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O Impacto da Comunicag¢do do Banco Central do Brasil sobre o
Mercado Financeiro”

Marcio Janot
Daniel El-Jaick de Souza Mota

*®

Resumo

Este Trabalho para Discussdo ndo deve ser citado como representando as opinides do Banco

Central do Brasil. As opinides expressas neste trabalho sdo exclusivamente do(s) autor(es) e

ndo refletem, necessariamente, a visdo do Banco Central do Brasil.

Em regimes de metas para a inflagdo, a comunicagdo transparente da politica
monetaria é um instrumento importante para reduzir incertezas e coordenar as
expectativas do mercado. Este artigo testa como o mercado financeiro reage a
comunicacdo do Banco Central do Brasil e mostra que ha reducdo significativa na
volatilidade das taxas de juros futuras apos a divulgagdo das atas do Comité de
Politica Monetaria (COPOM) e dos Relatdrios de Inflagdo. Por outro lado, tais
instrumentos de comunicag@o ndo afetam significativamente a inclinacdo da curva
de juros, a taxa de cambio a vista e o Ibovespa.
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1. Introducio

Desde a introducdo do sistema de metas para a inflagdo no Brasil em 1999, a
conducdo da politica monetaria pelo Banco Central do Brasil (BCB) tem se tornado mais
transparente. Um elemento chave desta crescente transparéncia tem sido o esforgo
empreendido pelo BCB para comunicar sua visdo sobre as perspectivas da economia, os
elementos principais que caracterizam tais perspectivas e as possiveis conseqiiéncias para a
politica monetaria. Este esforco vem sendo feito através de um aumento da quantidade e
qualidade da informag¢do divulgada ao publico, a fim de explicar as decisdes de politica
monetaria. Uma comunicag¢do clara e frequente desempenha um papel de extrema
importancia para a credibilidade das acdes do BCB, ancorando as expectativas de inflagdo
do mercado e auxiliando na estabilidade do ambiente macroeconomico.

Nos ultimos anos, um numero crescente de artigos tem abordado os temas de
comunica¢do e transparéncia de bancos centrais e suas conseqiiéncias para os mercados
financeiros, ndo chegando a resultados consensuais." Bomfim e Reinhart (2000), por
exemplo, sugerem que a maior abertura e transparéncia adotada pelo banco central
americano, Federal Reserve Board (FED), na década de 90, que passou a divulgar
comunicados conjuntos as decisdes de politica monetaria, ndo foi relevante para o mercado
financeiro. Este resultado ¢ o oposto do encontrado por Kohn e Sack (2003), que mostram
que a comunicacdo do FED na forma de comunicados e testemunhos de seu presidente no
Congresso tem um impacto significante sobre a curva de juros nos dias de divulgacao,
aumentando a volatilidade. Corroborando esse resultado, Reeves e Sawicki (2005) mostram
que a comunicacdo feita pelo Banco da Inglaterra também introduz mais volatilidade a
curva de juros nos dias de comunicacdo e argumentam que ao divulgar informacdes novas
ao mercado, o banco central levaria os investidores a reavaliarem suas expectativas sobre a
economia.

No caso do Banco Central Europeu (BCE), Lamla e Rupprecht (2006) sugerem que
os agentes do mercado financeiro acreditam no conteiido dos comunicados, contudo, nio

antecipam completamente as mudancas nas taxas de juros, colocando em questdo a clareza

! Para uma resenha tedrica abrangente sobre este tema, ver Geraats (2002).



da comunicac¢do do banco central. Em outro estudo sobre comunica¢do de bancos centrais,
Connolly e Kohler (2004) fazem um painel com seis economias desenvolvidas - Reino
Unido, EUA, Area do Euro, Canada, Australia, Nova Zelandia - e concluem que a
volatilidade das taxas de juros aumenta nos dias de comunicag@o dos bancos centrais.

No caso do Brasil, alguns trabalhos analisam o impacto das decisdes de politica
monetaria sobre a estrutura a termo da taxa de juros. Tabak e Tabata (2004), por exemplo,
sugerem que os participantes do mercado antecipam, pelo menos parcialmente, as
mudancas na meta da taxa de juros. Wu (2009), por sua vez, mostra que as surpresas nas
decisdes de politica monetaria influenciam a curva de juros. Em relacdo ao impacto da
comunica¢do do BCB, Costa Filho (2008) mostra que a divulgagdo das atas do Comité de
Politica Monetaria (COPOM) reduz a volatilidade das taxas de juros dos contratos de Swap
DI-PRE de 30, 180 e 360 dias.

Este trabalho visa fazer um estudo mais aprofundado sobre os efeitos da
comunicagdo do BCB sobre os ativos financeiros. O foco da andlise serd o impacto da
divulgacdo das atas do COPOM e dos Relatdrios de Inflacdo trimestrais sobre os vértices da
estrutura a termo da taxa de juros correspondentes a 21, 63 e 126, 252, 504 e 756 dias e
sobre o spread dos juros de 3 anos e 1 més. Testamos, adicionalmente, o impacto destes
dois instrumentos de comunicacdo sobre a taxa de cambio e sobre o indice da Bolsa de
Valores de Sao Paulo (Ibovespa).

Em contraste com o estudo das surpresas macroeconOmicas, onde os valores
divulgados podem ser comparados com as expectativas de mercado, ha uma dificuldade de
se quantificar o contetido informacional da comunicagdo e, até mesmo, de se estabelecer a
dire¢do na qual determinada comunicacdo deve influenciar a média das expectativas de taxa
de juros. Desta forma, consistentemente com estudos anteriores como Kohn e Sack (2003),
Connolly e Kohler (2004) e Reeves e Sawicki (2005), usaremos um modelo da familia
GARCH, que permite analisar simultaneamente os efeitos da comunica¢cdo do BCB sobre a
média e sobre a varidncia dos ativos financeiros. Esses efeitos serdo estimados
simultaneamente com o impacto de surpresas macroeconOmicas € das surpresas nas
decisdes de politica monetaria quanto a meta da taxa basica de juros (taxa Selic).

Os resultados apontam para uma diminui¢do da volatilidade das taxas de juros nos

dias de divulgagdo da ata do Copom e do Relatério de Inflacdo. Seguindo Chadha e Nolan



(2001), uma interpretagdo possivel para este resultado seria que na presenga de incertezas
sobre as preferéncias de politicas, ¢ plausivel que aumentos de transparéncia reduzam a
volatilidade do mercado, a medida que os agentes do mercado financeiro se tornam mais
bem informados. Portanto, os resultados sugerem que a comunicagdo do BCB ajuda a
reduzir as incertezas do mercado em relacdo a trajetoria da taxa de juros, tornando os
agentes mais bem informados. A ata do COPOM se mostrou um instrumento de
comunica¢do mais eficaz para o curto prazo (até seis meses) enquanto a divulgacdo do
Relatério de Inflagdo reduziu significativamente a volatilidade da curva de juros para
maturidades de seis meses a dois anos.

