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A Relevancia da Comunicacao do Banco Central do Brasil
e seu Impacto sobre a Estrutura a Termo da Taxa de Juros

1.1
Introducéo

A comunicacdo dos bancos centrais tem se mostrado, ao longo do tempo,
fator relevante da politica monetéria, trazendo informacdo quanto a trajetoria
futura das taxas de juros além daquela ja disponibilizada pelo nivel de juros
definido pelo comité de politica monetaria do pais.

No Brasil, uma comunicacdo mais transparente tem sido adotada desde o
final dos anos 1990, e muitos estudos surgiram desde entdo buscando entender
e/ou quantificar o impacto dessa informacéo sobre o comportamento do mercado
financeiro. Janot e Mota (2012), por exemplo, buscam analisar a volatilidade
existente na estrutura a termo da taxa de juros (ETTJ) em dias com e sem
comunicacdo do Banco Central. Para isso, utilizam um modelo da familia
GARCH e dummies para as datas de comunicacdo do Comité de Politica
Monetaria (COPOM), e os resultados indicam volatilidade menor nas taxas de
juros nos dias associados a divulgacdes das atas do COPOM e dos Relatérios de
Inflagdo®.

Carvalho, Cordeiro e Vargas (2013) utilizam uma metodologia baseada em
Lucca e Trebbi (2011) e analisam o impacto das comunicag¢fes do Banco Central
do Brasil (BCB) com base na linguagem utilizada na comunicagao - statements -
divulgada junto a decisdo da meta da taxa de juros - Selic. Analogamente, Chague
et al. (2013) buscam analisar o efeito da comunicacdo do BCB sobre a trajetdria
da ETTJ brasileira, dessa vez utilizando a metodologia de Tetlock et al. (2008)
para construir uma série de comunicacdo do BCB a partir das informacoes

advindas das atas do COPOM, divulgaces realizadas oito dias ap0ds a reunido do

1 Qutros trabalhos nessa linha so os de Costa Filho (2008) e Costa Filho e Rocha (2010).
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Comité e, consequentemente, oito dias apds a escolha da meta da taxa de juros.
Assim como o0s outros trabalhos mencionados, ambos os estudos também
encontram resultados que corroboram a importancia da comunicacdo do BCB nos
movimentos da ETTJ, indicando que os agentes incorporam essa informacao ao
precificar contratos mais longos.

Estudos utilizando dados norte-americanos ou europeus também contribuem
para evidenciar a importdncia da comunicacdo dos bancos centrais no
comportamento das taxas de juros, em especial daquelas com maturidades mais
longas. Brand, Buncic e Turunen (2006), por exemplo, trabalham com dados
europeus de alta frequéncia e concluem que a comunicacdo do Banco Central
Europeu durante as conferéncias a imprensa (press conference) afeta as
expectativas do mercado em relacdo a trajetéria futura da politica monetéria,
principalmente sobre as taxas de médio e longo prazo. Na mesma linha,
Gurkaynak, Sack e Swanson (2005) investigam os efeitos da politica monetaria
norte-americana sobre 0s precos de ativos (pregos de acdes e estrutura a termo da
taxa de juros), também a partir de dados de alta frequéncia nos dias de
comunicacdo do Fed (Federal Open Market Committee statements).
Similarmente, os resultados indicam que tanto as agdes de politica monetaria
guanto os statements divulgados pelo Comité apresentam efeitos relevantes sobre
0s precos de ativos, novamente com a comunicacdo apresentando grande
relevancia na trajetoria dos vértices mais longos da curva de juros. Diversos
outros estudos sobre comunicacdo do banco central de paises desenvolvidos
buscaram analisar a influéncia da comunicacdo sobre as expectativas formadas
nos mercados financeiros acerca do comportamento das taxas de juros e de
cambio. Citam-se, exemplificativamente, os trabalhos de Rosa e Verga (2007),
Rosa (2011), Ranaldo e Rossi (2010), Guthrie e Wright (2000) e Hayo, Kutan e
Neuenkirch (2010), que contribuem para corroborar a importancia desse fator
comunicagdo sobre a trajetdria de ativos relevantes do mercado financeiro.

Neste artigo, a intengdo serd construir uma medida de comunicagdo do
Banco Central do Brasil a partir da metodologia sugerida por Gurkaynak, Sack e
Swanson (2005), que trabalha com fatores latentes de taxas de juros futuras em
momentos préximos as divulgacbes do FOMC. Na esséncia, 0s principais fatores
latentes, que representam o ‘nivel’, a ‘inclinacdo’ e a ‘curvatura’ da curva de

yields, sd@o conhecidos na literatura por explicar muito das variagcdes dos juros,
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independentemente de estarem associados a comunicagdes de bancos centrais
(Litterman e Scheinkman (1991)). O estudo de Gurkaynak, Sack e Swanson
(2005), portanto, contribuiu para construir fatores latentes rotacionados que
permitissem ser interpretados como fator meta e fator comunicacgéo do Fed.

Neste trabalho, sera estudado quanto da oscilacdo dos juros futuros pode ser
associada as decisdes sobre a taxa Selic nas reunies do COPOM (fator meta) e
guanto pode estar associada aos statements divulgados concomitantemente a essas
decisOes (fator trajetoria), bem como avaliar se essa metodologia é adequada para
obter uma medida de comunicacao para os dados brasileiros.

Os resultados deste trabalho podem ser divididos em duas partes.

