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Choques ndo Antecipados de Politica M onetéria e a Estrutura
a Termo das Taxas de Juros no Brasil

Fernando N. de Oliveira
L eonardo Ramos

Resumo

Este Trabalho para Discussdo ndo deve ser citado como representando as opinides
do Banco Central do Brasil. As opinifes expressas neste trabalho sdo
exclusivamente do(s) autor (es) e nao refletem, necessariamente, a visao do Banco
Central do Brasil.

Este artigo tem dois objetivos. O primeiro € identificar chogques ndo
antecipados de politica monetéria por meio dos contratos de DI futuro. O
segundo é estudar a relacéo entre estes choques e a estrutura a termo das
taxas de juros. Encontramos evidéncias empiricas que sugerem que O
mercado antecipa, a0 menos parcialmente, as decisdes de taxa de juros do
Banco Centra do Brasil. O artigo mostra também que choques néo
antecipados de politica monetaria sdo, de umaforma geral, capazes de afetar
a estrutura a termo das taxas de juros.
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1. Introducéo

Desde 1999, quando o Brasil abandonou a ancora cambial e passou a adotar o regime de
metas de inflacdo, a dinamica das expectativas da inflagdo tornou-se mais relevante para
0 processo de estabilizacdo dos precos. Isto se deve ao fato que a principal caracteristica
do sistema de metas € a fixagdo e anincio de uma meta quantitativa para determinado
indicador de inflagdo (no caso o IPCA), firmando com a sociedade o compromisso de
gue tal controle inflacionério sera perseguido e alcancado pelas autoridades monetarias.
Desta forma, as informacfes das autoridades monetarias, contidas em cada deciséo
sobre a meta para a taxa bésica de juros, déo pistas para condugdo futura dos juros no
Brasil.

As decisbes do Copom a respeito da politica monetaria sdo tomadas em reunifes
realizadas em datas previamente divulgadas. Nestes encontros, sdo discutidas a
conjuntura econdmica atual e as perspectivas futuras dos agregados macroecondmicos,
em especia do indice de inflacdo utilizado como meta. As decisdes sdo anunciadas logo
apos o término das reunides juntamente com um breve comentario. As discussdes mais
detalhadas do porque da manutencdo ou alteracdo da meta para os juros basicos sdo

registradas em atas publicadas na semana posterior ao encontro.

A motivacao dos agentes econdmicos acerca da taxa basica deriva dos efeitos de amplo
impacto na economia real que tais decisdes acarretam. E consenso que mudancas nos
juros bésicos produzem efeitos em canais econdmicos importantes, como a curva de
juros, o nivel de crédito, a taxa de cambio e a precificacdo dos demais ativos

financeiros, como bolsa de valores e derivativos.

Este artigo tem como objetivo identificar os choques monetarios ndo antecipados de
politica monetéria e verificar como as estruturas a termo das taxas de juros de diferentes

maturidades reagem a estes choques.

No gue tange ao primeiro objetivo, nossa contribuicdo € original ja que adaptamos
Kuttner (2001) a realidade brasileira utilizando as taxas dos Contratos Futuros de DI
negociados na BM&F. Estes contratos estdo entre os mas importantes ativos
financeiros no Brasil. Possuem enorme liquidez, grande volume de negociacdo di&ria e
ata correlagdo com a taxa SELIC. Portanto, analisar as expectativas sobre a SELIC
usando esse mercado nos parece bastante apropriado, entre outras razdes por que

surpresas na definicdo da SELIC por parte do Banco Central do Brasil podem implicar



grandes perdas ou ganhos financeiros para 0s agentes econdmicos que transacionam
neste mercado.

Para identificar choques néo antecipados de politica monetaria por meio do mercado de
DI futuro, encontramos quanto o0 mercado espera para a média das taxas overnights
antes e agpos o anuncio do Copom, sendo as diferencas entre elas consideradas como
surpresas do mercado para a decisdo dos juros bésicos. Para o periodo compreendido
entre janeiro de 2002 e julho de 2009, onde aconteceram setenta e oito reunides do

Copom, encontramos que 0 mercado foi surpreendido em vinte e uma ocasi Oes.

Ja para 0 segundo objetivo, estimamos a correlagdo entre surpresas de mercado e as
estruturas a termo das taxas de juros dos contratos DI com diferentes maturidades (dois,
trés, sais, nove, 12, 15, 18 e 24 meses). Encontramos uma forte correlacéo entre elas
para vencimentos mais curtos e também que esta correlaco vai diminuindo a medida
gue se aumenta o prazo de vencimento da estrutura a termo das taxas de juros. Mesmo
assim, podemos concluir que o Banco Central do Brasil tem sido capaz, por meio da
definicdo dos juros de curtissimo prazo, de influenciar de forma significativa os juros

pré-fixados de mercado para um prazo de pelo menos dois anos.

Existe uma vasta literatura internacional sobre este tema. Entre diversos artigos, por
exemplo, podemos destacar Selva (2008), que comprovou a existéncia de relagdo entre
0s spreads das taxas de juros de curto prazo e longo prazo com as surpresas de politica
monetaria no mercado americano entre 1994 e 2006. Este autor utilizou como medida
de mensuracdo da variavel “surpresa’ a metodologia descrita por Kuttner (2001), que
tem como ponto de partida o fato que a T-bill 3 (titulo pablico pré-fixado do governo
americano com maturidade de trés meses) nada mais € que a média dos overnights
esperados até o vencimento, e que estes tendem a se aterarem em antecipaco as
mudancas da meta da taxa basica de juros do Fed. Kuttner (2001) isolou os movimentos
esperados e 0s ndo esperados nas mudancas na taxa basica americana. O trabalho de
Selva (2008) encontrou uma relacéo robusta entre as surpresas e 0s juros de prazos

diferentes.

Ja no Brasil a literatura disponivel sobre o tema é mais restrita. Contudo, podemos
destacar os trabalhos de Tabak (2004) e Tabak & Tabata (2005) que estudaram as
respostas das estruturas a termo das taxas de juros as modificagbes na meta da taxa

SELIC. Os autores encontraram gue o0s efeitos dos choques monetérios sobre a curva de



juros brasileira foram reduzidos apds 1999, com a introducdo do regime de metas de
inflag&o.

O restante deste artigo esta dividido da seguinte forma: A secéo 2 apresenta a revisao da
literatura; a secdo 3 apresenta a identificagcdo dos chogues monetarios, a se¢do 4
apresenta a andlise empirica da relagdo entre choques ndo antecipados e estrutura a
termo. Por fim, a quinta segdo conclui.

2 Revisdodaliteratura

O Regime de Metas para inflagéo foi adotado de forma pioneira na Nova Zeléndia em
1990 e desde entéo foi introduzido em uma série de paises como: Canada e Chile em
1991; Israel e Reino Unido em 1992; Suécia em 1993; Austrdlia e Peru em 1994; Coréia
do Sul, Polénia e Republica Tcheca em 1998; Brasil, Colémbia e México em 1999;
Africado Sul, Tailandia e Suica em 2000; Hungria, Islandia e Noruega em 2001.

Segundo Mishkin (2000) o Regime de Metas de Inflagdo é uma estratégia de politica
monetaria que pressupde a existéncia de cinco elementos principais (i) divulgacéo de
uma meta quantitativa de inflacdo e de qual sera o indice que ira medi-la para um ou
mais horizonte de tempo; (ii) compromisso institucional assumindo como objetivo da
politica monetaria a estabilidade de pregos; (iii) utilizacdo de uma estratégia em que
uma gama mais ampla de variaveis, e ndo somente 0s agregados monetarios e a taxa de
cambio, sejam usados como parametros as decisdes gue envolvam os instrumentos de
politica; (iv) maior grau de transparéncia das estratégias de politica monetéria atraves da
divulgacdo a sociedade e aos mercados sobre as intengdes, objetivos e decisdes da
autoridade monetéria e, por fim (v) uma maior responsabilidade do Banco Central

guanto ao sucesso de atingir os alvos inflacionérios previamente estipulados.

Em sintese, o principal objetivo deste sistema é o reconhecimento explicito de um
objetivo de longo prazo que € a estabilidade dos precos, onde o principal instrumento

paratal passaa ser ataxade juros de curto prazo.

Bernanke e Mishkin (1997) encontraram argumentos gque apontam que uma maior
transparéncia acerca dos objetivos e decisdes da autoridade monetéria contribuem para
aumentar os efeitos da politica monetaria, pois a curva de juros de longo prazo é
determinada pelo mercado e depende do correto entendimento deste sobre os objetivos

de politica monetéria a serem perseguidos.



“O desenvolvimento de condutas de politica monetéaria que tenham objetivos bem
definidos € mais importante que a mera fixacdo de metas para a taxa de inflagcéo por
parte das autoridades monetarias,” Woodford (2004). Atitudes da autoridade monetaria
gue sgjam interpretadas como coerentes por parte dos mercados tendem a manter a
volatilidade das taxas pré-fixadas de prazos mais longos dentro de um nivel considerado
tolerdvel. Grandes volatilidades nas taxas de juros de longo prazo tendem acrescentar

risco eainibir o investimento e o crescimento.

Desta forma, identificar os chogues monetérios, entendidos como movimentos ndo
esperados pelo mercado por parte da autoridade monetéria no que tange a conducéo da
politica monetaria, passa a ter um papel fundamental para a avaliacdo do grau de
sucesso do controle do nivel geral dos precos em um sistema de metas de inflacéo,

como experimentado atualmente no Brasil.

Existe uma vasta literatura internacional a respeito das interferéncias dos movimentos
nao esperados (surpresas) da politica monetaria nas estruturas a termo das taxas de
juros. Cook e Hahn (1989) encontraram forte correlacéo entre as taxas de curto prazo e
fraca nas de longo prazo com as mudancgas nas taxas avo do Fed durante a década de
setenta. Ja Fama (1990) estudou a relagdo entre a estrutura a termo das taxas de juros
com a previsdo de inflagdo futura nos Estados Unidos encontrando uma boa correlacéo
entre elas. Estrella e Mishkin (1995) realizaram trabalho andlogo para cinco paises
(Alemanha, Estados Unidos, Franca, Inglaterra e Itélia) e concluiram que ha um bom
poder de previsdo acerca das trgjetérias futuras de inflagdo e crescimento. Roley e
Sellon (1995) encontraram evidéncias que as taxas de longo prazo se adiantam as
oscilacbes na politica monetaria. No mesmo ano, Rubebusch (1995) analisou as
alteracBes das taxas basicas de juros dos Estados Unidos no periodo entre 1974 e 1992 e
concluiu que ha o que o autor definiu como “continuacGes de movimentos’, que nada
mai s € que a tendéncia da autoridade monetaria tomar uma decisdo na mesma direcéo da

decisdo anterior.

Hamilton e Kim (2002), também estudaram a previsdo da atividade econémica nos
Estados Unidos via diferenca de juros de curto e longo prazo e encontraram resultados
igualmente robustos aos de Estrella e Mishkin (1995).

Bernanke, Reinhart e Sack (2004) concluiram que o FOMC (Comité de Politica
Monetéria dos Estados Unidos) € capaz de guiar as expectativas futuras dos juros, o que



leva a uma maior capacidade de influenciar os juros pré-fixados de longo prazo e assim

alcancar mais facilmente os objetivos macroeconémicos pretendidos.

Selva e Jordan (2004) concluiram que muitos dos movimentos ndo esperados em
politica monetéria tém mais a ver com o timing do que a amplitude do movimento
propriamente dita. J& Selva (2008) comprovou a relacéo existente entre os spreads das
taxas de juros de curto prazo e longo prazo com as surpresas de politica monetéria no
mercado americano entre 1994 e 2006. A medida de mensuracéo da variavel “surpresa’
utilizada por Selva em seu trabalho foi a mesma descrita por Kuttner (2001), que, a
partir do raciocinio que a T-hill 3 (titulo publico do governo americano com maturidade
de trés meses) nada mais € que a média dos overnights esperados até o vencimento, e
gue estes tendem a se alterar em antecipacéo as mudancas da meta da taxa basica do
Fed, isolou os movimentos esperados e ndo esperados nas mudangas na taxa basica
americana. Selva encontrou uma relacéo robusta entre as surpresas e 0s juros de prazos

diferentes.