Adicionalmente, ndo encontramos evidéncia que tais instrumentos de comunicagio
afetem significativamente a inclinag¢do da curva de juros, a taxa de cambio e o Ibovespa.

No proximo capitulo faremos um breve resumo do processo de comunicagdo do
BCB e seus principais instrumentos. Nos dois capitulos seguintes, descrevemos a
metodologia do trabalho e os dados utilizados. No capitulo 5 apresentamos os resultados e,

por fim, as conclusdes do trabalho.

2. Comunicacio do Banco Central do Brasil

O BCB instituiu o Comité de Politica Monetaria (COPOM) em 20 de junho de
1996, pela Circular n® 2.698, buscando proporcionar maior transparéncia e ritual adequado
ao processo decisorio de politica monetaria, a exemplo do que ja era feito nos EUA, pelo
FOMC, e na Alemanha, pelo Central Bank Council. O COPOM passaria a estabelecer as
diretrizes da politica monetaria e definir a taxa de juros.” Atualmente, muitas autoridades
monetarias em todo o mundo adotam pratica semelhante, facilitando o processo de deciséo,
a transparéncia e a comunica¢do com o publico em geral.

Em 1° de julho de 1999, o Brasil adotou formalmente o regime de metas para a
inflacdo como diretriz de politica monetaria, atribuindo ao BCB a competéncia para

executar as politicas necessdrias para o cumprimento das metas fixadas. Em caso de

2 O Regulamento do COPOM sofreu desde 1996 uma série de alteragdes, no que se refere ao seu objetivo, a
periodicidade das reunides, a composicdo, as atribuigdes ¢ as competéncias de seus integrantes. Essas
alteragdes visaram ndo apenas aperfeicoar o processo decisério no ambito do Comité, como também refletir
as mudangas de regime monetario.



descumprimento, cabe ao presidente divulgar, em Carta Aberta ao Ministro da Fazenda, os
motivos do descumprimento, bem como as providéncias e prazo para o retorno da taxa de
inflagdo a meta. O regime de metas para a inflacdo é caracterizado pela prestagdo de contas
regulares a sociedade e seus representantes e pela transparéncia para comunicar o publico
sobre os planos, objetivos e razdes que justificam as decisdes de politica monetéaria. Desta
forma, aumenta-se a importancia do papel da comunicacio da autoridade monetaria.

Os principais instrumentos de comunicagdo do BCB sdo o comunicado da decisio
da meta de taxa Selic ao final da reunido do COPOM, a ata da reunido do COPOM ¢ o
Relatorio de Inflagdo. Podemos citar ainda como instrumentos adicionais de comunicagao,
dentre outros: a divulgacdo semanal pela internet do Focus - Relatério de Mercado,
contendo a mediana, a média e o desvio padrio das expectativas de participantes do
mercado para diversas varidveis econdmicas como, por exemplo, inflacdo, PIB, juros e
cambio; a divulgagcdo mensal das notas economico-financeiras para a imprensa abrangendo
diversos setores da economia como politica monetaria e operagdes de crédito, politica
fiscal, setor externo e divida publica mobilidria federal e mercado aberto; e a divulgacdo
trimestral do Boletim Regional.

As atas das reunides do COPOM sdo divulgadas as 8h30 da quinta-feira da semana
posterior a cada reunido, dentro do prazo regulamentar de seis dias uteis, sendo publicadas
na pagina do BCB na internet e para a imprensa. A ata apresenta a evolugdo recente e as
perspectivas para a economia brasileira e para a economia internacional e descreve quais
fatores da economia foram relevantes para a decisdo da meta de taxa Selic estabelecida na
reunido do COPOM na semana anterior ¢ também quais as perspectivas para as proximas
reunides do Comité.”

Ja os Relatérios de Inflagdo sdo divulgados ao final de cada trimestre civil (margo,
junho, setembro e dezembro), apresentando a visdo prospectiva do BCB para a inflagdo no
Brasil e as condigdes econdmicas nacional e internacional que orientaram as decisdes do

COPOM em relagdo a condugdo da politica monetaria.

* Para maiores informagdes sobre o processo decisorio de fixagdo da meta da taxa Selic pelo COPOM, ver
http://www4.bcb.gov.br/pec/gci/port/focus/FAQO3-Copom.pdf.




3. Metodologia

O impacto da divulgacdo da nova taxa basica de juros pelo BCB feita ao final da
reunido do COPOM ¢ de facil constatagdo, sendo possivel mensurar o componente nio
esperado pelo mercado da decisdo da politica monetaria. Para capturar essa surpresa,
calcula-se simplesmente a diferenca entre o valor divulgado na reunido e o valor esperado
pelo mercado. Por outro lado, o impacto da comunicagdo do BCB feita através da ata do
COPOM ¢ do Relatorio de Inflagdo ¢ mais dificil de ser avaliado devido a inexisténcia de
uma maneira clara de quantificar esses instrumentos de comunicagdo. Com o objetivo de
determinar o impacto da comunicag@o sobre o mercado financeiro sem que seja necessario
atribuir um sinal ou magnitude para as divulgagdes, analisaremos o comportamento da
volatilidade da estrutura a termo da taxa de juros nos dias de divulgac¢ao.

Assumimos que a variagdo diaria dos vértices da estrutura a termo da taxa de juros,

Ay,, responde linearmente & comunicagdo do BCB feita através da ata do Copom (Ata do

COPOM) e do Relatorio de Inflagdo (RI), que assumem o valor 1 nos dias da divulgacdo da
ata e do RI, respectivamente, e 0 nos demais dias. Seguindo a metodologia de Kohn e Sack
(2003) e Reeves e Sawicki (2005), introduzimos as surpresas na divulgacdo da taxa basica
de juros (Selic) e de outras variaveis macroecondmicas (mac) também de forma linear na
equacdo a ser estimada. As surpresas macroecondmicas sdo calculadas pela diferenga entre
o valor realizado no dia da divulgacdo e a mediana das expectativas de mercado do dia
anterior, divulgada pelo BCB, no caso das varidveis brasileiras, enquanto que para as
variaveis americanas, as expectativas do mercado foram coletadas da Bloomberg. Para que
os coeficientes estimados possam ser comparados entre os indicadores, as surpresas foram
padronizadas pelo desvio-padrdo da amostra para cada série macroeconomica. Nas datas
em que nao ocorre divulgacdo de dados, ¢ atribuido o valor 0 para a variavel
macroecondmica. Da mesma maneira, o termo padronizado da surpresa da decisdo de
politica monetéria assume o valor 0 nos dias em que ndo ocorrem decisdes sobre a meta da
taxa Selic.