Em um primeiro momento, evidencia-se que os resultados, construidos a
partir da premissa de que os dois primeiros fatores principais representam o fator
meta e fator trajetdria, tal como definido em Girkaynak, Sack e Swanson (2005),
indicam que ambos sdo relevantes para explicar as oscilagdes na ETTJ, sendo o
fator meta mais relevante para explicar variacbes nas taxas referenciais de
maturidades mais curtas, enquanto o fator trajetdria aumenta sua relevancia como
variavel explicativa das oscilacdes da estrutura a termo para vértices mais longos,
como os de 2, 3 e 5 anos, por exemplo.

Por outro lado, exercicios realizados para investigar se a variavel construida
para ser o fator comunicacdo do BCB reflete adequadamente as informacdes
advindas dos statements indicam que, em sendo o segundo fator a medida de
comunica¢do do BCB, ela ndo parece estar livre da interferéncia de outros
fatores, como veremos ao longo deste capitulo.

Este trabalho esta estruturado da seguinte forma: a Secdo 1.2 apresenta a
relacdo entre as decisdes de politica monetaria e as oscilagdes na ETTJ brasileira a
partir de uma regressao de minimos quadrados ordinarios, utilizando dados diarios
para evitar problemas de endogeneidade. A Secdo 1.3 apresenta aspectos
motivadores quanto a busca de mais de um fator explicativo para as oscilagdes na
curva de juros, j& que existem indicios de que a diferenca entre os juros definidos
pelo COPOM e seu valor esperado pelo mercado (surpresa da politica monetaria)
ndo parecem ser suficientes para explicar toda a oscilagédo evidenciada no mercado
de contratos de swap DI X Pre nas negociagdes ocorridas logo apds as reunides do
Comité. Para investigar esse tdépico, utilizamos o Método dos Componentes

Principais e a metodologia de Cragg e Donald (1997), mesma estratégia utilizada
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por Glrkaynak, Sack e Swanson (2005). Regressdes de minimos quadrados
ordinarios sdo estimadas para analisar a relacdo desejada, dessa vez utilizando
variaveis construidas a partir dos componentes principais.

Aplicada a metodologia de Girkaynak, Sack e Swanson (2005) para 0s
dados brasileiros, cabe investigar se a varidvel construida para ser o fator
comunicagdo do BCB de fato reflete adequadamente as informacdes advindas dos
statements divulgados pelo COPOM. Para isso, alguns exercicios sao

apresentados na Secdo 1.4. A Secédo 1.5 apresenta as consideracdes finais.

1.2
Relacao entre Surpresas na Taxa Selic e a Estrutura a Termo da Taxa
de Juros

A existéncia de relagéo entre surpresas na decisdo da taxa Selic e variagoes
nas taxas de juros de diferentes maturidades (2M, 3M, 6M, 1A, 2A, 3A e 5A)
pode ser evidenciada por meio de estimagdes de minimos quadrados ordinarios
com dados diarios?:

Ay, = a + BAx; + Az,y + e (1.2)
onde Ay, é um vetor Tx1 que representa a mudanca na taxa referencial do
contrato de swap de determinada maturidade, Ax, é o vetor Tx1 do componente
surpresa da politica monetéaria, Az, € uma matriz Txm composta de m variaveis

de controle, e e; € um vetor Tx1 de residuos.

1.2.1
Dados

As séries diarias da estrutura a termo da taxa de juros (contratos futuros de
swap DI X Pré) com diferentes maturidades foram extraidas da Bloomberg. A
amostra utilizada abrange as datas das reunides do COPOM realizadas entre
janeiro de 2006 (1162 reunido do COPOM, realizada em 18/01/2006) e janeiro de

2 A inclusdo de variaveis de controle é relevante para eliminar, ou pelo menos diminuir, a
influéncia de outras divulgacdes que ndo a decisdo de politica monetaria ocorridas entre o
fechamento do mercado do dia da decisdo da taxa Selic e fechamento do dia subsequente.
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2014 (18072 reunido do COPOM, realizada em 15/01/2014), perfazendo um total
de 65 observagdes®.

A variavel dependente de cada uma das regressbes € o resultado da
diferenca entre a taxa de juros de determinada maturidade no fechamento do dia
seguinte a reunido do COPOM* e seu valor de fechamento no dia da decisdo. As
maturidades utilizadas no trabalho séo as de 2, 3e 6 mesese 1, 2, 3 e 5 anos.

A variavel explicativa de interesse, qual seja a surpresa na decisdo da taxa
Selic, é calculada de forma anéloga as variaveis dependentes: € a diferenca entre o
swap DI X Pré de 30 dias no dia apés a decisdo do COPOM e no préprio dia,
valores de fechamento do mercado em ambos os dias. Essa medida torna-se uma
boa proxy para nossa surpresa de politica monetaria porque, se considerarmos
prémio de risco desprezivel para contratos de curtissimo prazo, como é o caso, 0S
contratos dos swaps DI X Pré de 30 dias no dia da decissto COPOM refletem, em
principio, as expectativas do mercado para a proxima escolha da Selic.

A Tabela 1.1 apresenta a estatistica descritiva dessas variaveis.

Tabela 1.1: Estatistica Descritiva

Almés A2meses A3meses A6meses A lano A2anos A3anos A 5anos
Média -0.03 -0.03 -0.03 -0.03 -0.03 0.00 0.02 0.03
Mediana -0.02 -0.02 -0.02 -0.02 -0.02 0.01 0.02 0.03
Desvio Padréo 0.10 0.10 0.11 0.14 0.15 0.15 0.15 0.16
Minimo -0.39 -0.39 -0.48 -0.60 -0.58 -0.49 -0.37 -0.33
Maximo 0.17 0.19 0.22 0.35 0.41 0.41 0.42 0.54

Considerando expectativas racionais, no dia seguinte a divulgacdo da
decisdo da taxa Selic, a estrutura a termo da taxa de juros deveria se ajustar (i) a
surpresas em relacdo a taxa Selic definida pelo COPOM, (ii) a possiveis
informacOes adicionais advindas do statement e (iii) a outras informacoes
relevantes que ocorram nesse periodo.