Jano Brasil, aliteratura disponivel sobre o tema € mais restrita. Podemos citar Tabata e
Tabak (2004). Eles estudaram as respostas das estruturas a termo das taxas de juros as
modificagBes na meta da taxa SELIC. Tabata e Tabak utilizam as taxas swap pré-DlI
com vencimentos de 1, 2, 3, 6 e 12 meses para fazerem suas analises empiricas e
observaram que os efeitos de surpresas de politicas monetarias sobre a curva de juros
brasileira foram reduzidos com aintroducdo do regime de metas inflacionérias em 1999.
Os autores também observaram uma antecipacdo parcial dos agentes em relagcdo as
decisdes de politica monetaria. A conclusdo do artigo é que uma maior transparéncia na
conducdo da politica moneté&ria e a mudanca para o regime de cambio flutuante

explicam os resultados obtidos.

Na mesma linha do artigo acima, Tabak (2004) examina o contelido informaciona de
decisbes do COPOM de mudar ou ndo a politica monetéria estimando a resposta da
estrutura a termo a mudancgas na meta para as taxas de juros no COPOM em dias de
reunido. Usando um estudo de eventos, a evidéncia empirica sugere que os participantes
do mercado antecipam, pelo menos parcialmente, as acfes de politica monetaria. Ainda,
a introducdo de um regime de cambio flutuante e de metas para a inflagdo teve um

efeito de reduzir o impacto de surpresas de taxa de juros ao longo da estrutura a termo.

Neste trabalho, procuramos adaptar a realidade brasileira os estudos desenvolvidos por

Selva (2008) e Kuttner (2001) e verificar se ha relacéo das alteracOes da estrutura a



termo das taxas de juros com os movimentos ndo aguardados pelo mercado na meta da

taxabasicade juros brasileira.

3 Identificando Choques ndo Antecipados

Antes de iniciarmos o processo de identificacdo dos choques monetéarios, € preciso fazer
algumas consideracdes a respeito da dinamica dos mercados e as particularidades dos

juros béasicos no Brasil.

Anadlisar as respostas dos mercados nas ateragbes na taxa basica de juros pode
apresentar algum grau de dificuldade, pois este tende a se antecipar, a0 menos
parcialmente, as decisdes de politica monetaria. Desta forma, s6 a parcela ndo

antecipada sera capaz de gerar alteracOes nos precos correntes dos ativos financeiros.

Fazer entdo esta decomposicdo entre a parcela antecipada e a parcela ndo antecipada
pelo mercado das acgbes de politica monetéria dos bancos centrais € ponto chave para

gualquer estudo sobre o tema.

No Brasil, a taxa basica de juros da economia € denominada Taxa SELIC, e € apurada
pelo Sistema Especia de Liquidagdo e de Custddia, denominado SELIC. Seu valor é
calculado a partir da média das operacfes financeiras de um dia lastreadas em Titulos
Plblicos Federais e registradas na SELIC, onde as instituigdes bancérias tém como
contra parte o Banco Central. O valor da meta para a taxa SELIC é definido pelo Banco
Central no Comité de Politica Econémica (Copom) que em gera acontecem em datas
previamente agendas e divulgadas a0 mercado ou ainda em reunides extraordinarias

(sendo que a dltima reunido deste tipo aconteceu em outubro de 2002).

A taxa SELIC ndo sofre interferéncia do risco do tomador, pois € lastreada em titulos
publicos federais de dta liquidez. Sendo assim, ela apenas reflete as condigdes
imediatas de liquidez do mercado monetéario, podendo entdo ser considerada como a

taxa de curto prazo livre de risco da economia brasileira.

Anaogamente existe também ataxa DI (também chamada de CDI), que é formada pela
média ponderada das operacdes interbancérias de um dia apurada pela Central de
Custodia e Liquidagdo Financeira de Titulos (CETIP). Da mesma forma que nas
operagdes com a SELIC, os tomadores de empréstimos neste mercado interbancério

também depositam titulos publicos federais como lastro de suas operacoes. A diferenca



basica entre a SELIC e a taxa DI € a contra parte das operagdes. Enquanto que na
primeira um banco negocia diretamente com o Banco Central, na segunda os proprios
bancos negociam entre si. Assim, tanto a SELIC como o CDI, séo operacfes lastreadas
sem a presenca de risco de crédito do tomador, refletindo unicamente as condigdes de

liquidez.

Por terem 0 mesmo prazo (um dia) e 0 mesmo risco (nenhum), possuem valores bem

proximos e correlacéo superior a 99%, como apresentado na Tabela 1.

Tabelal - Regressdo CDI x SELIC

Estimativa via MQO para modelo CDI= b(Meta SELIC) +cno periodo entre 02/01/2002 e 24/07/2009 (1.877 observacgdes). Os
valores entre paréntese abaixo dos coeficiente estimados representam o p-valor do teste t. A coluna DW mostra a estatistica
Durbin-Watson. Os valores da estatistica F e os p-valores (entre parénteses) podem ser observadas para o teste de correlacéo
serial de Breusch-Godfrey (LM) e de Heter ocedasticidade (White).

Estimativa dos Coeficientes

Periodo b Intercepto  R2 Ajustado DW LM White
02/01/2002 - 24/07/2009 0,993685 -0,050641 0,997201 1,231417 191,0825 2,244335
(0,0000) (0,0143) (0,0000) (0,1063)

Dessa forma, alteragfes na taxa SELIC geram alteracdes no mesmo sentido e magnitude
na taxa CDI, de forma gque os choques nos juros bésicos sdo integralmente transmitidos

a0 mercado de DI.

A ferramenta utilizada no presente estudo se baseia naquela proposta por Kuttner
(2001), s6 que adaptada a0 mercado brasileiro. Utilizamos no lugar da T-bill 3 os
contratos futuros de depdsitos interbancérios de um dia, popularmente conhecidos como
DI de 1 dia. Estes contratos sdo negociados diariamente na Bolsa de Mercadorias e

Futuros (BM&F) e apresentam boa liquidez.

Os Contratos Futuros de DI de 1 Dia tém como objeto da negociagdo a taxa media
acumulada do CDI, (ou ssmplesmente taxa DI), expressa em taxa efetiva ano com base
de 252 dias Uteis. As taxas destes contratos tém periodo compreendido a partir do
momento de sua negociacdo até a data de vencimento dos mesmos. Podem ser
transacionados livremente na BM&F até a véspera de seus vencimentos, que é sempre
no primeiro dia Util de cada més. Em gera sdo negociados no mercado os quatro

primeiros meses a partir da data atual, e, depois disso, 0s meses que déo inicio a cada
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trimestre. As operagOes de compra e venda sd0 expressas em taxa anual com base de
252 dias uteis, e apos sua efetivacdo, sdo convertidas em PU (Preco Unitario) com
posicdes opostas. Como o PU, obrigatoriamente valera, no dia de seu vencimento, o
valor de 100.000, os investidores estardo expostos a taxa pré-fixada extraida de 100.000
pelo valor do PU negociado.

Sendo assim, se alguém assume uma posicdo comprada em uma taxa de DI Futuro de
12% com vencimento para dagui a 100 dias Uteis, significa dizer que esta pessoa
assumiu uma posi¢cao vendida de PU a um prego de 95.602,45, como demonstrado
abaixo:
(1) PU (12,00% a.a.) = 100.000 = 95.602,45

1 12(100/252)
No dia da montagem de uma operacgéo de DI futuro, que no exemplo acima foi a uma

taxa de 12% a.a. e corresponde a um PU de 95.602,45, acontecesse 0 chamado gjuste de
entrada, que obedece a seguinte férmula:

(2) ADt = (PAt —PUg) x NC

Onde:

AD; = Vaor emreaisdo gjuste diario

PA: = Preco de gjuste em t (extraido da média da ultima meia hora de negociagéo).
PU, - PU Operado, no exemplo 95.602,45

NC = NUmero de contratos operados

A partir do segundo dia da operagdo até a véspera de seu desmonte ou vencimento, o
PU de gjuste em t (PAt-1) € corrigido pela taxa CDI de cada dia e comparado com o
preco de gjuste atual, como ilustrado na férmula abaixo:

(3) ADt = [PA{ — (PA..1) X (1+CDI Dia)] x NC

Onde:

AD; =Vaor emreaisdo gjuste diario

PA: = Preco de guste em t (extraido da média da ultima meia hora de negociagéo).
PA:.1 = Preco de gjuste do dia anterior

CDI Dia= Taxadiado CDI

11



NC = NUmero de contratos da posi¢ao.

Uma caracteristica importante deste mercado, e relevante para o estudo aqui
apresentado, € que nele também ndo existe o risco de crédito da contraparte. S&o
operacoes realizadas na BM&F. Para se operar tais contratos, o investidor necessita
depositar margem e, eventuais prejuizos tém que ser cobertos, diariamente, pelo
chamado gjuste diario, caso contrério, a posicdo € liquidada a mercado e o prejuizo
coberto pelas garantias inicialmente depositadas.

Além desta mitigac&o do risco de crédito, os contratos de DI futuro em geral também
apresentam uma boa liquidez, pois ndo h& necessidade de desembolso do principal.
Como se trata de uma aposta de juros pré-fixados contra juros pos-fixados, os calculos
dos ganhos ou das perdas sdo feitos por diferencas entre posicoes hipotéticas como em
gualquer outra operacd de Swap. Assim, os investidores tendem a trabalhar

adlavancados.

A verificagdo das oscilagdes no mercado de DI gera ganhos ou perdas diérias aos seus
participantes. Em caso de elevacdo das taxas implicitas, os investidores que tiverem
posicdo vendida em PU, gue significa comprado em taxa, ganham gjuste positivo. Ja os
investidores que estiverem na posi¢do oposta serdéo obrigados a pagar pelo gjuste. Caso
haja queda na taxa o contrério se verificarg, ndo importando de fato qual foi ataxa que
0s investidores entraram na operacdo, mas a diferenca da atual para a do dia anterior. A
principal caracteristica destas operacoes é terem seus ganhos e perdas quitadas

diariamente a mercado.

Devido as peculiaridades mencionadas anteriormente, como ata liquidez e néo
contaminacdo de fatores de risco de crédito, além da elevada correlacdo do CDI com a
SELIC, os Contratos de DI Futuro se apresentam como valioso instrumento para

construcao do elemento surpresa sobre a decisdo da autoridade monetéria no Brasil.

Dito isto, utilizamos como ponto de partida para a identificacdo dos choques
monetarios, as decisdes tomadas nos encontros do Copom entre janeiro de 2002 e julho
de 2009 e contidas nas Atas das Reunides disponivels na pagina da internet do Banco
Central do Brasil.

Foram ao todo setenta e oito encontros dos quais aconteceram trinta e cinco redugoes,
dezoito elevacdes e vinte e cinco manutengdes da meta da taxa basica de juros (SELIC

Meta). Apenas uma das reunifes foi de carater extraordinario e por isso ndo era
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esperada pelo mercado, as demais aconteceram de acordo com O cronograma

previamente divulgado pelo Banco Central. Além disso, cinquenta e sete encontros

resultaram em decisdes unanimes e apenas trés optaram por adocdo de viés, que € a

liberdade dada pelo Comité ao presidente do Banco Central para que este possa alterar a

meta da taxa bésica de juros antes da préxima reunido agendada. Contudo, ndo houve

uso de viés em nenhum momento no periodo analisado. A Tabela 2 resume as decisdes

de todas as reunides do Copom consideradas no presente estudo. No Anexo | estdo

apresentadas, de forma detalhada, as datas e a respectiva decisdo de cada encontro.