A equagdo a ser estimada inclui ainda um termo auto-regressivo de primeira ordem

para lidar com o problema de autocorrelagdo serial dos residuos (z,):



Ay, = B + 1Ay, + Bp.Selic, + Bs. Ata, + f4.RI. + Y- B; -mac;, + &, (D

A modelagem de séries temporais financeiras geralmente precisa levar em
consideragdo a variancia do retorno do ativo, onde periodos de baixa e alta volatilidade
tendem a ser identificados. Esse fenomeno pode ser capturado empregando modelos de
heterocedasticidade condicional tais como ARCH (heterocedasticidade condicional auto-
regressiva) ¢ GARCH (ARCH generalizado), sugeridos por Engle (1982) e Bollerslev
(1986), respectivamente. Para verificar se a implementagio de um modelo de
heterocedasticidade condicional é necessaria, regredimos a equagdo (1) pelo método dos
minimos quadrados e aplicamos o teste de Multiplicador de Lagrange para
heterocedasticidade condicional autorregressiva nos residuos (ARCH-LM).* A Tabela 1
mostra que os resultados do teste com defasagem de ordem 1 rejeitaram fortemente a
hipotese nula de auséncia de heterocedasticidade condicional para todos os vértices da
curva de juros testados. Apds detectar a presenca de efeitos ARCH nos residuos, aplicamos
o teste ARCH-LM com defasagem de ordem 1 para um modelo de varidncia condicional, o
modelo EGARCH.” Os resultados mostram que a hipotese de auséncia de

heterocedasticidade condicional ndo foi rejeitada neste caso.

Tabela 1: ARCH-LM com defasagem de ordem 1

Maturidades Minimos Quadrados EGARCH
1 més 0,00 0,63
3 meses 0,00 0,16
6 meses 0,00 0,85
1 ano 0,00 0,93
2 anos 0,00 0,70
3 anos 0,00 0,80

O teste considera como hipdtese nula (Hy) a auséncia de heterocedasticidade condicional.
A tabela mostra os p-valores do teste, para cada vértice considerado no trabalho,
referentes as regressdes principais calculadas tanto pelo método de Minimos Quadrados
quanto pelo modelo EGARCH.

* O teste considera como hipétese nula (Hg) a auséncia de heterocedasticidade condicional. No teste,
regridem-se os erros ao quadrado em relagdo a uma constante ¢ aos erros defasados ao quadrado até uma
ordem g, obtém-se o R? da regressdo e multiplica-se pelo niimero de observagdes (n). Caso o valor de n = R*
exceda o valor critico da distribui¢io qui-quadrado (¥ >} com q graus de liberdade entdo rejeita-se Hy,

> Os modelos GARCH e TARCH também foram testados, ndo havendo mudangas qualitativas relevantes nos
resultados.



No modelo GARCH, os residuos £, podem ser modelados como uma fun¢ao do
desvio-padrao dos residuos o, e de um termo independente e identicamente distribuido u,,

também conhecido como residuo padronizado:

g =u.0, ~ (0,67), onde u, = f 2)

L

J& a variancia, @,7, ¢ modelada como func¢do de uma constante, seus proprios valores

passados (termos GARCH) e dos erros da equacdo da média (termos ARCH):

O = Vo T Efw_:'l .:Img'?_ m T Ei:'l X?’!Ur:—r! (3)

Apesar do modelo GARCH capturar com sucesso os retornos com caudas grossas
(leptocurtose) e o agrupamento de volatilidade (volatility clustering), ele ndo é adequado
para capturar o efeito assimetria, pelo fato da varidncia condicional ser fun¢do somente da

magnitude das defasagens dos residuos e ndo do sinal. No modelo GARCH padréao, o termo

de erro £._,,, sempre € elevado ao quadrado, sem distinguir choques positivos e negativos.

Empiricamente, existe um fator de assimetria nos retornos dos ativos, referente a um fato
conhecido na literatura como volatilidade assimétrica, em que noticias positivas e negativas
tém pesos diferentes na previsdo de volatilidades futuras.® Entretanto, extensdes do modelo
GARCH sio capazes de capturar o efeito assimetria, como o modelo EGARCH (GARCH
exponencial) sugerido por Nelson (1991).”

A equacido da variancia do modelo EGARCH(p,q) pode ser escrita em termos dos

residuos padronizados i, da seguinte forma:

In cr:_: =% T Efm_:'l(':rmu:'—m T 1'9.1.1".|"'I’:'—.1.1".|:I T Ezzi K In 'j:':—.ﬂ (4)

% Ver Bollerslev et al. (1992).

7 Reeves e Sawicki (2005) e Connolly e Kohler (2004) utilizam o modelo EGARCH e enfatizam como
vantagem adicional deste modelo a ndo imposi¢do de restrigdes de ndo-negatividade nos momentos de
segunda ordem condicionais, ja que a forma exponencial garante que a varidncia condicional seja sempre
positiva.
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onde o coeficiente @, indicara se ha assimetria na volatilidade. Se
a,, =0, ndo ha assimetria. Quando e, <= 0, choques negativos aumentam mais a
volatilidade, caso contrario, se «,, = 0, choques positivos tém maior impacto sobre a

volatilidade.

A forma funcional que teve o melhor desempenho pelo critério de Akaike e
Schwarz foi o EGARCH(1,1), que serd o modelo utilizado no trabalho. Adicionamos as
seguintes variaveis: surpresas da decisdo do Copom sobre a taxa bésica de juros; surpresas
macroecondmicas; e as dummies da ata do Copom e do Relatério de Inflagdo. A partir
dessa abordagem testaremos o impacto da comunicagdo do BCB e das surpresas
macroecondmicas e de politica monetaria sobre o mercado financeiro. A estimagdo do
modelo ¢é feita através do método da maxima verossimilhan¢a, adotando a corre¢do da

matriz de varidncia-covariancia proposta por Bollerslev e Wooldridge (1992).

4. Descricio dos Dados

Para determinar se a comunicagdo feita pelo BCB impacta o mercado financeiro,
consideramos o periodo compreendido entre 2 de janeiro de 2004 e 18 de setembro de
2009, totalizando 1.435 dias uteis.® Nessa amostra estdo contidos 54 dias com divulgacdes
de atas do COPOM e 22 dias com Relatorios de Inflagdo. As atas do COPOM e os
Relatorios de Inflagdo sdo divulgados antes da abertura dos mercados, as 8h30. Dessa
maneira, no dia do evento da comunicagdo, os investidores ja t€ém as informacgdes contidas
nesses documentos.

Como variavel dependente na equacdo (1) usamos as variagdes diarias dos vértices
da estrutura a termo. As taxas de juros analisadas diariamente foram fixadas para as
maturidades de 1 més, 3 meses, 6 meses, 1 ano, 2 anos ¢ 3 anos, que correspondem a 21,
63, 126, 252, 504 e 756 dias uteis, respectivamente. Os dados foram coletados na Anbima.
A metodologia utilizada para o célculo da estrutura a termo da taxa de juros (ETTJ) esta
descrita no Apéndice. Ja a descri¢cdo das variaveis de controle domésticas e estrangeiras ¢

feita a seguir.