Por serem dados diarios, o item (iii) pode se tornar relevante na busca pelos

fatores causais das alteragbes na trajetoria dos contratos de juros futuros®.

3 Optou-se por iniciar a amostra em janeiro de 2006 por ser essa a época em que o0 COPOM passou
a realizar suas reunifes numa frequéncia de oito ao ano, e ndo mais reuniGes mensais, como antes.
4 Considera-se sempre o segundo dia da reunido do COPOM, as quartas-feiras, pois é sempre no
segundo dia que ocorre a decisdo e divulgacdo da taxa Selic.

> Se estivéssemos analisando dados norte-americanos, o uso de dados intraday poderia resolver
essa questdo (Gurkaynak, Sack e Swanson (2006), por exemplo, utilizam dados intraday). No
entanto, para dados brasileiros essa estratégia ndo seria suficiente, vez que a decisdo do COPOM ¢
divulgada a noite, com o mercado brasileiro fechado. Dessa forma, ha espaco temporal entre a
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Portanto, como forma de controlar os efeitos advindos de outros eventos
macroeconémicos que ndo as comunicagdes dos policymakers, foram incluidas
variaveis macroecondmicas brasileiras divulgadas no dia posterior a decisdo da
Selic nas regressdes estimadas. Ainda, considerando o mercado globalizado e a
possibilidade de que informagGes do exterior possam afetar a trajetdria da taxa de
juros brasileira, também foram incluidas nas regressées o indice VIX (diferenca e
nivel) e os yields norte-americanos de 2 e 10 anos (diferenca e nivel), alem das
seguintes varidveis da economia norte-americana: Pedido pela Primeira Vez de
Seguro Desemprego (Initial Jobless Claims) e Leading Index, que fornece uma
previsdo sobre os movimentos futuros da economia norte-americana. As séries de
controle referentes a esses dois indicadores foram construidos por meio da
diferenca entre o valor divulgado no dia posterior a reunido do Copom e o
esperado pelo mercado (surpresa macroeconémica).

Quanto as variveis de controle brasileiras, foram utilizadas as surpresas nas
divulgacdes do Indice de Precos — IGP e a taxa de desemprego®, além da diferenca
entre taxa Selic efetiva e CDI, para medir a liquidez do mercado (sempre 0s
valores referentes a diferenca entre a divulgacdo do dia seguinte ao COPOM e
aquela realizada no dia da decisdo). As expectativas de mercado utilizadas para a
construcdo das séries de controle foram extraidas da Bloomberg.

A Tabela do Apéndice A apresenta o0s principais indicadores

macroecondmicos divulgados nas datas posteriores as reunides do Copom.

1.2.2
Resultados

A Tabela 1.2 apresenta os resultados das regressdes de minimos quadrados

ordinérios da equacdo (1.1). Em linha com os resultados de Wu (2009), que

decisdo da meta Selic e a abertura do mercado no dia seguinte, possibilitando a existéncia de
divulgacBes econdmicas relevantes nesse interregno.

® Foram escolhidas como variaveis de controle aquelas que tiveram seus dados divulgados em
datas posteriores as reuniGes do Copom em, pelo menos, dez ocasies (cerca de 15% da série).
Dessa forma, foram desconsideradas aquelas esporadicamente divulgadas nas datas de interesse
(tais como IPCA, producéo industrial, vendas no varejo, PIB (Brasil), housing starts, building
permits, GDP e CPI (Estados Unidos), pois trariam pouca informacédo as estimagdes. A variavel
norte-americana de Pedido Continuado de Seguro Desemprego (continuing claims) ndo foi
utilizada por apresentar coeficientes muito proximos de zero (e estatisticamente insignificantes a
10%) em todas as estimacgdes apresentadas na Tabela 1.2, a seguir.
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mostram que as surpresas nas decises de politica monetéria influenciam a curva
de juros, os resultados nesta Secdo indicam forte efeito das surpresas da politica
monetaria sobre as oscilacdes dos diferentes vértices da estrutura a termo da taxa
de juros brasileira. A relacdo é praticamente de 1 para 1 nos juros futuros de até
dois anos, relacdo praticamente inalterada com a inclusdo das varidveis de
controle, tanto brasileiras quanto norte-americanas, no modelo. Apenas o
componente de surpresa de politica monetaria consegue gerar um R? de 96% e
86% para os juros com maturidades de 2 e 3 meses, respectivamente, com redugéo
gradativa desse percentual a medida que analisamos os swaps de maturidades
mais longas. Para veértices maiores que 1 ano, por exemplo, a correlacdo entre a
surpresa da politica monetaria e a variavel dependente torna-se menos forte: para
0s juros de 2, 3 e 5 anos, embora a relagdo continue altamente significativa, 0s
coeficientes de determinacdo das regressdes diminuem para R? = 31%, 15% e