Tabela 2 - Decisbes do Copom

Ocasido

Copom 87 - divulgado em 20/08/2003.

Copom 88 - divulgado em 17/09/2003.

Copom 86 - divulgado em 23/07/2003; Copom 90 - divulgado em 19/11/2003 e
Copom 141 - divulgado em 11/03/2009.

Copom 89 - divulgado em 22/10/2003; Copom 91 - divulgado em 17/12/2003;
Copom 140 - divulgado em 21/01/2009; Copom 142 - divulgado em 18/04/2007 e
Copom 143 - divulgado em 10/06/2009.

Copom 116 - divulgado em 18/01/2006; Copom 117 - divulgado em 8/03/2006 e
Copom 118 - divulgado em 19/04/2006.

Copom 73 - divulgado em 17/07/2002; Copom 85 - divulgado em 18/06/2003;
Copom 113 - divulgado em 19/10/2005; Copom 114 - divulgado em 23/11/2005;
Copom 115 - divulgado em 14/12/2005; Copom 119 - divulgado em 31/05/2006;
Copom 120 - divulgado em 19/07/2006; Copom 121 - divulgado em 30/08/2006;
Copom 122 - divulgado em 18/10/2006; Copom 123 - divulgado em 19/11/2006;
Copom 127 - divulgado em 6/06/2007; Copom 128 - divulgado em 18/07/2007
e Copom 144 - divulgado em 22/07/2009.

Copom 68 - divulgado em 20/02/2002; Copom 69 - divulgado em 20/03/2002;
Copom 94 - divulgado em 17/03/2004; Copom 95 - divulgado em 14/04/2004;
Copom 112 - divulgado em 14/09/2005; Copom 124 - divulgado em 24/01/2007;
Copom 125 - divulgado em 7/03/2007; Copom 126 - divulgado em 18/04/2007 e
Copom 129 - divulgado em 5/09/2007.

Copom 67 - divulgado em 23/01/2002; Copom 70 - divulgado em 14/04/2002;
Copom 71 - divulgado em 22/05/2002; Copom 72 - divulgado em 19/06/2002;
Copom 74 - divulgado em 21/08/2002; Copom 75 - divulgado em 18/09/2002;
Copom 77 - divulgado em 23/10/2002; Copom 82 - divulgado em 19/03/2003;
Copom 83 - divulgado em 23/04/2003; Copom 84 - divulgado em 21/05/2003;
Copom 92 - divulgado em 21/01/2004; Copom 93 - divulgado em 18/02/2004;
Copom 96 - divulgado em 19/05/2004; Copom 97 - divulgado em 16/06/2004;
Copom 98 - divulgado em 21/07/2004; Copom 99 - divulgado em 18/08/2004;
Copom 109 - divulgado em 15/06/2005; Copom 110 - divulgado em 20/07/2005;
Copom 111 - divulgado em 17/08/2005; Copom 130 - divulgado em 17/10/2007;
Copom 131 - divulgado em 5/12/2007; Copom 132 - divulgado em 23/01/2008;
Copom 133 - divulgado em 5/03/2008; Copom 138 - divulgado em 29/10/2008
e Copom 139 - divulgado em 10/12/2008.

Copom 100 - divulgado em 15/09/2004; Copom 107 - divulgado em 20/04/2005 e
Copom 108 - divulgado em 18/05/2005.

Copom 80 - divulgado em 22/01/2003; Copom 101 - divulgado em 20/10/2004;
Copom 102 - divulgado em 17/11/2004; Copom 103 - divulgado em 15/12/2004;
Copom 104 - divulgado em 19/01/2005; Copom 105 - divulgado em 16/02/2005;
Copom 106 - divulgado em 16/03/2005; Copom 134 - divulgado em 16/04/2008;
Copom 135 - divulgado em 4/06/2008.

Copom 136 - divulgado em 23/07/2008 e Copom 137 - divulgado em 10/09/2008.

Copom 78 - divulgado em 20/11/2002 e Copom 81 - divulgado em 19/02/2003.

Mudanca .
Quantidade %

na Meta da SELIC
Reducao de 2,50% 1 1.28
Reducao de 2,00% 1 1.28
Reducéo de 1,50% 3 3.85
Reducao de 1,00% 5 6.41
Reducao de 0,75% 3 3.85
Reducgéo de 0,50% 13 16.67
Reducao de 0,25% 9 11.54

Manutengéo 25 32.05
Elevacéo de 0,25% 3 3.85
Elevacéo de 0,50% 9 11.54
Elevacéo de 0,75% 2 2.56
Elevacgédo de 1,00% 2 2.56
Elevacédo de 3,00% 2 2.56

Copom 76 - divulgado em 14/10/2002 e Copom 79 - divulgado em 18/12/2002.

Fonte: Banco Central do Brasil

Apbs selecionarmos as janelas para o estudo de evento aqui proposto, passamos ao

passo seguinte, que consiste em encontrar as surpresas do mercado as decisdes do
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Copom. Contudo, iniciamente é necess&rio definir o que se entende por choque
monetario ndo antecipado ou simplesmente “ surpresa’.

Os chogues monetérios ndo antecipados sdo as alteragdes nos juros basicos (SELIC),
gue ndo foram corretamente antecipadas pelo mercado. Portanto, séo ages inesperadas
de politica monetéria e, por isso mesmo, ndo estéo refletidas nos precos dos ativos
financeiros até sua efetivacéo. Ap6s um choque monetério, em geral, 0 que se observa é
um gjuste abrupto nos mercados, em especial no de juros, para que a nova realidade da

taxa basica sgjarefletida.

Para o cdculo do chogue ou “surpresa’, utilizamos como ferramenta os contratos de DI
Futuro de 1 Dia extraidos da pagina da BM&F nainternet. Aqui encontramos dois tipos
de “surpresa’, a primeira, denominada neste trabalho de S1, representa a diferenca entre

0 que o mercado esperava e 0 que realmente aconteceu apos cada anincio do Copom.

A segunda, intitulada de S2, representa 0 quanto 0 mercado reviu sua expectativa
presente para a meta da taxa SELIC do préximo encontro do Copom apés tomar
conhecimento da decisdo da reuni&o recentemente acontecida. Assim, os elementos S1 e

S2 foram cal culados como proposto a seguir:

S1: Dado que a SELIC Meta guarda uma relacéo relativamente constante com a taxa
CDI no curto prazo, e que o mercado de DI Futuro tenta antecipar qual sera o CDI

médio de determinada data até o vencimento do contrato, temos que:

(1+ DIF 1fech dia COPOM )*'**

4) Sl fech =
) (1+ CDI )V#?

(5)Slabert = (1+ DIF 1abert dia apés COPOM )“™/%?

S1 fech 252 /(d;-1)
(6)S1= { Slabert }
Média (CDI / Meta SELIC)
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Onde:

DIF1 fech dia Copom 1: E a média da Ultima meia hora de negociacdo da taxa
do contrato DI Futuro de menor prazo no dia em que sera anunciada a decisdo da

reunido do Copom no més corrente;

DIF1 abert dia Copom 1: E a taxa determinada no leildo de abertura da
negociagao do contrato DI Futuro de menor prazo no dia imediatamente posterior ao

anuncio da decisdo da reuni&o do Copom no més corrente;
dl: Dias Uteis do Copom 1 até DI1F1;

Média (CDI/Meta): E a média movel de 22 dias Uteis da relagio entre a taxa
diariaefetivado CDI e ameta dataxabéasica SELIC.

S2: Antes de prosseguirmos e calcularmos S2, devemos fazer uma observacéo.
Até o final de 2005, as reunides do Copom ocorriam mensalmente por volta do dia
vinte. Contudo, a partir do inicio de 2006, 0s encontros passaram a ocorrer a cada seis
ou sete semanas. Sendo assim, tivemos que adotar o diagrama utilizado por Selva

(2008), resumido a seguir:

o Quando h& reunido do Copom no més corrente, temos duas

possibilidades para o proximo més:

0 N&o haver reunido, ai neste caso obrigatoriamente tera que

ocorrer reunido no més posterior ou;

0 Haver reunido no més que vem e assim restariam duas

possibilidades para o terceiro més, ocorrer ou N&o nova reuniao.

Assim, nos casos em que a proxima reunido estd marcada para acontecer no més

seguinte (més 2 conforme ilustrado na Figura 1), encontramos S2 da seguinte forma:
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(1+ DIF 2 fech dia COPOM )*'*?
(1+CDI )22

(7)S2 fech =

(8)S2abert = (1+ DIF 2 abert dia depois COPOM )* V"%

S2 fech 252/H 2
( (S fech) =% J

S2 fech
(Sl fech) 2%

(9)S2=

252/H2
j Média(CDI / SELIC)

Onde:

DIF2 fech dia Copom 1: E a média da tltima meia hora de negociagio da taxa
do contrato DI Futuro de 2° menor maturidade no dia em que sera anunciada a

deciséo dareunido do Copom no més corrente;

DIF1 abert dia Copom 1: E a taxa determinada no leildo de abertura da
negociagdo do contrato DI Futuro de menor prazo no dia imediatamente

posterior ao anuincio da decisdo da reuni&o do Copom no més corrente;

(1+ DIF 3fech dia COPOM )*'**

10)S2 fech =
10) (1+CDI )¥%?

(11)S2abert = (1+ DIF 3abert dia apds COPOM )% /%2

82 feCh 252/H,
( (Sl fech) =% J
S2abert
(Sl fech) =%
d2: Dias Gteis do Copom 1 até o vencimento de DI1F2;

(12)S2 =

252/ H,
j Média(CDI / SELIC)

K2: Dias Uteis entre aatual e a proxima reunido do Copom;

H2: Dias Uteis entre a proxima reunido do Copom e o vencimento de DI1F 2.
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Caso ndo haja reunido do Copom agendada para acontecer no préximo més, (ou sgja, SO

havera novo encontro no més 3 como ilustrado na Figura 2), adotamos a metodologia a

seguir paracalculo de S2:

Onde:

H3: Dias Uteis entre a proxima reunido do Copom e o vencimento de DI1F 3.