¥ Devido a uma alteragdo na metodologia de calculo da ETTJ feita pela Associagdo Brasileira das Entidades
dos Mercados Financeiro ¢ de Capitais (Anbima) em 21 de setembro de 2009, foi estabelecido como data
limite do periodo analisado o dia 18 de setembro de 2009 para que os dados fossem consistentes.
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4.1 Surpresas macroeconomicas domésticas

As variaveis macroecondmicas brasileiras que foram testadas sdo: IPCA, Produgdo
Industrial e PIB trimestral. A variavel referente ao PIB, pelo fato de ndo ter tido
significancia nas regressdes para nenhuma maturidade testada, foi excluida do modelo.
Tanto as pesquisas do IPCA quanto as da Producdo Industrial sio feitas pelo IBGE, sendo
divulgadas mensalmente as 9h da manha.

Além destas surpresas macroecondmicas, também foi incluido no modelo uma
variavel que mede as surpresas das decisdes da meta da taxa Selic pelo BCB. Como a
divulgacdo se da apos o fechamento do mercado, o mercado reage a noticia no dia seguinte
da reunido do COPOM. Com isso a data da variavel que mede a surpresa da decisdo de
politica monetaria precisa ser defasada em um dia em relagdo a sua divulgacdo para
capturar seu efeito sobre a estrutura a termo.

As Figuras 1 a 3 mostram as surpresas padronizadas das variaveis macroeconomicas
analisadas e da meta de taxa Selic. Podemos observar que as surpresas do IPCA e da
Produc¢do Industrial se concentram entre 2 e -2 desvios-padrdes, tendo poucos pontos fora

desse intervalo.

IPCA
4
L
2 » * * L
*¥
. * . ¢ .. -.* * . . *e
* * *
0 +* o (3 |,0. 0’° + Ty, |0.0¢ * e o T 0.
* *
2004 2005 ** 2006 , 2007 *2008 2009
-2 * [
*
-4

Figura 1: Surpresa padronizada do IPCA

O eixo horizontal fornece a data da divulgagdo. O eixo vertical ndica
o valor da surpresa padronizada do IPCA, cuja unidade de medida ¢
expressa em desvio-padrao amostral. O desvio-padrao dessa variavel
na amostra é de 6,45 pontos-base.
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Producao Industrial
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Figura 2: Surpresa padronizada da Producéio Industrial
O ecixo horizontal fornece a data da divulgagdo. O eixo vertical

indica o valor da surpresa padronizada da Produgdo Industrial, cuja
unidade de medida ¢ expressa em desvio-padrdo amostral. O desvio-
padrdo dessa variavel na amostra ¢ de 256,51 pontos-base.

Ja em relacdo as decisdes da meta da taxa Selic, a maior parte delas foi antecipada
pelo mercado. Das 54 reunides do COPOM analisadas, em treze ocorreram surpresas em

relacdo as expectativas de mercado, sendo que em duas delas o valor da surpresa

padronizada excedeu 2 desvios-padrdes.

. Meta da Selic
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Figura 3: Surpresa padronizada da Meta da Selic
O eixo horizontal fornece a data da divulgagdo. O eixo vertical

indica o valor da surpresa padronizada da meta da taxa Selic, cuja
unidade de medida ¢ expressa em desvio-padrao amostral. O desvio-
padrio dessa variavel na amostra € de 14,96 pontos-base.
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4.2 Controle de variaveis estrangeiras

Em um mercado financeiro globalmente integrado ¢ possivel que informacgdes
vindas do exterior afetem a estrutura a termo de taxa de juros da economia local. Para tanto,
incluimos nas regressdes surpresas padronizadas das seguintes varidveis da economia dos
EUA: Confianga do Consumidor (Michigan Consumer Confidence), PIB (GDP), Pedido
pela Primeira Vez de Seguro Desemprego ([nitial Jobless Claims), Vendas no Varejo
(Retail Sales), Empregos Nao-Agricolas (Non-farm Payrolls), ISM Manufatureiro (ISM
Manufacturing), Vendas de Casas Novas (New Home Sales), decisdes do Federal Open
Market Commitee (FOMC) em relagdo a taxa de juros basica americana (FED Fund).
Apenas as trés ultimas varidveis listadas acima se mostraram significantes para pelo menos
uma das maturidades analisadas. Desta forma, optamos por ndo incluir no modelo as
demais variaveis.

Para medir as surpresas padronizadas das varidveis americanas usamos a mesma
metodologia adotada para as variaveis brasileiras, ou seja, a diferenga entre a mediana das
expectativas de mercado e o valor divulgado, normalizada pelo desvio-padrdo da variavel
na amostra.

As Figuras 4 a 6 mostram as surpresas em relagdo a divulgacdo da FED Fund, do
ISM Manufatureiro e das Vendas de Casas Novas. Podemos notar que em apenas trés
ocasides os agentes do mercado foram surpreendidos pela divulgacdo do valor da decisdo
da FED Fund.” No caso do ISM, a dispersido se distribui ao longo da amostra em uma
amplitude de aproximadamente 2 desvios-padrdes. Ja as surpresas das Vendas de Casas

Novas sdo maiores nos anos iniciais da amostra.

? As datas foram setembro de 2007, dezembro de 2008 e abril de 2009.
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Figura 4: Surpresa padronizada da FED Fund

O eixo horizontal fornece a data da divulgagdo. O eixo vertical
indica o valor da surpresa padronizada da decisdo da meta da taxa
FED FUND, cuja unidade de medida é expressa em desvio-padrao
amostral. O desvio-padrao dessa varidvel na amostra ¢ de 5,56
pontos-base.
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Figura 5: Surpresa padronizada do ISM Manufatureiro
O eixo horizontal fornece a data da divulgacdo. O eixo vertical
indica o valor da surpresa padronizada do ISM Manufatureiro, cuja
unidade de medida ¢ expressa em desvio-padrdo amostral. O desvio-
padrdo dessa variavel na amostra ¢ de 1,94 pontos na escala da

pesquisa.
. Vendas de Casa Novas
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Figura 6: Surpresa padronizada das Vendas de Casas Novas
O eixo horizontal fornece a data da divulgagdo. O eixo vertical

indica o valor da surpresa padronizada do New Home Sales, cuja
unidade de medida ¢ expressa em desvio-padrdo amostral. O desvio-
padrao dessa varidavel na amostra é de 75,95 pontos na escala da
pesquisa.
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5. Resultados Principais

O foco central do trabalho consiste em investigar o impacto da divulgacdo da ata do
COPOM e de Relatorio de Inflagdo sobre o mercado financeiro. Inicialmente, estimamos a
equacdo (1) para identificar na média como as variaveis testadas afetam a variagio diaria de
cada vértice da ETT]J.