9%, respectivamente.
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Swap OLS OLS com variaveis de controle
DI X Pré Constante MP surp. Re Constante MP surp. VIX_dif Yield2A_dif  VYield10A_dif IGP_BZ UNEMP_BZ LIQdif_BZ 1.J.C. Lead_Index )
(dp) (d.p) dp) (dp) dp) (d.p) (d.p) (dp) (d.p) dp) (dp) (dp)
2 meses -0.001 1.011%** 0.960 -0.002 1.022%** -0.001 -0.065 0.022 0.003 -0.004 -0.042 0.000 -0.010 0.962
(0.002) (0.026) (0.003) (0.029) (0.002) (0.075) (0.066) (0.095) (0.022) (0.084) (0.000) (0.035)
3meses -0.002 1.098*** 0.858 -0.007 1.133*** -0.012*** -0.343** 0.132 -0.032 -0.036 -0.061 -0.001* -0.006 0.886
(0.006) (0.056) (0.006) (0.057) (0.004) (0.149) (0.131) (0.189) (0.043) (0.166) (0.000) (0.069)
6 meses 0.005 1.261%** 0.709 0.001 1.344%** -0.019** -0.463 0.000 0.012 -0.055 -0.194 -0.001* -0.017 0.752
(0.010) (0.109) (0.011) (0.107) (0.008) (0.279) (0.245) (0.353) (0.081) (0.311) (0.001) (0.129)
1ano 0.007 1.163*** 0523 0.004 1.249*** -0.017 -0.571 0.081 -0.002 -0.175 0.053 -0.002* -0.061 0579
(0.014) (0.140) (0.016) (0.150) (0.011) (0.390) (0.342) (0.493) (0.113) (0.435) (0.001) (0.180)
2anos 0.029* 0.891*** 0310 0.026 0.981*** -0.017 -0.742 0.169 -0.154 -0.241* 0.2150 -0.002** 0.010 0.407
(0.017) (0.167) (0.018) (0.177) (0.013) (0.462) (0.405) (0.584) (0.134) (0.515) (0.001) (0.213)
3an0s 0.034* 0.615*** 0151 0.030 0.709*** -0.021 -0.923* 0.256 -0.238 -0.257* 0.349 -0.002** 0.068 0292
(0.018) (0.183) (0.020) (0.191) (0.014) (0.498) (0.436) (0.629) (0.144) (0.554) (0.001) (0.229)
5 anos 0.044** 0.495** 0.092 0.038* 0.570*** -0.025 -1.176** 0.4160 -0.258 -0.240 -0.553 -0.002** 0.077 0251
(0.019) (0.195) (0.021) (0.203) (0.015) (0.528) (0.462) (0.667) (0.153) (0.588) (0.001) (0.243)

Notas: Resultados utilizando dados de janeiro de 2006 (1162 reunido) a janeiro de 2014 (1802 reunido). *, ** e *** representam significancia estatistica a

10%, 5% e 1%, respectivamente.

As variaveis do VIX, yield 2 anos e yield 10 anos em nivel apresentaram fit pior que as variaveis em diferenca (ver Tabela do Apéndice B para as

estimacgdes com essas variaveis).
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1.3
Dimensdes do Efeito da Politica Monetaria sobre a Estrutura a Termo
da Taxa de Juros

1.3.1
Motivacao

Como esperado, os resultados da Segédo anterior indicam a existéncia de
efeitos das decisdes de politica monetaria sobre as taxas de juros de diferentes
maturidades, afetando a estrutura a termo da taxa de juros brasileira. Como a
decisdo do COPOM ¢ divulgada concomitantemente com uma breve comunicagdo
(statement), justificando a decisdo do Comité e, algumas vezes, indicando
possiveis trajetdrias futuras para as proximas decisbes, torna-se interessante
examinar se essas comunicacdes por si sé tém poder de influenciar as expectativas
dos agentes em relacdo as futuras decisGes de politica monetaria.

Dessa forma, antes de analisarmos esse topico com uma metodologia
economeétrica, vale examinar o comportamento da taxa de juros em algumas datas
da nossa base amostral, a titulo ilustrativo, de forma a motivar o estudo sobre a
possivel existéncia de outro fator influenciando os valores negociados de
contratos de swap DI X Pré além daquele explicado pela decisdo da meta da taxa
de juros Selic definida nos dias de reunido. E o caso, por exemplo, do
comportamento dos juros nos periodos referentes as reunides do COPOM
ocorridas em 18/04/2007 e 05/03/2008: nessas datas, praticamente ndo houve
surpresa de politica monetéaria, mas as taxas associadas aos vértices mais longos
da curva de estrutura a termo sofreram alteracdes ao longo do dia seguinte a
divulgacéo da taxa Selic:

1) Reunido COPOM n° 126, realizada em 17 e 18/04/2007": nessa reuniio,

0 COPOM manteve a meta Selic em 12,5%. Esse comportamento era
esperado pelo mercado, como se pode evidenciar pelas taxas dos
contratos de juros futuros com vencimento para o més seguinte® (ativo
DI1IFKO7 da BM&FBovespa) negociados, que praticamente néo
sofreram alteragdo entre os dias 18 e 19/04. Por outro lado, as taxas

" As reunides do COPOM duram dois dias, sempre as tercas e quartas-feiras, sendo que a deciséo é
divulgada nas quartas-feiras apos o fechamento do mercado.
8 Fonte dos dados intraday dos contratos de juros futuros: TERMINAL CARTEZYAN.
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negociadas de contratos com vencimento para janeiro de 2009 (ativo
DI1FF09) sofreram reducdo de 23 b.p. quando comparados os contratos
negociados no fechamento do dia da decisdo da Selic e aquele

imediatamente posterior (Figura 1.1).