A Tabela 3 apresenta os valores calculados para S1 e S2 em taxa ano com base em 252

dias Uteis de acordo com a metodologia apresentada anteriormente para cada uma das

datas em que houve reunides do Copom consideradas no presente estudo

. E possivel

notar que S1 e S2 foram consideravelmente maiores quando da ocasido da reunido

extraordinaria, (Copom n° 76):

Tabela 3 — Choques Monetérios

COPOM META

COPOM META

COPOM META

N°  SELIC S1 S2 i+ N°  SELIC S1 S2 i+ N°  SELIC 1 S2

67 19,00 0,0476 -0,1462: 93 16,50 0,0561 -0,0087: 119 15,25 -0,0017 0,4476
68 18,75 -0,0070 10,0508 : 94 16,25 -0,0788 0,1025: 120 14,75 -0,0023 0,1904
69 18,50 0,2167 -0,3235;, 95 16,00 -0,0231 10,0095 121 14,25 -0,1766 1,1044
70 18,50 0,1498 -0,2237: 96 16,00 0,0991 10,0030 : 122 13,75 -0,0613 -0,1377
71 18,50 -0,0572 -0,19555 97 16,00 -0,0299 0,0571 E 123 13,25 -0,1606 -0,0936
72 18,50 0,0903 10,1978 ; 98 16,00 -0,0302 0,0267; 124 13,00 0,0286 -0,0648
73 18,00 -0,0273 -0,2074, 99 16,00 -0,0068 10,2859, 125 12,75 0,0311 0,0703
74 18,00 -0,0670 -0,15445 100 16,25 -0,0119 0,1420 E 126 12,50 0,0056 0,0343
75 18,00 -0,0693 -0,3314:' 101 16,75 0,1171 10,2507 @' 127 12,00 -0,1056 0,0636
76* 21,00 1,3072 -1,3728; 102 17,25 -0,0439 -0,1962; 128 11,50 0,0433 -0,0633
77 21,00 -0,1234 0,2203. 103 17,75 0,0142 -0,2896, 129 11,25 -0,0091 0,0861
78 22,00 -0,1212 -0,1026 E 104 18,25 -0,0404 -0,2205 E 130 11,25 0,0392 10,1614
79 25,00 -0,1848 -0,5311:' 105 18,75 -0,0528 -0,0438:' 131 11,25 -0,0091 -0,0416
80 25,50 -0,0047 0,0487, 106 19,25 0,1148 0,3723, 132 11,25 -0,0137 0,0996
81 26,50 -0,2507 0,2266 . 107 19,50 0,0420 -0,0634. 133 11,25 0,0070 0,0962
82 26,50 -0,0718 -0,2734 i 108 19,75 0,0974 -0,1060 i 134 11,75 0,1503 0,0228
83 26,50 -0,0048 0,0788: 109 19,75 -0,0547 0,0014: 135 12,25 0,0166 0,1168
84 26,50 0,0034 0,0446; 110 19,75 0,0179 0,0067; 136 13,00 -0,0422 0,2297
85 26,00 0,0045 -0,0845. 111 19,75 0,0445 -0,1035: 137 13,75 0,0037 -0,4096
86 24,50 0,0399 -0,1896 E 112 19,50 0,0049 0,0757 E 138 13,75 -0,1550 -0,0480
87 22,00 o0O,1181 0,2326: 113 19,00 0,0095 0,0372: 139 13,75 0,0201 0,1343
88 20,00 -0,1362 -0,4781; 114 18,50 0,0151 -0,0811; 140 12,75 -0,0878 0,0304
89 19,00 0,1130 0,3587: 115 18,00 0,0589 10,0347 : 141 11,25 -0,0032 0,5444
90 17,50 -0,4676 0,2934 E 116 17,25 0,0313 -0,0119 E 142 10,25 0,6976 0,0926
91 16,50 0,0666 -0,0638; 117 16,50 0,0105 0,0710; 143 9,25 -0,2537 10,1544
92 16,50 0,3601 -0,7300; 118 15,75 0,0330 10,2744 | 144 8,75 0,0397 -0,0105

* Reunido Extraordinaria

E de se supor que o mercado tenha expectativa que eventuais alteracdes na meta para 0s

juros bésicos ocorram somente nas datas pré-agendadas para as reunides do Copom. Na

amostra analisada houve apenas uma ocasido em que a decisao sobre 0s juros basicos se
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deu em data ndo esperada pelo mercado, foi a Reuni&o Extraordinédria do Copom de
numero 76 ocorrida em 14/10/2002. No Gréfico 1 podemos perceber que as surpresas
S1 e S2 tiveram amplitudes substancialmente maiores naguela data, indicando que
realmente 0 mercado ndo esperava alteracdo da meta para os juros basicos naquele

momento.

Gréfico 1 — Choques Monetérios
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Sendo os Contratos de DI uma proxy da SELIC meta, é norma a existéncias de
pequenas distorgdes nos céculos de S1 e S2 apresentados na Tabela 4. Assim,
consideramos oportuno classificar os valores encontrados em “houve surpresa’, e “nao
houve surpresa’ tanto para S1 como para S2. O que esta por trés deste raciocinio € que
se valores pequenos, mas diferentes de zero, podem nos levar erroneamente a acreditar
gue o mercado foi parciamente surpreendido numa situagdo em que todos os

investidores corretamente anteciparam a decisao do Copom.

A classificacdo se houve ou ndo surpresa na decisdo Copom foi obtida pelo célculo da
mediana da amostra de S1. Em seguida calculamos seu desvio padrédo. Resultados
inferiores a mediana menos um desvio padréo ou superiores a mediana mais um desvio

padrdo indicam que o mercado foi surpreendido, como representado no Gréfico 2:
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Gréfico 2 — Identificando Choques Monetarios S1.:
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O—»Surpresas de Mercado S1

Ja no caso da identificacdo se 0 mercado reviu ou ndo sua expectativa para a proxima

reunido do Copom, adotamos critério idéntico ao descrito acima sobre os valores de S2
da Tabela 4 e estéo ilustrados no Grafico 3 a seguir:

Gréfico 3: Identificando Choques Monetarios S2:
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Foram ao todo vinte e uma surpresas, sendo que sete se referem a reunido do Copom

recém acontecida (S1) e quatorze relacionadas a revisdes de expectativas para 0 Copom
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afrente (S2). Em trés ocasifes o mercado foi surpreendido tanto no momento atual (S1)

COMO Nna perspectiva para reuni&o seguinte (S2).

4 Relacdo dos Choques Monetarios com a Estrutura a Termo das Taxas de Juros

No caso brasileiro, ndo podemos utilizar os titulos pablicos pré-fixados sem cupom, que
seriam as Letras do Tesouro Nacional (LTNs) como comumente se verifica em outros

paises, para a montagem da estrutura a termo das taxas de juros.

Devidos as diversas crises vividas pela economia brasileira no periodo que compreende
0 estudo aqui apresentado, o Tesouro Nacional e o Banco Central do Brasil foram
levados a diminuir a colocacdo de titulos pré-fixados. Além disso, periodos como o
vivido em 2002, durante a crise de desconfianga em relacéo a um novo governo que iria
assumir a partir de 2003, levou o préprio mercado a precificar certo risco de insolvéncia
do Governo Central como mostram Pastore e Pinotti (2004). Assim, as curvas de juros
elaboradas a partir dos titulos publicos pré-fixados, ficaram distorcidas. Portanto
consideramos mais adequados, para o caso brasileiro, utilizar os diversos vencimentos
dos contratos de DI Futuro para a elaboracdo das diversas estruturas a termo utilizadas

no presente trabal ho.

Desta forma, para cada uma das datas em que houve decisédo do Copom, utilizamos as
taxas dos gjustes de fechamento dos contratos de DI negociados na ocasido para a
elaboracdo da estrutura a termo das taxas de juros projetadas pelo mercado nos periodos
de dois, trés, sais, nove, doze, quinze, dezoito e vinte quatro meses. Em seguida,
realizamos procedimento andlogo, sO que agora a partir das taxas determinadas no leildo
de abertura dos negdcios de contrato de DI do dia posterior ao do andincio da deciséo
daguele Comité. Por altimo, calculamos a diferenca entre as estruturas a termo de antes

e de apds 0 anuncio para cada um dos prazos mencionados.

A escolha desta janela (gjuste de fechamento e leildo de abertura) para o estudo de
evento agui apresentado, tem relacdo com a necessidade de compararmos o ultimo
instante do mercado antes de se conhecer a decisdo do Copom com o primeiro momento
apos a sua divulgacdo. Ao estreitarmos a janela de tal forma, reduzimos a interferéncia
de outros fatores econdmicos em nossas analises. Nota-se que, diariamente, as taxas de
fechamento dos contratos de DI sdo extraidas do chamado gjuste de fechamento, que é o

valor encontrado na média ponderada da Ultima meio hora de negociagdo. Com relacéo
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a abertura dos negécios ha o chamado leildo de abertura. Assim ndo existe risco da
cotacdo de fechamento ou de abertura dos contratos de DI estarem contaminadas por
eventual distorcdo ou puxada de mercado. O Anexo Il ilustra todas as taxas a termo
observadas para as diferentes maturidades cal culadas no dia do andncio do Copom bem
como a diferencas entre elas. Todas as taxas foram expressas em termos anuais com
base em 252 dias Uteis.

Por fim, ap0ds os calculos das variaveis S1, S2 e das variagdes pos-anuncio do Copom
nas estruturas a termo das taxas de juros em diferentes maturidades, é possivel resumir
na Tabela 4 as estatisticas descritivas destas variaveis.

Tabela4 - Estatisticas Descritivas

Média Mediana Méaximo Minimo Desvio Curtose Assimetria Jarque
Padrao Bera
S1 0,016910 0003561  1,307204 -0,467649 0,199873 25,3536 3,8077 1.812,4570
S2 -0,002814 0,024756  1,104437 -1.372.834 0,293342 10,1593 -0,8117 175,1469
D S1 0,089744  0,000000  1,000000  0,000000  0,287664 9,2414 2,8708 233,7448
D 2 0,179487  0,000000  1,000000  0,000000  0,386244 3,7902 1,6704 38,3016
0,008174  -0,009253 1812095 -0,580475 0,238044 44,1730 5,3735 5.884,8180
3MESES 0014232 -0,008013 1,850171 -0,578403 024049 45,3543 5,5742 6.234,0600
6 MESES -0,001814 -0,006365 1,078979 -0,535713 0,160133 29,3032 3,4754 2.405,5510
9MESES -0,004726  -0,006528  0,810305 -0,525276 0,143428 17,1164 1,7764 688,6584
EES -0,005664 -0,007625 0,806713  -0,510633  0,144243 16,2337 1,6214 603,3532
15 MESES 0,005052  -0,004207 1,142886 -0,495846 0,177891 23,6714 3,0255 1.507,7500
18 MESES 0,013784  -0,003898  1,312923  -0,485077 0,202282 23,7994 3,3567 1.552,4770
24 MESES 0,049005 -0,000712 2491183 -0,582247 0,368361 30,9393 48770 2.846,1640
una 0,730769  1,000000  1,000000  0,000000  0,446431 2,0827 -1,0405 16,809830

O modelo aqui proposto procura relacionar a diferenca nas estruturas a termo das taxas
de juros em diversas maturidades com os elementos surpresas S1 e S2 como descritos

anteriormente.

Assim, a andlise empirica baseia-se em regressdes com o0 uso das variaveis diferencas
nas estruturas a termos (de dois, trés, seis, nove, doze, quinze, dezoito e vinte e quatro
meses) como variaveis dependentes e como regressores. choques ndo antecipados de
politica monetéaria, S1 e S2, sozinhas e interagindo com variavels binarias indicando a
existéncia ou ndo de um choque ndo antecipado de politica monetéria; uma variavel

binariaindicando se a decisdo do COPOM foi unanime ou ndo interagindo com S1 e S2.
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Para estimar a resposta as mudancas ndo esperadas na meta da SELIC nas estruturas a

termo das taxas de juros, utilizamos inicialmente a equacdo basi ca abaixo:
(13) AETTh=0+B1S1+ B2Sy + Ut

Onde AETTJ, € a variagao na estrutura a termo das taxas de juros do fechamento do dia
do anuncio do Copom e da abertura do dia seguinte a este evento. Os estimadores B; e
B2 sd0 obtidos por minimos quadrados ordinarios, o é o intercepto e u; € o erro padréo.

Visando verificar se ha contetido informaciona nas decisdes do COPOM, adicionamos

avariavel binéria unamine no modelo proposto interagindo com as variaveis S1 e S2:
(14) AETTI=a+P1S+ B2Sp + Pauna* S1+ Pauna* S2 + Uy

Onde una é uma variavel binaria que é igual a zero quando a decisio ndo foi unanime e
um quando tiver sido unanime. Os estimadores 1 e p2 sdo obtidos por minimos
guadrados ordinarios, o € o intercepto e u; € o erro padrdo. A Tabela 5 ilustra os

resultados das regressdes dos model os descritos em (13) e (14).