A primeira coluna da Tabela 2 analisa o impacto das varidveis sobre a variacdo na
taxa de juros de 1 més. A surpresa na decisio da meta da taxa Selic ¢ altamente
significante. Um aumento ndo antecipado de 100 pontos-base (pb) na Selic eleva em 82 pb
a taxa de juros de mercado desta maturidade.'® As demais variaveis testadas ndo afetaram
significativamente os juros nesta maturidade.

Para 3 meses, observamos que a Selic também foi altamente significante, com um
impacto de 49 pb na taxa de juros para 100 pb de surpresa. As surpresas do [IPCA e da
decisdo da meta de taxa de juros FED Fund também se mostraram altamente significantes.
Para 100 pb de aumento nio esperado do IPCA e da FED Fund temos 13 pb e 5 pb de
elevagdo da taxa de juros, respectivamente. A variavel dummy que captura os dias de
divulgacdo da ata do COPOM se mostrou significante a um nivel de 10% e com sinal
positivo, enquanto que o RI ndo afetou significativamente a taxa de juros nesta maturidade.

No vértice de 6 meses, as variaveis Selic, Vendas de Casas Novas e ata do COPOM
foram significantes a 1%. Um aumento ndo antecipado de 100 pb da SELIC eleva em 77 pb
a taxa de juros de 6 meses. Ja uma surpresa de 1 ponto na pesquisa de Vendas de Casas
Novas provoca uma diminui¢do de 0,02 pb na taxa de juros, resultado este ndo esperado,
pois um aumento das vendas de casas deveria ocasionar um aumento da taxa de juros. Ja o
coeficiente estimado para a variavel COPOM indica que, no periodo amostral, nos dias de
divulgacdo da ata do COPOM ocorreu em média um aumento da taxa de juros nesse vértice
de 2,33 pb. As surpresas do IPCA, da Produ¢do Industrial e da taxa FED Fund, por sua vez,

afetaram positivamente a taxa de juros de 6 meses.

10 . . T . ., . .

Para chegar neste resultado é preciso dividir o coeficiente encontrado da variavel explicativa pelo seu
desvio-padro, onde encontra-se o efeito da variagdo de 1 pb dessa variavel sobre o vértice da estrutura a
termo.
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Tabela 2: Equacio da Média - impacto da comunicacio do BCB sobre a ETTJ

1 més 3 meses 6 meses 1 ano 2 anos 3 anos

Selic 12,08%%%  736%k% ] 56%*k  5090%k% 22D 0,98
(0,000)  (0,000)  (0,000)  (0,000) (0,264)  (0,632)

IPCA 0,00 0,84%%% ] 37%x 2,65%%% D 74%x Q7
(0,985)  (0,004)  (0,017)  (0,001) (0,011)  (0,047)

Producdo Industrial 0,13 0,67 1,83%* 423%*%k 4 S8FFE 4 66%H*
(0,740) (0,155) (0,018) (0,000)  (0,000) (0,002)

FED Fund 20,18 0,31%%%  ,74%* 1,41 4,70% 4,78*
(0,426)  (0,000)  (0,000)  (0,208)  (0,0611)  (0,093)

ISM -0,09 0,27 0,20 0,93 1,72% 2,16%
(0,732)  (0,318)  (0,609)  (0,14)  (0,082)  (0,096)

Vendas de Casas

N 0,52 045 -191%%% 086 017  -0455
0242)  (0436)  (0.000)  (0.328)  (0.893)  (0.780)
0,09 076% 233  316% 302 226
Alado COPOM 5706y (0.069)  (0,002)  (0.012)  (0.106)  (0.292)
. 4.4 080  -038 0,18 019 064
0417)  (0.543)  (0571)  (0.946)  (0.883) (0,729
A Juros (-1) 20,02 018%%% 0 14%% 0 13%EE  ]%EE (0%

(0,743)  (0,000)  (0,003)  (0,000)  (0,000)  (0,005)

A tabela mostra o resultado da regressdo da variagdo didria em pontos-base dos vértices da ETTJ em relagéo
as componentes de surpresa das decisdes de politica monetaria e informagdes macroecondmicas divulgadas.
Cada coeficiente corresponde ao impacto em pontos base dos vértices da ETTJ ocasionados pela mudanga de
1 desvio-padrao amostral da variavel explicativa. Valor do desvio-padrdo: SELIC 14,96 pontos-base; IPCA
6,45 pontos-base; Producgdo Industrial 256,51 pontos-base; FED Fund 5,56 pontos-base; ISM Manufatureiro
1,94 pontos (na escala da pesquisa); Vendas de Casas Novas 75,95 pontos (na escala da pesquisa). A amostra
compreende os dias uteis do periodo de 2 de janeiro de 2004 a 18 de setembro de 2009 (1435 observagdes). P-
valores entre paréntesis. *** Significancia a 1%, ** a 5% e * a 10%.

No vértice de 1 ano, a surpresa da Selic continuou significante a 1% e as surpresas
do IPCA e da Produgdo Industrial passaram a afetar ainda mais fortemente a taxa de juros.
Para esse vértice, a ata do COPOM foi significante a um nivel de 5%, também indicando

que ocorre um aumento na taxa de juros de 1 ano nos dias de divulgagao.
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Para os vértices mais longos, de 2 e 3 anos, os pardmetros mais relevantes foram as
surpresas do IPCA, Produg¢do Industrial, taxa FED Fund e ISM Manufatureiro, enquanto
que a surpresa referente a meta de taxa Selic, de maneira diferente aos demais vértices, nao
foi significante. J4 o termo auto-regressivo de primeira ordem foi significante para todas as
maturidades, exceto o vértice de 1 més.

Resumindo, as surpresas nas varidveis macroeconOmicas testadas sobre a ETTJ
apresentam o sinal esperado, em que aumentos inesperados da inflagdo e da produgdo
industrial acarretam elevacdo da curva de juros, e estdo de acordo com resultados de
trabalhos anteriores para a economia brasileira, como Wu (2009). As surpresas da meta da
taxa Selic s3o mais pronunciadas para as maturidades de curto e médio prazo, ndo sendo
importantes nas expectativas de taxas de juros de longo prazo. Ja a surpresa do IPCA ¢
relevante em todo horizonte temporal analisado, exceto 1 més, enquanto que a surpresa da
Producdo Industrial tem um impacto mais acentuado nas maturidades mais longas. Choques
positivos nestas trés variaveis macroecondmicas causam um deslocamento para cima da
curva de juros. Choques nas varidveis da economia americana também tendem a afetar a
curva de juros brasileira em alguns vértices, sendo que as surpresas em relagdo a taxa de
juros basica americana (FED Fund) e o ISM Manufatureiro tendem a elevar a curva de

juros e as surpresas na venda de casas novas tendem a reduzi-la.