Figura 1.1: Reunido COPOM n° 126

Reuniio COPOM n® 126, abr2007
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2) Reunido COPOM n° 133, realizada em 04 e 05/03/2008: nessa reuniéo,

0 COPOM manteve a meta Selic em 11,25%, comportamento esperado
pelo mercado, como se pode evidenciar nos contratos de juros futuros
com vencimento para 0 més seguinte (ativo DI1FJ08 da
BM&FBovespa), que ndo sofreram alteragdes entre os valores
negociados nos dias 05 e 06/08. Por outro lado, as taxas negociadas de
contratos com vencimento para janeiro de 2010 (ativo DI1FF10)
sofreram elevacgdo de 37 b.p. durante o dia seguinte a divulgacao da taxa
Selic, podendo indicar que o mercado paulatinamente foi ajustando suas
expectativas em relacdo a trajetéria da ETTJ com base nas informagdes

recebidas via comunicagdo do BCB no dia anterior (Figura 1.2).
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Figura 1.2: Reunido COPOM n° 133

Reunido COPOM n° 133, mar/2008
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Pelo exposto, entende-se haver indicios de existéncia de mais de uma
dimensdo guiando a relacdo entre as acfes de politica monetaria brasileira,
sugerindo que os statements divulgados concomitantemente a decisdo da meta
podem fornecer informacdes relevantes ao mercado a ponto de gerarem oscilagdes
na parte mais longa da curva de juros brasileira.

Portanto, um estudo sobre esse possivel desmembramento entre decisdo
COPOM (+) comunicagdo COPOM, e de que forma esses fatores influenciam a
trajetdria da estrutura a termos da taxa de juros brasileira, serd analisado nas

proximas se¢des deste trabalho.

1.3.2
Teste dos Fatores: Cragg e Donald (1997)
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As secOes anteriores contribuiram para mostrar a importancia de surpresas
da politica monetaria no comportamento da estrutura a termo da taxa de juros,
principalmente em relagdo as maturidades mais curtas®.

Nesta Se¢d0, nosso interesse recai em examinar se 0 componente-surpresa
da taxa Selic se resume a decisdo do COPOM ser diferente a esperada ou se a
interferéncia do Comité vai além, por meio das palavras exaradas no momento da
divulgacdo da taxa Selic. Na Subsecdo 1.3.1, mostramos situacfes pontuais nas
quais a estrutura a termo da taxa de juros sofreu mudancas em seus vértices mais
longos mesmo quando a ponta mais curta da ETTJ praticamente ndo apresentou
alteragcBes. Agora, a ideia é analisar, por meio do Método dos Componentes
Principais, se realmente ha mais dimensdes alem daquela referente a decisdo da
Selic relevantes para explicar de forma adequada a influéncia do COPOM na
estrutura a termo da taxa de juros brasileira.

A metodologia utilizada segue Giirkaynak, Sack e Swanson (2005). Seja X'
uma matriz Txn composta de T datas de reunibes COPOM e n séries de swaps DI
X Pré de diferentes maturidades, com cada elemento de X' representando a
diferenga entre a taxa referencial do swap no fechamento do mercado no dia
seguinte a decisdo da Selic e a sua taxa no fechamento do mercado na quarta-feira
da divulgacdo da Selic, ja controlada para as surpresas macroecondmicas, yields
americanos e VIX, varidveis descritas na Secdo 1.2.1. Trabalhando com fatores
latentes, a matriz X’ pode ser escrita como

X' =FY+u (1.2)

Cada elemento de X', portanto, equivale ao residuo das regressdes

Axy = Az, 01 + €1,

Ay = 82,0, + &3,
onde Ax;, Ay, e Az, sdo as variaveis definidas na Secgdo 1.2, 6, e 6, séo vetores
mx1 de coeficientes estimados, e &;; € &,; sdo0 vetores Tx1 dos residuos.

A matriz F, de dimensdo Txk, representa os fatores ndo-observaveis (k <
n), Y é uma matriz kxn de factor loadings e u € uma matriz Txn composta de

vetores de residuos do tipo ruido branco.

® Embora o coeficiente da surpresa de politica monetaria seja estatisticamente significante também
para a ponta mais longa da estrutura a termo, o R2 das regressdes diminui a medida que analisamos
as regressdes cujas variaveis dependentes sdo os swaps de maturidades mais longas.
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Para analisar quantos fatores sdo necessarios para descrever X', utilizaremos
0 teste de posto da matriz de Cragg e Donald (1997), com a hipotese nula de que
X' pode ser descrito por k, fatores comuns contra a hipétese alternativa de que X’
é descrito por k > k, fatores. O teste & feito com base nas distancias minimas
entre a covariancia de X', Cov(X'), e as matrizes de covariancia de todos o0s
possiveis modelos de fatores, conforme equacdo (1.2), com k, fatores. Para
maiores detalhes do teste realizado, ver Gurkaynak, Sack e Swanson (2005).

A Tabela 1.3 apresenta o resultado do teste aplicado ao conjunto de ativos
utilizado neste trabalho - swaps de 1M, 2M, 3M, 6M, 1A, 2A, 3A e 5A — e sugere
que a resposta dos ativos a decisdes do COPOM ndo conseguem ser explicadas

por apenas um fatorZ®,

Tabela 1.3: Teste dos Fatores

HO: nUmero de fatores Estatistica Wald p-valor Namero Sie
igual a observagdes

0 165.1028 0 65

1 79.1581 0 65

2 49.1587 0 65

3 22.4187 0.0022 65

4 4.0266 0.1335 65

Notas: HO: No fatores contra a hipétese alternativa de N>No fatores.
Dados de jan/2006 a jan/2014: 1M, 2 M, 3 M, 6 M, 1A, 2A, 3A e 5A.
Fonte: Bloomberg.