Tabela5 Varidveis S1 e S2 sem Interagcéo

2 meses 3 meses 6 meses 9 meses 12 meses 15 meses 18 meses 24 meses
Intercepto -001 -0,001" 000 00051 -001 -0,004 -0,01 "-0,003 -0,01 "-0,004 -0,01 "0003" 000 " 001 " 003 0,043
(053 (0,90) "(098) (069) "(022) "(0,63) " (0,18) " (0,56) " (0.16) " (065) " (061) " (0,74) " (0,89) " (0,48) " (0.25) " (0,25)
s1 0,80 099 "08 106 "056 106 " 047 "1062 " 047 "1078 " 061 " 118 " 069 " 120 " 093 " 141
" (000) 000 "(000) 000 "(0,00 (0,00 (0,00 " (0,0 "(0,00) " (00 (000 " (00 (0,00 (0,00 "(0,00) "(0,02)
2 -028 -0,047"-028 -0,003"-0,15 "0,018 "-0,12 "0018 "-0,11 "0087 "-013 " 011 "-012 " 011 "-007 " 032
" (000) (074 "(000) (079) " (0,02) "(0,86) " (0,05) " (0,83) " (0,06) " (043) " (0,06) " (0.40) " (0,13) " (0,48) " (0,69) " (0.45)
UnS1 -0,2 -0,28 " .0,62 " .0,68 ".0,70 " .0,65 ".058 " .054
(0,35) (0,21) " (0,00) " (0,00) "(0,001) (0,23) " (0,02) " (0,40)
untS2 (0,26) -0,27 ".014 ".014 ".021 "-0,26 "-026 "-043
(0,09) (0,09) " (019 " (0.20) " (0,09) " (0,07) "(0,14) "(0,34)
LM 047 039 "123 097" 167 " 110 "060 " 142 " 147 " 142 " 295 "256 " 367 " 281 " 202 " 073
" (063) (0,67) "(030) (042" (0,20) "(0,35) "(0,55) " (0,23) " (0,24) " (0,23) " (0,06) "(0,046) " (0,03) " (0,03) " (0,14) " (0,57)
White 6398 16,18 "1036 1802 " 72,18 "11,17 "2611 " 350 " 1536 " 350 "1544 " 629 "1470 " 6,12 " 045 " 043
" (000) 000 "(0,00) (0,00)7(0,001)" (0,00) " (0,00) " (0,01) "(0,00) "(0,011)" (0,00) " (0,00) " (0,00) " (0,00) " (0.81) " (0,76)

r r r r r r r r r r r r r
R Ajustado 079 078 079 079 074 071 o064 071 060 066 064 067 060 062 026 025

Notas: Modelos estimados via MQO com corregdo por Newey-West. As varidveisependentes sio as diferencas das estruturas a Termo dastaxas de juros em cada maturidade analisada, antes e apés o antincio do Copom,
e expressas em taxas anuais com base em 252 dias Uteis. os parénteses contém o p-valor da estatistica t e linha DWcontém a estatistica Durbin-Watson. Os valores das estatisticas F e dos p-valores entre parénteses podem
ser observados para o teste de correlacdo serial Breusch-Godfrey (Lm) E DE Heterocedasticidade (White). Asamostras contém 78 observacdes que correspondem aos dias em que houveram andincios das decisdes do
COPOM entre janeiro de 2002 e julho de 2009.

Podemos notar que a diferenca na estrutura a termos das taxas de juros em todas as
maturidades analisadas se move na mesma direcdo que a surpresa de mercado do
Copom recentemente acontecido. Contudo, em relacéo a revisdo das expectativas para o
préximo encontro daquele Comité, notamos que seus coeficientes tém sinais opostos e
valores bem inferiores em modulo aos choques referentes a S1. Adicionamente,
podemos observar que enquanto as variaveis S1 se mantém significativas ao longo de
todos os vértices analisados, (p-valor baixo), as varidveis S2 sdo em varios vértices ndo

significativas. JA com relacdo a introducdo das varidveis binarias referentes a
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unanimidade ou n&o das decisbes do Copom, notamos que, de maneira geral, 0s

resultados anteriores se mantém.

O modelo estimado com interagcéo de variaveis binarias € similar ao modelo anterior
apenas utilizando como regressores adicionais variaveis de interacdo para S1 e para S2
com as variavels bindrias que identificam choques monetarios ndo antecipados. O

modelo é o seguinte:
(14) AETTI=a+pL(SI*Dummy S;) + B2(S2* DummysS,) + u

Os estimadores 1 e B2 sdo obtidos por minimos quadrados ordinarios, o € o intercepto

e U; € 0 erro padréo.

Seguindo 0 mesmo raciocinio do modelo com regressores S1 e s2 apenas, incluimos a
variavel binaria unanime para verificar a existéncia de contetido informacional no placar

da decisdo dos juros bésicos:
(15) AETTI=a+B1(SI* Dummy S;) + B2(S2* DummyS,)
+ Bsuna* S1* Dummy S+ Baumar S1* Dummy S+ Uy

A Tabela 6 ilustra os resultados das regressdes dos model os descritos em (14) e (15).

Tabda 6 Varidvels S1 e S2 com Interagdo com Variaveis Dummies Indicativas de Choques

2 meses 3 meses 6 meses 9 meses 12 meses 15 meses 18 meses 24 meses

Intercepto -0,02  -0,014 " -0,01 "-0,008 " -0,02 "-0,008 " -0,02 "-0,012 " -0,02 "-0,013 " -0,01 "-0,007 " 0,00 "-0,0048" 0,03 " 0,029
"(0,20) " (0,17) " (0,38) " (0,41) "(0,11) " (0,34) " (0,11) " (0,26) " (0,11) "(0,26) (0,36 " (0,52) " (0,80) " (0,97) " (037) " (0,41)
s*DS1 " 08 09 089 "1024 " 061 " 1,11 " 051 1066 " 049 " 101 " 063 "1,045 " 070 " 1,08 " 081 "1,0008
" (0,00) " (0,00) " (0,00) " (0,00) " (0,00) " (0,00) " (0,00) " (0,00) " (0,00) " (0,00) " (0,00) " (0,00) " (0,00) " (0,00) " (0,01) "(0,056)
s»ps2  "-025 -011 "-025 "-011 "-011 " 009 "-008 "-0017 " -0,08 "-0,002 " -0,11 "-0,007 " -0,12 "0,0011 " -0,17 "-0,0023

"(0,03) "(0,02) "(0,03 "(0,02) "(0,18) " (0,18) " (0,22) " (0,67) " (0,20) " (0,95) " (0,11) " (0,89) " (0,15) " (0,86) " (0,11) " (0,89)
UntS1*DSL -0,7 ".078 " -0,60 " .0,98 " .0,97 " .0,97 " .1,03 " -0,90
" (0,00) " (0,00) " (0,00) " (0,00) " (0,00) " (0,0) "(0,001) " (0,16)

Un S2¢DS2 -0,89 ".093 ".0,23 " .047 ".053 ".0,70 ".0,84 ".099
"(0,001) " (0,00) "(0,12) " (0,00) " (0,00) " (0,0) " (0,00) " (0,02

LM "171 107 "220 "128 " 275 " 266 “ 156 " 298 " 25 " 394 39 " 39 " 445 " 430 " 269 " 161

"(0,19) "(037) " (0.12) " (0.28) " (0.07) " (0.02) " (0,22) " (0.02) " (0.08) " (0.0) "(002) "(005) " (0,02 "(0.03) "(0.07) " (0.18)
White "9567 19,79 "210,3 " 21,50 " 189,8 " 1508 " 44,26 " 1509 " 2416 " 400 “2297 " 633 "1358 " 522 " 006 0034

" (0,00) "(0,001) " (0,00) " (0,00) " (0,00) " (0,03) " (0,00) " (0,0) " (0,00) " (0,00) " (0,00) "(0,001) " (0,00) "(0,001) " (1,00) " (0,99)
R Ajustado ~ 075 085 ~ 076 “ 086 066 042 05 072 052 " 067 ~ 057 070 " 053 " 066 ~ 022 025
Notas: Modelos estimados via MQO com correcéo por Newey-West. As variaveisependentes sdo as diferencas das estruturas a Termo das taxas de juros em cada maturidade analisada, antes e ap6s o antincio,
do COPOM e expressas em taxas anuais com base em 252 dias Uteis. 0s parénteses contém o p-valor da estatigtica t e linha DWcontém a egtatistica Durbin-Watson. Os valores das estatisticas F e dos p-valores
entre parentese podem ser observados para o teste de correlagao serial Breusch-Godfrey (Lm) E DE Heterocedasticidade (White). As amostras contém 78 observacdes que correspondem aos dias em que houve
anuncios das decisdes do Copom entre janeiro de 2002 e julho de 2009.

Igualmente ao modelo anterior, ha uma maior correlacdo das estruturas a termo de
menor prazo com as surpresas do mercado e esta correlagdo vai diminuindo com o
aumento da maturidade. Além disso, ainda de acordo com o modelo apresentado

anteriormente, o coeficiente do termo referente a surpresa ao Copom corrente, apresenta
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sina positivo, que significa dizer que estas se movimentam na mesma direcdo que as
estruturas a termo das diversas maturidades. Além disso, podemos mais uma vez
observar que enquanto as varidveis referentes as surpresas correntes se mantém
significativas ao longo de todos os vértices analisados, (p-valor baixo), as revisdes de
expectativas para 0s proximos encontros do Copom ndo sdo significativas nos prazos
iguais ou superiores a seis meses. A introducdo das varidveis binérias referentes se a
decisdo foi ou ndo undmine neste modelo ndo alterou de forma geral os resultados sem

sua inclusao.

Podemos concluir que a surpresa de juros corrente, S1, é estatisticamente significativa e
afeta positivamente a estrutura a termo de juros em todos os vértices. O mesmo nao
ocorre com a “surpresa’ S2 de revisdo da SELIC para a préxima reunido que,
especialmente para vértices mais longos, ndo apresenta relacdo estatisticamente
significativa com a estrutura termo DI.

De maneira geral, nossos resultados sobre a correlacdo entre choques néo antecipados
de politica monetaria e a estrutura a termo de juros estdo em linha com uma vasta
literatura empirica sobre o assunto. Podemos citar como trabalhos internacionais com
resultados semelhantes aos nossos, como Selva(2008), Kuttner (2001) e Estrella e
Mishkin (1995) entre outros. No caso de artigos para o Brasil, Takak (2004) e Tabak e
Tabata (2005) apresentam resultados parecidos como 0s nossos também. E bom lembrar
gue a definicéo de chogques monetarios ndo antecipados € distinta daquela que usamos
neste artigo.

5 Conclusdes

Neste artigo, adaptamos Kuttner (2001) para o Brasil. Para identificar os choques ndo
antecipados de politica monetéria construimos uma metodologia original usando o
mercado de contratos de DI futuro. Definimos 2 tipos de surpresas, S1 e S2. A primeira
representa a diferenca entre o que o mercado esperava e 0 que realmente aconteceu apos
cada anincio do Copom. A segunda representa o quanto o mercado reviu sua
expectativa presente para a meta da taxa SELIC do préximo encontro do Copom ap6s
tomar conhecimento da decisdo da reuni&o recentemente acontecida.
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Em seguida, calculamos as correlagdes destas surpresas com as alteragdes nas estruturas
a termo das taxas de juros com maturidades de dois, trés, seis, nove, doze, quinze,

dezoito e vinte e quatro meses dos contratos futuros de DI.

Constatamos gue durante o periodo do estudo aqui analisado, ndo apenas o mercado ndo
foi surpreendido na maior parte das vezes, assim como o Banco Central do Brasil foi
capaz de, através da determinacdo da meta para o juro basico de curtissimo prazo,
influenciar a estrutura a termo das taxas de juros. Embora esta influéncia va diminuindo
conforme se aumenta o prazo analisado, ela é significativa até na curva de juros, pelo
menos, de dois anos a frente. Esta capacidade € de crucia importancia para a condugdo
do sistema de metas, pois permite um melhor balizamento das expectativas dos diversos

agentes econdmicos.