5.1 Analise da volatilidade da curva de juros

A Tabela 3 apresenta os resultados da estimagdo da equacdo da variancia para cada
vértice da estrutura a termo analisado. Além dos pardmetros pertinentes a estrutura
EGARCH, também sdo apresentados os valores dos coeficientes das variaveis dummies de
comunicacdo, que capturam os efeitos ocasionados pela ata do COPOM e pelo RI, e das
demais variaveis de controle.

O coeficiente do termo Ino7_; é altamente significante para todas as maturidades,
indicando uma persisténcia acentuada dos choques sobre a volatilidade. O coeficiente do

’ . Sy ~ , e . .
termo do residuo padronizado # ndo ¢ significante para as maturidades de 1 e 3 meses,
t—1

mas ¢ positivo e significante a 1% para as demais maturidades, indicando um efeito
assimetria para estas maturidades, em que choques positivos nas taxas de juros t€m maior

efeito sobre a volatilidade do que choques negativos.

18



Tabela 3: Equacio da variancia - impacto da comunicacio do BCB sobre a ETTJ

1 més 3 meses 6 meses 1 ano 2 anos 3 anos
£e1 20,05 003  0,11%F%  (140%% (140505 2%
. 0477)  (0222)  (0,006)  (0,000)  (0,000)  (0,001)
£y 0,65%%* 033%%% () 25%%k () D5k 0,22%%% () ]7%*%
_ (0,0000  (0,000) (0,000)  (0,000)  (0,000) (0,000
InoZ, 072%%%  (08%FE  006FKE  (0FKE  (06%KE (7%
(0,0000  (0,000) (0,000)  (0,000)  (0,000) (0,000

Selic 0,03 0,05 -028%%  -0,06 0,11 0,11
0.974)  (0.906) (0.016)  (0.577)  (0294)  (0,204)

PeA 0,09 000  -0,02  -0,06 0,18 -0,16
031)  (0.950) (0.851)  (0.671)  (0224)  (0,242)

producio Indusial 007 000  -0,12  -0,04 0,04 -0,02
¢ 044)  (0.957) (0.374)  (0.667)  (0,616)  (0,758)

0,68 0,05 0,06 20,05 0,04 -0,04
FED Fund 039)  (0.528) (0.496)  (0.640)  (0,709)  (0,605)

S 0,69%* 009  -007  -015%  -0,18%  -0,14
0,000) (0272 (0377)  (0.094)  (0,062)  (0.219)

Vendas de Casas 0,28 -0,202 0,11 0,06 0,03 0,10
Novas 0329)  (0,366) (0,583)  (0,642)  (0,750)  (0.313)

1,63 L0.01%%E L074%F 058 -036%  -023
Atado COPOM 600y (0,003)  (0.036)  (0.144)  (0.097)  (0,193)

RI 3305 032 055  0,67FF 059%F 027
(0,000  (0336) (0.016) (0,000  (0,002)  (0.215)

A tabela mostra os valores dos coeficientes dos pardmetros da equagdo da variancia do modelo
EGARCH(1,1). P-valores entre paréntesis. *** Significancia a 1%, ** a 5% e * a 10%.

Em relacdo a comunicacdo do Banco Central, o coeficiente da dummy relacionada a

ata do COPOM teve o sinal negativo em todos os vértices analisados, evidenciando uma

diminui¢do da volatilidade da estrutura a termo da taxa de juros nos dias de evento de

19



comunicacdo. Nota-se ainda que quanto maior a maturidade da taxa de juros, menor o
coeficiente da ata do COPOM em valores absolutos. Além disso, o coeficiente foi
significante a 1% para as maturidades de 1 e 3 meses, a 5% para 6 meses ¢ a 10% para 2
anos, ndo sendo significante para os vértices de 1 e 3 anos. Esses resultados indicam que os
investidores prestam mais atencdo a ata para analisar a dindmica da economia no curto
prazo. Para esses vértices, nos dias de comunicacdo através da ata do COPOM ocorre uma
reducdo dos ruidos do mercado financeiro, diminuindo as incertezas dos investidores.
Resultado semelhante foi encontrado em Costa Filho (2008).

Ao analisar a comunicagdo feita através dos Relatdrios de Inflagcdo, observamos que
para a maturidade de 1 més, ocorre um aumento da volatilidade, dado que o coeficiente da
variavel RI tem um valor positivo e significante a 1%. Esse fato indica que os investidores
ajustam suas projecdes de taxa de juros de curto prazo apos a divulgacdo de novas
informagdes no RI como, por exemplo, as projecdes de inflagdo do BCB. O préximo
vértice analisado, de 3 meses, ndo ¢ estatisticamente significante, ndo tendo o relatorio
influéncia clara nos retornos desta maturidade. J& os coeficientes estimados para os demais
vértices foram negativos, sugerindo que a divulgacdo do RI atua reduzindo a volatilidade da
curva de juros no médio prazo. O impacto € mais pronunciado sobre os vértices de 1 e 2
anos, cujos coeficientes foram significantes a 1%. Em relacdo ao vértice mais longo, de 3
anos, ndo foi encontrada significancia para esse termo. Ja entre as varidveis
macroecondmicas e de politica monetéria incluidas na equacdo da variancia apenas a meta
da taxa Selic e o ISM Manufatureiro dos EUA tiveram significancia para alguns vértices.

Em suma, para a maioria dos vértices analisados, a divulgac¢do das atas do COPOM
e dos Relatorios de Inflacdo reduziram a volatilidade dos juros no periodo analisado,
indicando uma diminui¢io dos ruidos no mercado nestas datas.'' Esse resultado é o oposto
do encontrado em estudos aplicados a bancos centrais de paises desenvolvidos como EUA,

Reino Unido, Zona do Euro, Canada, Australia, Nova Zelandia."

" Os resultados apresentados foram estimados pelo modelo EGARCH. Além desse modelo, os modelos
GARCH e TARCH foram testados, apresentando conclusdes semelhantes. Outra andlise feita foi a exclusdo
das surpresas macroeconomicas que ndo foram significantes na estimagdo da equag@o de variancia do modelo
EGARCH. Os coeficientes das dummies de comunica¢do ndo tiveram alteragdes relevantes em rela¢do ao
modelo adotado no trabalho. Os resultados desses testes podem ser disponibilizados pelo autor.