Diferentemente de Gurkaynak, Sack e Swanson (2005), cujos resultados
indicam que dois fatores sdo suficientes para explicar essa relacdo, neste trabalho,
por estarmos utilizando dados de fechamento diarios, o teste continua rejeitando a
hipo6tese nula de que n = 2 e n = 3 sdo suficientes para explicar essa relacao, ante
as hipolteses alternativas de n>2 e n > 3, respectivamente (a 5% de
significancia), mesmo apds controlar pelas varidveis macroecondmicas e
variagdes no VIX e na estrutura a termo da taxa de juros norte-americana. Apenas
guando testamos a hipétese nula de que n = 4 ante a alternativa de que n > 4 é
que ndo conseguimos rejeita-la a 10% de significancia.

Esse resultado corrobora a possivel existéncia de outros fatores afetando a
alteracdo das taxas de juros referenciais dos swaps nos periodos de reunido do

COPOM que ndo aqueles advindos de informagGes da politica monetaria

10O resultado do teste dos fatores se mantém quando trocamos as varidveis VIX, yield 2 anos,
yield 10 anos e liquidez do mercado brasileiro em diferenca pelas mesmas variaveis, mas em nivel.
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brasileira, conforme citado na Secdo 1.2. Ao acusar a existéncia de mais de um
fator explicando as alteracGes na estrutura a termo da taxa de juros, o teste

realizado abre espaco para que sejam analisados quais fatores seriam esses.

1.3.3
Método dos Componentes Principais

A matriz F sera estimada utilizando o Método dos Componentes Principais,
que decompde a matriz X’ em um conjunto de componentes ortogonais, apos
normalizar cada coluna de X' para ter média zero e variancia unitaria. O primeiro
vetor, F,, é gerado de forma a ter o maior poder explicativo de X'; o segundo
vetor, F,, é 0 vetor que tem o maior poder explicativo de X' apds a sua projecdo
em F;, e assim sucessivamente. A ideia é gerar combinaces lineares das variaveis
originais, de forma a reduzir a dimensionalidade dos dados e obter combinagdes
interpretaveis da amostra.

Utilizando a matriz de dados dos juros futuros de 1M, 2M, 3M, 6M, 1A, 2A,
3A e 5A, o resultado da decomposicdo de X' em componentes principais nos
informa que apenas os primeiros fatores, F; e F,, explicam 96% das variacdes de
X (F; explica 78% das variagdes), enquanto a inclusdo dos 3° e 4° componentes
acrescentam mais 3% a explicacdo. Essa informacdo reforca a ideia de que os dois
primeiros componentes principais sdo varidveis explicativas muito relevantes,
comparativamente aos outros. Portanto, para a proxima etapa do exercicio,
trabalharemos com as duas primeiras séries construidas a partir da decomposicao
dos componentes principais, por parciménia e capacidade comparativa com
Gurkaynak, Sack e Swanson (2005), que trabalham apenas com os dois primeiros
componentes da decomposicdo. Devido a caracteristica intrinseca da série
temporal construida (que inclui apenas as datas das reunides do Comité)?,
consideraremos que esses dois fatores, F; e F,, possuem relacdo com a reunido do
COPOM.

1 Em segOes seguintes serdo apresentados exercicios que contribuem para mantermos a
interpretacdo de que os dois componentes principais referem-se as decisdes de politica monetaria
divulgadas pelo COPOM.
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1.3.3.1
Rotacao dos Fatores

Conforme detalhado em Girkaynak, Sack e Swanson (2005), para que oS
dois componentes principais da decomposicdo de X' possam ter interpretagcdes
distintas, com um deles representando a surpresa em relacdo a meta esperada e o
outro, os aspectos da comunicacdo do COPOM que afetam a trajetoria futura da
Selic sem afetar a taxa de juros corrente, torna-se necessario realizar uma rotacao
nos fatores de forma a eliminar a correlacdo de um deles com as surpresas na meta
da taxa de juros Selic.

Para isso, F; e F, sofrerdo uma rotacéo, transformando-se em Z; e Z,, que
ainda serdo ortogonais entre si, continuardo explicando X' no mesmo alcance dos
fatores originais, mas, apds a rotacdo, o fator Z, ndo tera efeito sobre a taxa de
juros corrente:

Z =FU, (1.3)
onde U é uma matriz ortogonal 2x2 da forma

a
v=[a Bl
identificada pelas seguintes restrigdes:

1) As colunas de U séo normalizadas de forma a terem comprimento unitério
(o que implica em Z1 e Z2 terem variancia 1, dado que F1 e F2 também
sdo normalizados para terem variancia 1).

2) Os fatores Z1 e Z2 devem ser ortogonais entre si, tais como eram 0S
vetores originais F1 e F2:

E(Z1Z;) = ayf1 + azf, = 0.

3) O fator Z2 néo deve ter efeitos sobre a surpresa de politica monetaria
corrente, swap DI X Pré de 1 més (swaplmes) sendo este fator responsavel
apenas pelas alteracdes ocorridas na trajetoria futura da curva de juros.
Para isso, sejam y; e y, o0s loadings (coeficientes de F1 e F2 quando da
estimacdo de X' pelo Método dos Componentes Principais) de swaplmes

referentes a F1 e F2, respectivamente. Ent&o,

Y21 — Y10 = 0.12

12 para maiores detalhes sobre as restrigdes, ver Giirkaynak, Sack e Swanson (2005).
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Com as restricbes definidas acima, a matriz U torna-se exatamente
identificada.