Os resultados sugerem que o Banco Central do Brasil tem sido capaz de influenciar a
estrutura a termo das taxas de juros nas maturidades estudadas. Cremos que futuros
trabal hos que examinem uma janela de tempo mais dilatada, e que comparem diversos
subperiodos levando ainda em consideracdo maturidades maiores, podem também ser

Uteis para 0 maior conhecimento sobre o tema.
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ANEXO |

Tabela9 - Historico Meta Selic

REUNIAO PERIODO DE VIGENCIA META SELIC
N° Data Término Viés De: Até: % a.a.
67 23/01/2002 - 24/01/2002 20/02/2002 19,00
68 20/02/2002 - 21/02/2002 20/03/2002 18,75
69 20/03/2002 - 21/03/2002 17/04/2002 18,50
70 17/04/2002 - 18/04/2002 22/05/2002 18,50
71 22/05/2002 - 23/05/2002 19/06/2002 18,50
72 19/06/2002  baixa 20/06/2002 17/07/2002 18,50
73 17/07/2002 - 18/07/2002 21/08/2002 18,00
74 21/08/2002  baixa 22/08/2002 18/09/2002 18,00
75 18/09/2002 - 19/09/2002 14/10/2002 18,00
76* 14/10/2002 - 15/10/2002 23/10/2002 21,00
77 23/10/2002 - 24/10/2002 20/11/2002 21,00
78 20/11/2002 - 21/11/2002 18/12/2002 22,00
79 18/12/2002 - 19/12/2002 22/01/2003 25,00
80 22/01/2003 - 23/01/2003 19/02/2003 25,50
81 19/02/2003 - 20/02/2003 19/03/2003 26,50
82 19/03/2003  alta 20/03/2003 23/04/2003 26,50
83 23/04/2003 - 24/04/2003 21/05/2003 26,50
84 21/05/2003 - 22/05/2003 18/06/2003 26,50
85 18/06/2003 - 19/06/2003 23/07/2003 26,00
86 23/07/2003 - 24/07/2003 20/08/2003 24,50
87 20/08/2003 - 21/08/2003 17/09/2003 22,00
88 17/09/2003 - 18/09/2003 22/10/2003 20,00
89 22/10/2003 - 23/10/2003 19/11/2003 19,00
90 19/11/2003 - 20/11/2003 17/12/2003 17,50
91 17/12/2003 - 18/12/2003 21/01/2004 16,50
92 21/01/2004 - 22/01/2004 18/02/2004 16,50
93 18/02/2004 - 19/02/2004 17/03/2004 16,50
94 17/03/2004 - 18/03/2004 14/04/2004 16,25
95 14/04/2004 - 15/04/2004 19/05/2004 16,00
96 19/05/2004 - 20/05/2004 16/06/2004 16,00
97 16/06/2004 - 17/06/2004 21/07/2004 16,00
98 21/07/2004 - 22/07/2004 18/08/2004 16,00
99 18/08/2004 - 19/08/2004 15/09/2004 16,00
100 15/09/2004 - 16/09/2004 20/10/2004 16,25
101 20/10/2004 - 21/10/2004 17/11/2004 16,75
102 17/11/2004 - 18/11/2004 15/12/2004 17,25
103 15/12/2004 - 16/12/2004 19/01/2005 17,75
104 19/01/2005 - 20/01/2005 16/02/2005 18,25
105 16/02/2005 - 17/02/2005 16/03/2005 18,75
106 16/03/2005 - 17/03/2005 21/04/2005 19,25
107 20/04/2005 - 22/04/2005 18/05/2005 19,50
108 18/05/2005 - 19/05/2005 15/06/2005 19,75
109 15/06/2005 - 16/06/2005 20/07/2005 19,75
110 20/07/2005 - 21/07/2005 17/08/2005 19,75
111 17/08/2005 - 18/08/2005 14/09/2005 19,75
112 14/09/2005 - 15/09/2005 19/10/2005 19,50
113 19/10/2005 - 20/10/2005 23/11/2005 19,00
114 23/11/2005 - 24/11/2005 14/12/2005 18,50
115 14/12/2005 - 15/12/2005 18/01/2006 18,00
116 18/01/2006 - 19/01/2006 08/03/2006 17,25
117 08/03/2006 - 09/03/2006 19/04/2006 16,50
118 19/04/2006 - 20/04/2006 31/05/2006 15,75
119 31/05/2006 - 01/06/2006 19/07/2006 15,25
120 19/07/2006 - 20/07/2006 30/08/2006 14,75
121 30/08/2006 - 31/08/2006 18/10/2006 14,25
122 18/10/2006 - 19/10/2006 29/11/2006 13,75
123 29/11/2006 - 30/11/2006 24/01/2007 13,25
124 24/01/2007 - 25/01/2007 07/03/2007 13,00
125 07/03/2007 - 08/03/2007 18/04/2007 12,75
126 18/04/2007 - 19/04/2007 06/06/2007 12,50
127 06/06/2007 - 07/06/2007 18/07/2007 12,00
128 18/07/2007 - 19/07/2007 05/09/2007 11,50
129 05/09/2007 - 06/09/2007 17/10/2007 11,25
130 17/10/2007 - 18/10/2007 05/12/2007 11,25
131 05/12/2007 - 06/12/2007 23/01/2008 11,25
132 23/01/2008 - 24/01/2008 05/03/2008 11,25
133 05/03/2008 - 06/03/2008 16/04/2008 11,25
134 16/04/2008 - 17/04/2008 04/06/2008 11,75
135 04/06/2008 - 05/06/2008 23/07/2008 12,25
136 23/07/2008 - 24/07/2008 10/09/2008 13,00
137 10/09/2008 - 11/09/2008 29/10/2008 13,75
138 29/10/2008 - 30/10/2008 10/12/2008 13,75
139 10/12/2008 - 11/12/2008 21/01/2009 13,75
140 21/01/2009 - 22/01/2009 11/03/2009 12,75
141 11/03/2009 - 12/03/2009 29/04/2009 11,25
142 29/04/2009 - 30/04/2009 10/06/2009 10,25
143 10/06/2009 - 11/06/2009 22/07/2009 9,25
144 22/07/2009 - 23/07/2009 02/09/2009 8,75

* Reunido Extraordinria
Fonte: Banco Central do Brasil
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ANEXO 11

Tabela 10 - ETTJ nas Datas dos Copoms em Diferentes Maturidades

COPOM N° 2Meses 3 Meses 6Meses 9Meses 12Meses 15Meses 18 Meses 24 Meses

Antes Anlncio 18,9245 18,9221 18,9708 19,0835 19,2594 19,4871 19,7492 20,3017
67 Apds Andncio 18,9795 18,9597 19,0345 19,2103 19,4050 19,6410 19,9017 20,4611
Diferenca 00850 ___00376 __ 00638 01268 ___ 0145 __ 01539 __ 01525 01593 _
Antes Anlncio 18,8086 18,7801 18,7493 18,8104 18,9384 19,1195 19,3390 19,8184
68 Apds Anlncio 18,7983 18,7322 18,7307 18,7993 18,9213 19,0626 19,2211 19,6234
Diferenca __-00102 _ -0,0480___-0,0186 __-00LLL __ -00171 __-0,0869 __ 01179 ___ -0,1950 _
Antes Anlncio 18,1471 18,0850 17,9302 17,8903 17,9243 18,0013 18,1036 18,3693
69 Apds Andncio 18,3462 18,2812 18,0537 17,9792 17,9939 18,0915 18,2224 18,4964
Diferenca 01991 __ 01961 01235 00890 __ 00697 00902 01187 01271 _
Antes Anlncio 18,2519 18,2465 18,2475 18,2722 18,3327 18,4255 18,5301 18,8099
70 Apés Andncio 18,4369 18,4341 18,3699 18,3538 18,4077 18,5723 18,7742 19,1023
Diferenca 01850 __ 01876 01224 _ 00816 00750 01468 __ 02441 02924 __
Antes Andncio 18,3786 18,4168 18,6179 18,9401 19,3837 19,8781 20,3594 21,2870
71 Apés Anlncio 18,3845 18,4228 18,6192 18,9090 19,3428 19,8105 20,2677 21,1501
Diferenca __0,0059___ 00060 __ 00013 __-00810 __ -00409 __-0,0676 __ 00917 ___-0,1368 _
Antes Anuncio 18,9517 19,2778 21,2746 23,0030 24,3637 25,4078 26,0691 25,5456
72 Apés Andncio 18,9746 19,3246 21,3362 23,1391 24,5211 25,6240 26,5510 28,0368
Diferenca 00229 00468 __ 00616 _ 01361 01574 02162 04819 24912
Antes Anlncio 18,3728 18,6259 20,1723 21,6775 22,8414 23,8699 24,7489 26,2847
73 Apébs Andncio 18,3486 18,5571 20,0458 21,4594 22,5486 23,4869 24,3784 25,7024
Diferenca __-00242 _ -0,0688___-0,1265 02181 _ -02928 __ -03830 __ 03705 __ -0,5822 _
Antes Anlncio 18,6248 19,0821 20,8541 22,0670 22,9934 23,7527 24,3849 25,4051
74 Apés Anudncio 18,6295 19,1021 20,9110 22,1768 23,1560 23,9305 24,5516 25,6209
Diferenca __0,0047 00201 ___ 00569 01098 01626 __ 01777 01667 ___ 02158 _
Antes Anlncio 18,8693 19,4439 21,2671 22,3494 23,1773 23,8571 24,4557 25,5079
75 Apéds Andncio 18,8436 19,4049 21,1381 22,1371 22,9300 23,6232 24,2019 25,6193
Diferenca __-00257 _ -0.0390___-0,1200 02124 _ -02473 __-02339 __ 02538 01114 _
Antes Anlncio 21,9333 22,6060 24,4908 25,8836 27,0740 28,1030 29,2113 30,9045
76* Apods Anudncio 23,7454 24,4562 25,5697 26,6939 27,8807 29,2458 30,5242 32,6052
Diferenca 18121 _ 18502 10790 08103 ___ 08067 __ 11429 13129 17007 __
Antes Anlncio 22,3395 22,8421 24,0590 25,0972 26,0996 27,0763 27,9452 29,5233
77 Apés Andncio 22,1885 22,7183 23,9114 24,9848 26,0267 27,0037 27,8842 29,4887
Diferenca __-01510 01239 __-0,1476 01125 _ -00729 __-0,0726 __ 00610 ___ -0,0346 _
Antes Anlncio 22,7666 23,2031 24,7019 25,9874 27,1161 28,1510 29,1256 30,8431
78 Apébs Andncio 22,7574 23,2172 24,7151 25,9715 27,0905 28,1133 29,0699 30,7492
Diferenca __-00092 00141 00132 00159 _ -00256 __-0,0377 __ -00557 ___ -0,0939 _
Antes Anlncio 25,2626 25,5354 26,1384 26,5481 26,9345 27,2948 27,7848 28,8302
79 Apéds Andncio 25,3557 25,6767 26,2260 26,6765 26,9734 27,3332 27,7351 28,6522
Diferenca 00931 __ 01413 00876 01284 __ 00389 00384 __ -00497 __ -0,1780 _
Antes Andncio 25,4566 25,4954 25,6285 25,8333 26,0991 26,3802 26,6577 27,1985
80 Apods Andncio 25,4847 25,5181 25,6516 25,8679 26,1380 26,4443 26,7807 27,3743
Diferenca 00281 __ 00227 _ 00232 00346 00389 00642 __ 01230 ___ 01758 __
Antes Anlncio 27,0603 27,2747 27,8927 28,2681 28,5849 28,9064 29,2529 29,9518
81 Apo6s Anuncio 26,9362 27,1907 27,7451 28,1019 28,4616 28,8638 29,2784 30,0770