12 Kohn e Sack (2003), Reeves e Sawicki (2005) e Connolly e Kohler (2004) encontraram que a volatilidade
dos ativos financeiros aumenta nos dias de comunicagdo dos bancos centrais analisados.
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Os resultados sugerem também uma complementaridade entre os dois instrumentos
de comunicacdo, com a Ata do COPOM influenciando mais a percepg¢do de curto prazo do
mercado e o RI afetando mais as proje¢des de médio prazo para a economia. Por outro lado,
estes instrumentos de comunicagdo ndo se mostraram capazes de afetar as projecdes de taxa

de juros para horizontes de mais longo prazo como 3 anos.
5.2 Testes Adicionais

Nesta se¢do analisaremos o impacto da comunicacdo do BCB sobre o nivel e a
volatilidade da taxa de cAmbio a vista ¢ do Indice da Bolsa de Valores de Sio Paulo
(Ibovespa) e sobre a inclinacdo da ETTJ. A unica diferenga em relagdo as regressdes
anteriores ¢ a inclusdo da variagdo EMBI+ (Emerging Markets Bond Index Plus) como
variavel explicativa. Esse indice é calculado pelo Banco J.P. Morgan Chase e ¢ usado
como uma medida de risco dos paises emergentes. Mudancas na percepcdo de risco global
tendem a influenciar os fluxos de capitais para os paises emergentes, impactando o
Ibovespa e a taxa de cambio. Para evitar possiveis problemas de endogeneidade, defasamos
a variagdo do EMBI+ em 1 dia.

A Tabela 4 mostra que a divulgagdo da ata do Copom e do RI e as surpresas nas
varidveis macroecondmicas e nas decisdes de taxa de juros ndo afetaram significativamente
o nivel da taxa de cdmbio no periodo amostral analisado. Entre as varidveis testadas, a taxa
de cambio a vista foi influenciada apenas pelas mudangas no EMBI+. Como esperado, o
sinal positivo deste coeficiente indica que um aumento na percep¢do de risco em relacdo
aos paises emergentes leva a uma depreciagdo cambial.

A comunicacdo do BCB através da ata e do RI e as surpresas do IPCA e da
Produgdo Industrial também nao afetaram significativamente o nivel do Ibovespa. Por outro
lado, os coeficientes das variaveis Selic e ISM Manufatureiro foram negativos e
significantes a 1%. Os coeficientes das varidveis FED Fund e Vendas de Casas Novas
também tiveram sinal negativo e foram significantes a 5%. Ja o coeficiente do EMBI+ foi
negativo e significante a 10%. Todos estes coeficientes tiveram o sinal esperado. Aumentos
ndo esperados da taxa Selic ¢ da FED Fund tendem a causar uma queda do Ibovespa por
aumentar a atratividade dos titulos de renda fixa e o custo de oportunidade de investir em

acdes. No caso do ISM manufatureiro e das vendas de casas novas nos EUA, uma possivel
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Tabela 4: Equacio da Média: impacto da comunicacio do BCB sobre a taxa de

cambio, Ibovespa e inclinacdo da ETTJ

Equacgdo da Média
Taxa de Ibovesna Spread
cambio Vesp (3anos — 1 més)
Selic -0,07 -160.13%*** -7,38%*
(0,340) (0,004) (0,065)
IPCA -0,04 17,78 3,11%**
(0,557) (0,786) (0,037)
Produgao Industrial 0,06 61,15 3,40%*
(0,441) (0,405) (0,033)
FED Fund 0,08 -355,02%* 6,10%*
(0,358) (0,012) (0,017)
ISM 0,01 -159,84%** 2,25
(0,853) (0,006) (0,191)
Vendas de Casas Novas -0,04 -106,29%* -1,23
(0,426) (0,013) (0,327)
0,16%** -4,50*
AEMBIF (-1) (0,000) (0.082) -
-0,01 7,64 1,87
Ata do COPOM (0,860) (0,935) (0,342)
RI -0,16 -37,01 3,66
(0,152) (0,609) (0,479)
A Variavel Dependente (-1)  0,05* -0,01 0,99% %
(0,082) (0,596) (0,000)

A tabela mostra o resultado da regressdo da variagdo diaria em pontos-base da taxa de Cambio e Spread dos
vértices de 3 anos e de 1 més e pontos do indice para o Ibovespa em relagdo a comunicagdo do BCB, as
surpresas macroecondmicas e das decisdes de politica monetaria. Cada coeficiente corresponde ao impacto da
mudanca de 1 desvio-padrdo amostral da variavel explicativa sobre as varidveis dependentes. Valor do
desvio-padrao: SELIC 14,96 pontos-base; IPCA 6,45 pontos-base; Producdo Industrial 256,51 pontos-base;
Fed Fund 5,56 pontos-base; ISM Manufatureiro 1,94 pontos (na escala da pesquisa); Vendas de Casas Novas
75,95 pontos (na escala da pesquisa). A amostra compreende os dias uteis do periodo de 2 de janeiro de 2004
a 18 de setembro de 2009 (1435 observagdes). P-valores entre paréntesis. *** Significancia a 1%, ** a 5% e *
a 10%.
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interpretagdo seria que um aumento nio esperado nesta variavel levaria os investidores a
antecipar um aperto da politica monetaria do FED, levando a uma fuga de capitais para os
titulos do governo americano. J4 um aumento na aversdo ao risco refletida no aumento do
EMBI+ tende a levar a uma migrag¢@o dos mercados de risco, como as bolsas de valores dos
paises emergentes, para mercados mais seguros, como renda fixa.

Em outro teste realizado, mostramos que o spread das taxas de juros de 3 anos e 1
més ndo foi afetado significativamente pela divulga¢do da ata do COPOM e do RIL." As
variaveis que afetaram mais significativamente a inclinagdo da curva de juros foram o
IPCA, a Producdo Industrial e a FED Fund. Os sinais dos coeficientes indicam que
aumentos nio esperados nestas variaveis tendem a aumentar o spread dos juros.

Os resultados da andlise da volatilidade estdo descritos na Tabela 5. A ata do
COPOM e o Relatério de Inflagdo também ndo tiveram um impacto relevante sobre a

volatilidade dos mercados de cambio e de agdes.

13 < : A A ~
Testamos também os spreads das taxas de juros de 2 anos e 1 més e de 1 ano e 1 més e os resultados ndo se
alteraram qualitativamente.
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Tabela 5: Equacido da variancia: impacto da comunica¢io do BCB sobre a taxa de
cambio e o Ibovespa

Taxa de Cambio Ibovespa
r-1 0,1 1% 0,00
Tr—1 (0,000) (0,711)
|Er—1 ‘ 0,29*** 0,09***
oy (0,000) (0,000)
Ino2, 0,96% %% 0,99
(0,000) (0,000)
Seli 0,04 0,16*
e (0,724) (0,089)
-0,01 0,01
IPCA (0,883) 0,817)
- %k -
Produg@o Industrial ((())’%)? 4) (001’3;)
0,03 0,10
FED Fund (0.720) (0.240)
-0,01 0,02
ISM (0,856) (0,795)
Vendas de Casas Novas (00’11320) ((_)02’(5)%)
0,00 0,00*
AEMBI* (-1) (0,360) (0,082)
0,06 -0,20
Ata do COPOM (0.670) (0.113)
RI 0,06 0,15
(0,762) (0,329)

A tabela mostra os valores dos coeficientes dos pardmetros da equacdo da varidncia do modelo
EGARCH(1,1). P-valores entre paréntesis. *** Significancia a 1%, ** a 5% e * a 10%.
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6. Conclusio

Este trabalho analisou o efeito da comunicagdo do BCB sobre o mercado financeiro,
através do impacto da divulgagdo da ata do COPOM e do Relatorio de Inflagdo sobre a
estrutura a termo da taxa de juros e sua inclinagdo, a taxa de cAmbio a vista e o Ibovespa.
Para isso, estimamos um modelo E-GARCH para estas variaveis usando variaveis dummies
para capturar os impactos dos dois instrumentos de comunicagdo testados. Surpresas nas
divulgacgdes de informagdes macroecondomicas e da decisdo de politica monetéria tanto da
economia brasileira quanto da americana foram incluidas no modelo como variaveis de
controle.