Essa transformacdo permite interpretar os vetores Z1 e Z2 como fator meta
e fator trajetdria, respectivamente, pois toda a correlagdo de Z2 com as surpresas
do mercado em relagdo ao valor da meta Selic, escolhida pelo COPOM, ter sido
eliminada. O vetor Z2 tera poder explicativo, portanto, sobre 0s movimentos da
estrutura a termo da taxa de juros para os vertices mais longos, que tendem a ser
afetados por possiveis sinalizagdes do COPOM quanto as suas futuras estratégias
de politica monetéria.

Por construcdo, Z1 é muito similar ao vetor da surpresa de politica
monetéria, Ax;. Apenas para demonstrar qudo proximas sdo essas duas medidas,
cita-se que a correlacdo entre as séries ultrapassa 89%.

Por fim, para facilitar a interpretacdo dos resultados, as escalas dos vetores
Z1 e Z2 foram alteradas de forma a permitir os seguintes resultados:

1) efeito de Z1 sobre a surpresa de politica monetaria (swaplmes) = 1.000;

2) efeito de Z1 sobre o swap DI X Pré com vencimento de 1 ano = efeito

de Z2 sobre o swap de mesma maturidade.

As Figuras 1.3 e 1.4 apresentam os graficos dos fatores Z1 e Z2. A relacéo
entre a série de surpresa da Selic e o fator Z1 — fator meta — é visivel, enquanto o
fator Z2 - fator trajetéria — apresenta comportamento divergente daquele

apresentado pela surpresa de politica monetaria (correlagdo 0.03).

Figura 1.3 — Fator Z1

Surpresa Selic versus Z1-Fator Meta
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Figura 1.4 — Fator Z2

Surpresa Selic versus Z2-Fator Trajetoria
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1.3.4
Regressao MQO: Resultados

Com Z1 e Z2 construidos a partir das condi¢bes especificadas
anteriormente, podemos estimar os efeitos de cada uma das dimensdes dos
anuncios de politica monetaria sobre a estrutura a termo da taxa de juros. No
entanto, como utilizamos variaveis de controle para decompor as séries de swaps
em seus componentes principais, torna-se necessario inclui-las novamente nessa
etapa da estimacdo. Portanto, para cada maturidade dos swaps, serd estimada a
regressao

Ay, =a+ BZ1, +yZ2, + Az, + €. (1.4)
onde a, B, y sao coeficientes estimados (escalares), ¢ é um vetor mx1 de
coeficientes estimados e €; sdo vetores Tx1 de residuos.

A variavel Z1, portanto, indica a surpresa do mercado em relacdo a decisao
de politica monetaria definida pelo COPOM, enquanto a variavel Z2 sera
interpretada como outros aspectos da politica monetaria, sinalizados através das
comunicacdes (statements), que interferem na trajetdria futura dos juros e que néo

estejam associados a meta estipulada na reunido do COPOM.
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Fator 'meta’

Fator 'trajetoria’