Diferenca -0,1241 -0,0840 -0,1476 -0,1661 -0,1233 -0,0426 0,0255 0,1252
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Antes Anuncio 26,7773 26,8532 27,0193 27,1243 27,1913 27,3317 27,5125 27,9372
82 Apods Andncio 26,8379 26,9046 27,0234 27,1137 27,2722 27,4533 27,6762 28,1308
Diferenca 00606 __ 00514 00041 _ -00106 00809 01215 01636 01936 __
Antes Anlncio 26,0463 25,8698 25,3969 25,1587 25,0448 24,9880 24,9787 24,9960
83 Apo6s Anuncio 26,0106 25,8428 25,3409 25,0972 24,9974 24,9582 24,9277 24,9532
Diferenca __-00357.__-0,0270___-00561 __-00615 _ -00474 __ 00298 __-0,0510 00428 _
Antes Anuncio 25,9317 25,7738 25,1225 24,6274 24,2534 23,9671 23,7586 23,5119
84 Apo6s Andncio 25,9141 25,7520 25,0957 24,6109 24,2461 23,9428 23,7136 23,4154
Diferenca __-00176 __-0,0218 __-0,0268 __-00165 _ -00073 __-00243 __ -0,0450 ___-0,0966 _
Antes Anuincio 25,4862 25,2659 24,3769 23,7720 23,3208 22,9812 22,7292 22,4264
85 Apods Andncio 25,4901 25,2785 24,3900 23,8108 23,3591 23,0109 22,7735 22,4440
Diferenca 00038 __ 00126 _ 00130 00388 00383 00296 __ 00443 ___ 0075 __
Antes Anuncio 23,7661 23,5152 22,7479 22,1682 21,7582 21,4793 21,2949 21,0797
86 Apo6s Anuncio 23,7079 23,4776 22,7298 22,1488 21,7374 21,4663 21,3027 21,1072
Diferenca __-00583 __-0,0376___-00181 _ -00194 _ -00208 00130 __ 00078 __ 00275 __
Antes Anlincio 21,4395 21,2304 20,7474 20,5330 20,4414 20,4099 20,4163 20,5782
87 Apo6s Andncio 21,3662 21,1796 20,7159 20,5127 20,4327 20,4120 20,4223 20,5251
Diferenca __-00732._-0,0508 __-0,0315 _ -00203 __ -00087 00021 00060 ___ -00530 _
Antes Anlncio 19,4708 19,3077 18,8809 18,6745 18,5720 18,5164 18,4938 18,5136
88 Apo6s Anuncio 19,3621 19,2197 18,8012 18,6179 18,5465 18,4991 18,4888 18,5350
Diferenca __-01087_ __-0,0880___-00797 _ -0,0565 __ -00255 __ -00173 __-0,0050 00215 __
Antes Anlncio 18,4360 18,2984 17,9688 17,7875 17,6860 17,6292 17,6017 17,5937
89 Apo6s Anuncio 18,4461 18,3444 18,0443 17,8269 17,7055 17,6397 17,6206 17,6344
Diferenca 00101 __ 00460 00755 _ 00394 ___ 00195 00105 00189 00406 __
Antes Anlincio 17,5736 17,4642 17,2538 17,1736 17,1546 17,1662 17,1956 17,2784
90 Apo6s Andncio 16,9932 16,8858 16,7181 16,6483 16,6440 16,6704 16,7105 16,8171
Diferenca __-05805 __-0,5784___-05357 _ -0.5253 _ -05106 04958 __ -0,4851 __ -04613
Antes Anuncio 16,0356 15,9459 15,7642 15,7252 15,7279 15,7642 15,8066 15,8960
91 Apods Andncio 16,0642 15,9828 15,7896 15,7396 15,7382 15,7658 15,8027 15,8926
Diferenca 00286 __ 00369 __ 00254 _ 00144 00104 00016 __-0,0039 ___ -00034 _
Antes Anlncio 15,7266 15,6833 15,5294 15,4274 15,3695 15,3340 15,3198 15,3388
92 Apo6s Anuncio 16,0096 16,0329 15,8185 15,7967 15,6762 15,7010 15,7048 15,6868
Diferenca 02830 __ 0349 __ 02891 03692 03067 03670 __ 03850 03480 __
Antes Anuncio 16,0728 16,0196 15,8513 15,7416 15,6618 15,6043 15,5680 15,5341
93 Apo6s Andncio 16,1081 16,0731 15,8858 15,7610 15,7068 15,6725 15,6297 15,6281
Diferenca 00352 __ 00535 __ 00345 _ 00195 00450 00682 __ 006L7 __ 00940 __
Antes Anuncio 15,9969 15,9318 15,7390 15,6139 15,5206 15,4587 15,4158 15,4098
94  Apo6s Anuncio 15,9000 15,8544 15,6869 15,5736 15,4409 15,3520 15,3143 15,2928
Diferenca __-00969___ -0,0774___-00521 __-00404 __ -00797 ___-01068 __-0,1015 ___ -0LL70 _
Antes Anlncio 15,7357 15,6943 15,5665 15,4891 15,4618 15,4610 15,4812 15,5592
95 Apo6s Anudncio 15,7071 15,6719 15,5378 15,4555 15,4391 15,4456 15,4739 15,5696
Diferenca __-00286___ -0,0224___-00287 _ -00336 __ -00227 00154 __ -0,0073 00104 __
Antes Anlincio 15,6407 15,6955 16,1411 16,5490 16,8979 17,1937 17,4537 17,9051
96 Apobs Anuncio 15,7286 15,8047 16,2519 16,6477 17,0229 17,4131 17,7219 18,3014
Diferenca 00879 __ 01092 01108 00987 01250 02194 02682 03963 __
Antes Anuncio 15,8147 15,8836 16,3471 16,7024 16,9784 17,2021 17,3924 17,7162
97 Apo6s Anuncio 15,7859 15,8669 16,3404 16,6978 16,9648 17,1780 17,3593 17,7142
Diferenca __-00288___ -0,0167___-0,0067 __-00046 __ -00137 00242 __-0,0330 __ -00020 _
Antes Anlncio 15,8500 15,9038 16,1791 16,3931 16,5453 16,6684 16,7855 16,9955
98 Apo6s Anuncio 15,8228 15,8828 16,1793 16,4058 16,5825 16,7216 16,8314 17,0568
Diferenca __-00271 __-0,0210_ __ 00002 00127 __ 00372 00532 __ 00459 __ 00613 __
Antes Anlincio 15,9002 15,9853 16,3968 16,6979 16,9137 17,0797 17,2175 17,4701
99 Apods Andncio 15,8352 15,9400 16,3709 16,6576 16,8683 17,0394 17,1658 17,3771
Diferenca __-00650 _ -0,0453___-00259 _ -00403 __ -00454 __ -00403 __ -0,0517 _  -00930
Antes Anuncio 16,2952 16,4052 16,7784 17,0248 17,2027 17,3369 17,4470 17,6190
100 Apo6s Anlncio 16,2647 16,3806 16,7689 17,0184 17,1728 17,3084 17,4178 17,5960
Diferenca __-00305___ -0,0246___-0,0095 __-00063 __ -00299 __ -00285 __ -0,0292 00230 _
Antes Anlncio 16,6380 16,7101 16,9542 17,1118 17,2077 17,2730 17,3285 17,4451
101 Apds Anuancio 16,6757 16,7936 17,0193 17,1730 17,2899 17,3441 17,4074 17,5091
Diferenca 00376 __ 00835 __ 00652 _ 00612 __ 00822 00712 __ 00789 00640 __
Antes Anuncio 17,3188 17,3849 17,5498 17,6197 17,6392 17,6394 17,6345 17,6342
102 Apo6s Anincio 17,3776 17,4516 17,5946 17,6581 17,6768 17,6823 17,6862 17,6834
Diferenca 00588 __ 00668 00449 00383 ___ 00376 00429 00516 __ 00492 _
Antes Anuncio 17,6705 17,7090 17,7430 17,7162 17,6574 17,5880 17,5285 17,4377
103 Apds Anudncio 17,7688 17,7971 17,7929 17,7804 17,7132 17,6443 17,5898 17,5079