Os resultados sugerem que tanto a ata do COPOM quanto o Relatorio de Inflagdo
ajudam a reduzir as incertezas do mercado em relagdo a trajetdria da taxa de juros. Tal fato
¢ evidenciado pela diminui¢do da volatilidade das taxas de juros nos dias de divulgagdo
destes instrumentos de comunicacdo para a maioria dos vértices testados. A ata do COPOM
se mostrou um instrumento de comunicagdo mais eficaz para maturidades até 6 meses,
enquanto o Relatorio de Inflagdo teve um impacto maior sobre as expectativas de taxas de
juros de médio prazo, de 6 meses a dois anos. Estes resultados sdo intuitivos, dado que as
atas do COPOM sdo divulgadas com uma periodicidade de 45 dias e discorre sobre os
motivos que levaram a decisdo recente da meta de taxa Selic. J& o Relatdrio de Inflagdo ¢
divulgado trimestralmente e contém informacgdes sobre as projecdes de inflacdo e nivel de
atividade do BCB para um horizonte de até dois anos. Nao ¢ possivel afirmar, mas uma
possivel conclusdo seria de que a comunicacdo do BCB provocou um entendimento, pelo
menos momentaneo, por parte do mercado em relacdo ao caminho da politica monetaria,
dada essa redugao de volatilidade.

A extensdo da andlise para os mercados a vista de cambio e de agdes mostrou que a
comunica¢do do BCB ndo impacta significativamente esses mercados. Por fim, mostramos
que a inclinagdo da curva de juros medida pelo spread entre as taxas de juros de 3 anos e 1
més também ndo foi afetada significativamente pela divulgacdo da ata do COPOM e do

Relatorio de Inflagdo no periodo amostral analisado.
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Apéndice

A.1) Metodologia da ETTJ

Metodologia da Construcio da ETTJ por classes de titulos - prefixados (LTN e NTN-
F), atrelados ao IPC-A (NTN-B), atrelados ao IGP-M (NTN-C) e pos-fixados (LFT)

A premissa bésica para estimacdo das curvas de juros ¢ a de que o preco de um
titulo de renda fixa ¢ igual ao fluxo de caixa futuro prometido pelo emissor, trazido a valor
presente por uma funcdo desconto. Como estamos tratando de titulos de um mesmo emissor
(o governo federal), o risco de crédito € o mesmo para todos os titulos e por isto ele ja esta
incorporado nos juros.

Assim,

Em que F i,j,t € 0 j-€simo pagamento (cupom e/ou amortizacdo) do i-€simo titulo na

data t,

T, ; € o prazo em que ocorre 0 pagamento j do i-€simo titulo;
K; ¢ o numero de pagamentos do titulo i;

P, . ¢ o preco do i-ésimo titulo na data t;

£; . ¢ o erro cometido pelo modelo para o titulo i na data t;

b, [T} ¢ a fungdo desconto da data t para a maturidade T; ;.

Esta fungdo desconto pode também ser escrita como funcdo da taxa de juros “zero-

cupom” ou ETTJ para adatat - 7, [T } Neste caso,
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A fim de diminuir a notagdo, ndo foi colocado o subscrito do tempo nas
nomenclaturas matematicas, ficando subentendido que estamos sempre avaliando o modelo
em determinada data t.

A metodologia utilizada no calculo da ETTJ ¢ baseada no modelo proposto por
Svensson (1994), o qual € uma extensdo do modelo de Nelson e Siegel (1971).

Em seu trabalho, Svensson (1994) define a taxa forward pela seguinte equacao:

f[r) = 181:- al ::—E_A:T _}93:../1:.175'_“17? T }gl._‘_,fl::_rg_f{:tf

A taxa zero correspondente serd, entdo:
1 —ArT

TT(I) =By + 18::[ —:t_:'”) + B, [1_: - —— E'_“lfrj + B, [1_”—

(3

Os pardmetros [, e [3,. podem ser interpretados como os fatores de nivel e
inclinagdo da ETTJ, enquanto f5. e [5.. sdo as curvaturas.

Outra maneira de interpretar esses fatores é considera-los como modelando os

termos de longo, curto e médios prazos, pois quando T — =¢ 0 nico fator que sobra € f5;. , o
que faz com que este fator governe as taxas de longo prazo. A carga de 5,.que ¢ igual a
|::1 — E"Af’}_..-’}{:r come¢a em | e cai rapidamente para zero quando aumenta, mostrando
que este fator governa as taxas de curto prazo. JA a carga de f5. e [B.. que ¢
(1 —e %)/, T —e ™7 comega em zero, ¢ crescente no inicio e depois tende para zero
quando T — =0, fazendo com que este fator governe as taxas de médio prazo.

Os pardmetros 4, ¢ A,. determinam onde a carga de ;. e f.. , respectivamente,

atingem seu maximo. A inclusdo de dois fatores de curvatura permite que a ETTJ gerada
por este modelo possa se adequar melhor a formatos diferentes da curva de juros.
Assim, para determinar a ETTJ, resolve-se o seguinte problema de minimizacdo

para cada data de analise (t):
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ra

ar { Ir .
e K

Min Z w,| P, — Z F, ;b (T.;)

i=1 _ =1

Onde, P, é o preco de mercado'* do i-ésimo titulo;
W, ¢ o inverso da duration do i-ésimo titulo; e
N ¢é o numero de titulos usados na construgdo da ETT]J.

Desta forma, os parametros betas da curva zero serdo aqueles que minimizam o
somatorio dos erros (diferenca entre o prego indicativo e o prego resultante do modelo) de
todos os titulos ponderados pelo inverso da duration.

Os parametros lambda usados no modelo terdo valores fixos. Com isso, a série
temporal dos betas fara sentido, possibilitando a construgdo do tunel indicativo. Os valores
dos lambdas adotados sdo aqueles para os quais a soma do erro ¢ minimizada em uma

janela de um ano.

14 Preco indicativo calculado a partir da coleta das taxas consideradas justas pelas institui¢des para o titulo,
independente de ter havido negdcios com esse papel.
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