (2,41) (2,51) (2,50) (2,27)
APIB 5,08 * 5,74  *** 3,47 1,58 3,95 ** 2,66 4,39 ** 4,40 ** 4,60 ** 4,61 ** 4,93 **
(1,91) (2,85) (1,57) (0,62) (2,19) (1,11) (2,11) (2,16) (1,97) (1,96) (2,10)
IBOV Fut 0,12 0,07 0,06 0,09
(0,35) (0,19) (0,16) (0,24)
Délar 2,95 *** 2,95  *** 3,43 *** 3,22 *** 3,25 *** 3,23 *** 3,27 ***
(3,39) (3,39) (3,63) (3,47) (3,58) (3,63) (3,55)
DP IPCA 2,17 2,01
(0,65) (0,6)
DP Cambio -4,93 -4,76
(-1,56) (-1,5)
DP Selic 0,61 0,62
(0,46) (0,46)
DPPIB 0,61 0,66
(0,58) (0,62)
R Ajustado 0,21 0,21 0,07 0,06 0,04 0,06 0,22 0,22 0,22 0,22 0,22
BIC 5.14 5.13 4,78 4,51 5,00 4,43 5,06 5,04 5,03 5,03 5,03
Observagdes 458 458 426 268 451 391 458 458 458 458 458
Amostra Todas as obs, | Todas as obs, Retira-se Retira-se Retira-se Retira-se | Todas as obs, | Todas as obs, | Expectativas | Expectativas | Expectativas
rr'135~cor2 a; n'1as~con; aSD| apés a apés a do Cambio: | do Cambio: | do Cambio:
variagoes do Dl-variagoes do DI-| - ghservacdes observagdes | observacdes | observacdes
Futuro e Délar | Futuro e Délar ¢ ¢ ¢ ¢ retirada das | retirada das Top 5 de Top 5 de Top 5 de
calculadas calculadas Curto Prazo | Médio Prazo | Longo Prazo
o o em que em que em que em que datas em que | datas em que
negociagao negociagao aoinvés das | ao invés das | ao invés das
imediatamente | imediatamente houve houve
antes do antesdo | IRET_IBOVfut| | [RET_IBOVfut| | |RET_Dolar| | [RET_Dolar| Informadas | Informadas | Informadas
fechamento do | fechamento do divulgagdo de | divulgacdo de ¢ 4itimos 30 | nos ditimos 30 |nos dltimos 30
Focus. Focus. >1,5% >0,5% >1,5% >0,5% indicadores | indicadores dias dias dias

Valor da estatistica t entre parénteses (calculada com o estimador de varidancia Newey—West HAC). *** p < 0,01, ** p< 0,05, * p< 0,10
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Seré que a dispersdo das expectativas esta relacionada as variacfes das taxas de
juros?

Verificamos se, mesmo controlando pelas divergéncias nas expectativas extraidas
Relatdrio Focus, as varia¢Oes nas expectativas do Focus continuam significativas. Pode
ser que as variagdes na taxa de juros tenham relacdo com a dispersao das expectativas

e ndo com a mudanca das expectativas.

Para realizar o teste, acrescentamos a regressdo 8 (Tabela 5) os desvios-padrdo das
expectativas do Relatorio Focus. Esses desvios também s&o divulgados pelo BCB. A
regressdo 20 na Tabela 6 apresenta os resultados. As variaveis das variacGes das
expectativas do IPCA, Selic e PIB continuam significativas e todas as variaveis

adicionadas ndo sdo significativas.

Na regressao 21 acrescentamos 0s desvios-padrao das expectativas do Relatorio Focus
aregressao 9 (Tabela5). As variacdes das expectativas do IPCA, Selic e PIB continuam
explicando as variacdes da taxa de juros e os desvios ndo tém significancia estatistica.
Os resultados indicam que a dispersao das expectativas ndo tem relagdo com a variagao

da taxa de juros.

Amostra com a Mediana das Instituicdes Top 5 em vez da Mediana das
Expectativas dos Ultimos 30 dias para o0 Cambio

Como as mudancas na mediana das expectativas informadas nos ultimos 30 dias para
0 cambio ndo tém impacto significante na taxa de juros de curto prazo (Tabela 5),
fizemos regressdes para saber se, ao trocar essa medida pela mediana das expectativas
das instituicdes Top 5 para essa mesma variavel, esse impacto se torna estatisticamente
diferente de zero. Como ja observado na Secdo 2.4, o Top 5 é um ranking do Relatério
Focus baseado no indice de acerto das projecGes de uma instituicdo e suas expectativas

podem ser de curto, médio e longo prazos.

Os resultados para as expectativas de cambio das instituicbes Top 5 sdo mostrados na
Tabela 6 nas regressdes 22, 23 e 24, respectivamente, para os Top 5 de curto, medio e
longo prazo. Todas essas regressdes sdo similares a regressdo 8 da Tabela 5. Os

coeficientes das variaveis significativas continuam com magnitudes similares. O
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coeficiente relativo a expectativa de cambio em nenhuma das trés regressdes &
estatisticamente diferente de zero, sendo negativo para as expectativas de curto e médio
prazo e positivo para a de longo.

5. Consideracdes Finais

Neste estudo, busca-se identificar a existéncia de uma possivel relagdo entre as
variacOes nas expectativas de analistas de mercado divulgadas no Relatorio Focus e as
mudancas da taxa de juros de curto prazo no Brasil. A taxa de juros utilizada é a

negociada no mercado futuro de juros (DI-Futuro) da bolsa de valores brasileira.

A variacdo da taxa de juros é calculada pela diferenca entre antes e depois da divulgacéo
do Relatorio Focus, mas as expectativas publicadas nesse documento sdo constituidas
anteriormente. Dessa forma, se as expectativas formadas em momentos anteriores (mas
ndo divulgadas) tém algum impacto na variacdo da taxa de juros, entdo as expectativas

ainda ndo estavam embutidas nessas taxas.

Para controlar por noticias e fatos relevantes que podem ter causado a variacdo da taxa
de juros, retiramos da amostra observacdes em que houve divulgacGes de indicadores
relevantes e em que o Ibovespa, o principal indicador do mercado acionario brasileiro,
e a cotacdo USD-BRL apresentaram uma variacdo significativa. O periodo de janeiro
de 2010 até dezembro de 2019 compde a amostra e as expectativas do Focus utilizadas
sdo as do PIB, da taxa Selic, do Cambio e do IPCA.

Os resultados indicam que as alteragdes em expectativas de trés dessas quatro variaveis
(todas exceto a taxa de cdmbio) tém impacto na taxa de juros de curto prazo. Verifica-
se, portanto, que as informagdes do Relatorio Focus (expectativas formadas na semana
anterior) ainda ndo estdo incorporadas no mercado de juros e s sdo incorporadas apos
a divulgacdo dessas expectativas na semana seguinte pelo Relatério Focus. Esse
resultado mostra a importancia das pesquisas de expectativas na formacéo de precos do

mercado financeiro.
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