Diferenca 0,0983 0,0881 0,0499 0,0641 0,0557 0,0563 0,0613 0,0702
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Antes Anuncio 18,3599 18,4210 18,5188 18,5306 18,4750 18,3957 18,3210 18,1865
104 Apo6s Anlncio 18,3964 18,4587 18,5563 18,5703 18,5171 18,4655 18,4178 18,2737
Diferenca 00364 __ 00376 00375 00397 __ 00420 00698 __ 00968 00871 __
Antes Anlncio 18,8885 18,9666 19,0820 19,0735 18,9994 18,9007 18,7858 18,5433
105 Apds Anuncio 18,8833 18,9526 19,0722 19,0675 18,9804 18,8664 18,7367 18,4585
Diferenca __-00052 _-0,0140___-0,0098 __-0.0061 __ -00190 __ -00343 __-0,0491 ___ -00848 _
Antes Anuncio 19,0469 19,0665 19,0726 19,0002 18,8934 18,7780 18,6664 18,4304
106 Apo6s Anincio 19,1795 19,2025 19,1447 19,0466 18,9277 18,8833 18,8161 18,5652
Diferenca 01326 __ 01360 00721 00463 ___ 00343 01053 01497 01348 __
Antes Anuincio 19,4533 19,4879 19,5252 19,4809 19,4010 19,3180 19,2215 19,0114
107 Apo6s Anlncio 19,5283 19,5646 19,5878 19,5427 19,4608 19,3710 19,2666 19,0392
Diferenca 00750 __ 00767 __ 00626 _ 00617 ___ 00599 00530 __ 0045L 00279 __
Antes Anuncio 19,6376 19,6535 19,5969 19,4638 19,3007 19,1337 18,9730 18,6851
108 Apds Anudncio 19,7702 19,7938 19,6839 19,5662 19,4117 19,2402 19,0756 18,7632
Diferenca 01326 __ 01403 _ 00870 _ 01024 __ 01110 01065 __ 01027 __ 00781 __
Antes Anlincio 19,7807 19,7727 19,5800 19,3107 19,0529 18,8316 18,6391 18,3417
109 Ap6s Anlncio 19,7257 19,7205 19,5166 19,2597 19,0062 18,7846 18,6004 18,2998
Diferenca __-00550 _-0,0522 __-00634 _ -00510 __ -00467 __ -00470 __ -0,0387 _ -00419
Antes Anlncio 19,6295 19,5820 19,3017 19,0010 18,7541 18,5579 18,3855 18,1090
110 Apds Andncio 19,6440 19,5984 19,3180 19,0120 18,7635 18,5672 18,3941 18,1201
Diferenca __ 00145 __ 00164 00163 _ 00110 __ 00094 00093 __ 00086 ___00Lll __
Antes Anlncio 19,5028 19,4288 19,0678 18,7870 18,5843 18,4345 18,3121 18,1028
111 Apds Andncio 19,5797 19,5134 19,1469 18,8730 18,6713 18,5126 18,3949 18,2095
Diferenca 00769 __ 00846 _ 00792 00861 ___ 00871 ___ 00782 __ 00828 __ 01067 __
Antes Anlincio 19,4009 19,3221 18,9800 18,7275 18,5258 18,3566 18,2095 17,9357
112 Apo6s Andncio 19,3814 19,3042 18,9651 18,7170 18,5116 18,3391 18,1871 17,8968
Diferenca __-00195 __-0,0179 __-00149 _ -00106 __ -00142 __ -00L74 __ -0,0224 00389
Antes Anuncio 18,9952 18,9129 18,6517 18,4623 18,3267 18,2099 18,1117 17,9297
113 Apo6s Anlncio 18,9821 18,9028 18,6456 18,4303 18,2345 18,1347 18,0516 17,8580
Diferenca __-00131 __-0,0102___-0,0060 __-00319 _ -00922 __-00752 __ -0,060L ___-00717 _
Antes Anlncio 18,1208 18,0195 17,6897 17,4901 17,3649 17,2741 17,2073 17,0987
114 Apds Andncio 18,1246 18,0249 17,7024 17,4985 17,3712 17,2888 17,2329 17,1198
Diferenca 00038 __ 00054 __ 00126 00084 00063 00147 ___ 00256 __ 00211 __
Antes Anuncio 17,7492 17,6578 17,3218 17,1115 16,9634 16,8483 16,7584 16,5955
115 Apo6s Anincio 17,7707 17,6722 17,3260 17,0863 16,9378 16,8123 16,7119 16,5484
Diferenca 00214 __ 00144 00042 _ -00251 _ -00256 __-00360 __ -0,0465 __ -00471 _
Antes Anuncio 17,2814 17,2023 16,8798 16,6536 16,4829 16,3419 16,2216 16,0109
116 Apds Andncio 17,2766 17,1991 16,8680 16,6378 16,4585 16,2827 16,1455 15,9342
Diferenca __-00048___-0,0032___-00118 _ -00158 _ -00244 __ -00592 __ -0,0761 ___ -00767 __
Antes Anlncio 16,4228 16,3202 15,9803 15,7747 15,6253 15,5156 15,4289 15,2688
117 Apds Andncio 16,3842 16,2676 15,9478 15,7506 15,5798 15,4636 15,3597 15,2048
Diferenca __-00386___-0,0526___-00326 __-00241 __ -00454 __ 00519 __ -0,0692 __ -0,0640 _
Antes Anlincio 15,5861 15,4856 15,1986 15,0173 14,9035 14,8292 14,7739 14,6997
118 Apds Andncio 15,5683 15,4815 15,1997 15,0182 14,9081 14,8485 14,8062 14,7320
Diferenca __-00179 _ -0,004L___ 00011 00009 00046 00193 00322 00323 __
Antes Anulncio 15,2847 15,2768 15,2446 15,2486 15,3076 15,4024 15,4893 15,6300
119 Apds Andncio 14,8185 14,9259 15,0662 15,1008 15,1761 15,2810 15,3845 15,5454
Diferenca __-04663 __-0,3510_ __-0.1784 _ -01478 __ -01315 __ 01214 __-0,1048 ___ -00846 _
Antes Anlncio 14,6800 14,6344 14,5375 14,5013 14,4969 14,5148 14,5455 14,6244
120 Apds Anudncio 14,6338 14,5839 14,5007 14,4638 14,4700 14,4960 14,5289 14,6078
Diferenca __-00462 _ -0,0505___-0,0367 __-00375 __ -00269 __-00189 __-0,0166 ___ -00165 _
Antes Anlincio 14,3171 14,2857 14,2192 14,1928 14,1885 14,1930 14,2046 14,2385
121 Apo6s Anincio 14,1585 14,1120 14,1323 14,1349 14,1112 14,1210 14,1451 14,1729
Diferenca __-01587. _-0,1737___-00868 __-00579 __ -00774 00720 __ -0,0595 __ -0,0656 _
Antes Anuncio 13,6681 13,6222 13,5353 13,4769 13,4389 13,4160 13,4030 13,4015
122 Apo6s Anlncio 13,6057 13,5670 13,4920 13,4335 13,3876 13,3679 13,3550 13,3533
Diferenca __-00624 __ -0,0552___-00433 _ -00433 __ -00513 00482 __ -0,0480 00482 _
Antes Anlncio 13,2495 13,2232 13,1115 13,0473 13,0055 12,9852 12,9779 12,9778
123 Apds Anudncio 13,2238 13,1730 13,0664 12,9934 12,9567 12,9326 12,9293 12,9401
Diferenca __-00257 _ -0,0502___-00451 _ -00539 __ -00487 __ -00526 __ -0,0486 ___-00877 __
Antes Anuncio 12,7957 12,7528 12,6480 12,5948 12,5500 12,5153 12,4872 12,4407
124 Apo6s Anincio 12,8571 12,8171 12,6999 12,6363 12,5929 12,5564 12,5303 12,4980
Diferenca 00614 00643 00519 00415 00429 00411 00431 00574 __
Antes Anuncio 12,5724 12,5344 12,3854 12,2764 12,1914 12,1305 12,0874 11,9312
125 Apds Andncio 12,5790 12,5443 12,3895 12,2767 12,1928 12,1347 12,0864 11,9280

Diferenca 0,0067 0,0099 0,0041 0,0004 0,0014 0,0042 -0,0011 -0,0032
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Antes Anlncio 12,3481 12,3087 12,1653 12,0419 11,9388 11,8582 11,7895 11,6796
126 Apds Andncio 12,3543 12,2976 12,0933 11,9940 11,9023 11,8155 11,7204 11,6009
Diferenca 00062 __ -0,0111___-00720 __-0.0480 __ -00365 __-00427 __ -0,0691 ___ -00786 _
Antes Anlincio 11,9440 11,9011 11,7032 11,5453 11,4183 11,3115 11,2198 11,0755
127 Apds Anancio 11,8145 11,7677 11,5601 11,4096 11,2814 11,1751 11,0906 10,9641
Diferenca __-01295 __-0,1333___-043L _ -01356 _ -01369 01364 __ -0,1293 _ -O1Ll4 _
Antes Anuncio 11,3959 11,3482 11,1825 11,0559 10,9646 10,8960 10,8452 10,7874
128 Apo6s Anlncio 11,3795 11,3338 11,1744 11,0499 10,9677 10,9245 10,8718 10,8162
Diferenca __-00164 _-0,0144 __-00080 _ -0.0061 ___ 00031 00284 __ 00266 00288 __
Antes Anlncio 11,1869 11,1833 11,1903 11,2150 11,2570 11,3114 11,3687 11,4732
129 Apds Anudncio 11,1529 11,1417 11,1658 11,1979 11,2363 11,2928 11,3449 11,4472
Diferenca __-00341 __-0,0416___-00245 __-00171 __ -00208 __-00186 __ -0,0239 00259 _
Antes Anlincio 11,0457 11,0486 11,0630 11,0776 11,1015 11,1281 11,1507 11,1856
130 Apds Anuancio 11,0990 11,1013 11,0934 11,1050 11,1398 11,1606 11,1945 11,2359
Diferenca 00533 __ 00527 _ 00304 _ 00274 __ 00383 00324 __ 00438 __ 00503 __
Antes Anulncio 11,1471 11,1632 11,2526 11,3374 11,4208 11,5051 11,5957 11,7698
131 Apo6s Anlncio 11,1424 11,1573 11,2496 11,3354 11,4193 11,5025 11,5931 11,7704
Diferenca __-00048 _-0,0050 __-0,0029 _ -00020 __ -00015 __-0,0025 __ -0,0026 00006 __
Antes Anuncio 11,1495 11,1738 11,3116 11,4572 11,6011 11,7503 11,8981 12,1450
132 Apds Andncio 11,1326 11,1546 11,3042 11,4505 11,5975 11,7461 11,8942 12,1356
Diferenca __-00169 __ -0,0192___-0,0074 __-0,0067 __ -00036 __-00042 __ -0,0039 _ -0,0094 _
Antes Anlincio 11,1407 11,1636 11,2980 11,4152 11,5254 11,6334 11,7374 11,9004
133 Apds Anuancio 11,1314 11,1527 11,2829 11,3997 11,5178 11,6292 11,7445 11,9204
Diferenca __-00093 __-0,0110 __-00151 _ -00155 __ -00076 __-00042 __ 0007L____ 00200 __
Antes Anlincio 11,5243 11,5942 11,8538 12,0909 12,2908 12,4568 12,5952 12,7943
134 Apo6s Anlncio 11,5766 11,6596 11,9059 12,1198 12,3126 12,4697 12,5873 12,7729
Diferenca 00524 __ 00654 00521 _ 00289 00217 00129 __-0,0080 ___ -00213 _
Antes Anlncio 12,1548 12,2298 12,5832 12,8575 13,0927 13,2889 13,4395 13,6399
135 Apds Andncio 12,1829 12,2519 12,5823 12,8536 13,0889 13,2994 13,4519 13,6617
Diferenca __ 00281 __ 00221 __ -0,0009 __-00039 __ -00038 __ 00105 00124 00218 __
Antes Anlincio 12,7750 12,8604 13,2059 13,5265 13,7818 13,9861 14,1409 14,3396
136 Apds Anuancio 12,8540 12,9461 13,2771 13,6136 13,8467 14,0359 14,1798 14,3618
Diferenca 00790 __ 00858 00712 00871 __ 00648 00498 00389 00222
Antes Anuncio 13,5721 13,6564 13,9588 14,1413 14,2651 14,3515 14,4049 14,4351
137 Apo6s Anlncio 13,6219 13,6871 13,9487 14,1366 14,2571 14,3451 14,3974 14,4299
Diferenca 00498 __ 00307 __-00101 __-00047 __ -00079 __ -00064 __ -0,0075 ___ -00051 _
Antes Anlncio 13,7979 13,8428 14,0866 14,3046 14,5139 14,6758 14,8110 15,0172
138 Apds Anudncio 13,6953 13,7553 13,9148 14,0914 14,2856 14,4483 14,6047 14,9100
Diferenca __-01026 __-0,0875___-01718 _ -02132 _ -02284 __ 02275 __ -0,2063____ -01072 _
Antes Anlncio 13,3593 13,3428 13,2788 13,1886 13,1359 13,1110 13,1124 13,1689
139 Apds Anudncio 13,3393 13,2928 13,1670 13,0699 12,9831 12,9546 12,9408 12,9850
Diferenca __-00200_ _-0,0500___-01118 _ -01186 _ -0.1528 __-01564 __-0,1716 ___ -01839 _
Antes Anulncio 12,6073 12,5382 12,1868 11,9158 11,7235 11,5928 11,5094 11,4329
140 Apo6s Andncio 12,4447 12,3583 12,0099 11,7512 11,5681 11,4511 11,3794 11,3230
Diferenca __-01626__-0,1799 __-01769 _ -01645 _ -01854 __ -01417 __ -0,1299 01099 _

Antes Antncio 11,1055 10,9267 10,5811 10,3939 10,2940 10,2351 10,2121 10,1904
141 Apds Anuncio 11,0279 10,8583 10,5498 10,3721 10,2864 10,2550 10,2334 10,2063

Diferenca __-0,0776___ -0,0684 __-0,0313 __-00218 _ 00076 ___ 00198 __ 00213 __ 00160 _
Antes Anlincio 10,0813 10,0158 9,9069 9,9027 9,9335 9,9960 10,0694 10,2465
142 Ap6s Andncio 10,0712 9,9861 9,8427 9,8425 9,8661 9,9418 10,0046 10,1976
Diferenca __-00101 _ -0,0296 __-0,0641 __-0,0602 __ -00673 ___-00542 _ -0,0648 __ -0,0489 _
Antes Anlincio 9,3815 9,3501 9,2851 9,3197 9,4105 9,5273 9,6614 9,9362
143 Apo6s Anlncio 9,0826 9,0543 9,0072 9,0329 9,1193 9,2328 9,3618 9,6416
Diferenca __:02989 _ -0,2959 _-02779 _ -02869 02912 __ -02046 __ -0,2996 __ -02047 _
Antes Anuncio 8,6319 8,6230 8,6309 8,6846 8,8107 8,9344 9,0824 9,3922
144 Ap6s Andncio 8,6209 8,6279 8,6490 8,7133 8,8646 9,0128 9,1723 9,4956
Diferenca -0,0110 0,0049 0,0181 0,0287 0,0539 0,0783 0,0898 0,1034

* Reunido Extraordinaria
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