Swap DI X Pré Constante 71 72 VIX_dif Yield2A_dif  Yield10A_dif IGP_BZ UNEMP_BZ LIQdif_BZ 1.J.C. Lead_Index Re Ajustado
dp) (d.p) (d.p.) (d.p) dp) (d.p.) dp) dp) (d.p) (d.p) (d.p)
Lmés (surp. Polit. | -0.021%*= 1.000%** 0.016%** 0.173+* 0.149* 20,098 0.059** 0.655%%* 0.001%** 0.080%* 053
Monet.) (0.0032) (0.0320) (0.0023) (0.0814) (0.0695) (0.1074) (0.0244) (0.0890) (0.0002) (0.0371) '
> roses 0,023 1067%%* 0.015%** 0.116% 0.168%* 0.0% 0.056%%* 0.637%%* 0.001%** 0.071%* 0560
(0.0022) (0.0233) (0.0017) (0.0595) (0.0506) (0.0779) (0.0169) (0.0650) (0.0001) (0.0259) '
— 20,0317 1230%%* 0.006%* 0.138* 0.288% % 0.146 0.032 0.702% %+ 0.001%*+ 0.084%* 056
(0.0029) (0.0297) (0.0021) (0.0745) (0.0639) (0.0898) (0.0208) (0.0782) (0.0002) (0.0328) '
— “0.026% 151455k 0.003 0216 0176 0126 0.025 0.724% %% 0 0.089 0568
(0.0066) (0.0715) (0.0050) (0.1834) (0.1540) (0.2235) (0.0523) (0.1965) (0.0004) (0.0824) '
L 0,021 1.442%%% 0.004 0.338 0.240 0132 20,100 0.915%%* 0 0.037 .
(0.0113) (0.1109) (0.0082) (0.2985) (0.2488) (0.3805) (0.0873) (0.3409) (0.0006) (0.1347) '
0.006 1.082%%* 0,001 20,563 0.301 0254 0182 0.830% “0.001 0.088
2 .
anos (0.0159) (0.1627) (0.0113) (0.4134) (0.3440) (0.5234) (0.1173) (0.4373) (0.0009) (0.1869) 0360
0.015 0.725% %% 0,010 0,799 0.360 0308 0.215¢ 0.817 L0.002% 0125
171
3anos (0.0181) (0.1784) (0.0131) (0.4706) (0.4065) (0.5958) (0.1315) (0.5213) (0.0009) (0.2030) 0
5 anos 0.026 0.551%%% 0016 ~L07g% 0.504 0313 20,207 0.923* -0.002% 0123 011
(0.0190) (0.1913) (0.0136) (0.4769) (0.4076) (0.6303) (0.1425) (0.5520) (0.0010) (0.2230) '
Lmés (surp. Polit. | 0021 1.000%** 0,003 0.016%** 0.173%* 0.149%* 20,098 0.059%* 0.656%* 0.001%** 0.080%* 0931
Monet.) (0.0033) (0.0333) (0.0582) (0.0024) (0.0828) (0.0727) (0.1062) (0.0238) (0.0921) (0.0002) (0.0389) '
> roses {0,023 1.064%** 0.082%* 0.015%** 0.113* 0.173%%* 20,097 0.056%* 0.629%%* 0.001%** 0.072%%% 0570
(0.0022) (0.0219) (0.0395) (0.0016) (0.0569) (0.0489) (0.0708) (0.0161) (0.0619) (0.0001) (0.0257) '
3 reses 0.031%* 1.207%%% 0.308%** 0.005%** 20.150%%* 0.307%%* 0.141% 0.032%* 0.673%%* 0.001%** 0.084%** 058
(0.0019) (0.0198) (0.0342) (0.0014) (0.0496) (0.0436) (0.0622) (0.0143) (0.0553) (0.0001) (0.0227) '
— 0.020%* 1507%%% 0.810%** 0.001 L0.248% 0.226%* 0112 0.023 0.646%%* 0 0.092% 0958
(0.0040) (0.0408) (0.0711) (0.0029) (0.1021) (0.0887) (0.1286) (0.0290) (0.1117) (0.0002) (0.0474) '
L 0.025%% 1429%%% 1429%%% 0 -0.394% 0.328%* 20108 L0.103%* 0.778%%* 0 0.042 050
(0.0061) (0.0621) (0.1087) (0.0044) (0.1579) (0.1366) (0.1991) (0.0451) (0.1760) (0.0003) (0.0723) '
pamos 0 1061%** 2247%%% 20.007% %% 20.652% % 0.439% % 0.216%* 01875 0.665%* 20,0017 %+ 0.005%* 0ot
(0.0034) (0.0345) (0.0604) (0.0024) (0.0862) (0.0753) (0.1073) (0.0249) (0.0953) (0.0002) (0.0397) '
oo 0.008%** 0.701%*+ 25555+ 0,075 20.900%* 0.517%% 02655 % 0.200%%* 0.571% % 20.002%%+ 0.133%%+ .
(0.0027) (0.0269) (0.0479) (0.0020) (0.0689) (0.0597) (0.0876) (0.0200) (0.0756) (0.0001) (0.0318) '
5 anos 0.018%%* 0.527%%% 2.683%* 0,023+ T1.185%%* 0.669%* L0.268%* 0213 0.665%* 20,0025 0.131%** 0558
(0.0043) (0.0443) (0.0790) (0.0032) (0.1115) (0.0972) (0.1421) (0.0319) (0.1242) (0.0002) (0.0515) '

Notas: Resultados utilizando dados de jan/2006 (1162 reunido) a jan/2014 (1802 reuni&o).

*, ** @ *** representam significancia estatistica a 10%, 5% e 1%, respectivamente, a partir de desvios-padréo calculados por bootstrap.
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Os resultados estéo apresentados na Tabela 1.4. Como esperado, a surpresa
de politica monetéaria tem papel relevante para explicar as alteracGes registradas
nos swaps de maturidades mais curtas no dia que sucede a decisdo do COPOM. A
alteracdo na curva de juros € de 1 para 1 para a maturidade de 2 meses,
aumentando a oscilacdo da curva para as maturidades seguintes: para 0s vértices
de 3 meses a 1 ano, em média, surpresas na taxa Selic de 25 b.p. tende a elevar os
juros desses contratos em cerca de 35 b.p., semelhante porém maior que o
resultado encontrado na Secdo 1.2 (naquela Secdo, os resultados indicavam que
surpresas na taxa Selic de 25 b.p. estavam associados a elevagdo dos juros desses
contratos em cerca de 29 b.p.).

A partir dos R? ajustados, é possivel evidenciar que Z1 diminui sua
capacidade de explicar os valores observados a medida que a as regressdes tém
como variavel enddgena swaps de vértices mais longos da ETTJ. Por outro lado,
verifica-se que, quanto maior a maturidade do swap negociados, maior o poder de
Z?2 para explicar as alteracfes na ETTJ, visivelmente registrado pelas elevagdes
nas magnitudes dos coeficientes de Z2 e elevagdo dos R? ajustados das
regressoes.

Da forma como foram construidos, os resultados sugerem, portanto, a
existéncia de um fator trajetoria influenciando as taxas de juros negociadas para
contratos de swaps de diferentes maturidades, tanto as mais curtas quanto as que
possuem vencimentos que ultrapassam um ano. A diferenca reside na magnitude
dessa influéncia, que tende a aumentar para as taxas mais longas da estrutura a

termo.

1.34.1
Periodo Pré e P6s-2011

Se analisarmos o periodo pré e pés-2011 separadamente, ou seja, 0 periodo
de Alexandre Tombini na presidéncia do BCB comparativamente ao periodo
anterior, percebemos algumas diferencas interessantes: para o periodo Pré-
Tombini, 0 método dos componentes principais indica que o primeiro componente
consegue explicar 68% das variacdes de X', ante 89% quando a amostra trata de

datas a partir de 2011. O primeiro e segundo componentes explicam,
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conjuntamente, 95% e 97% nos periodos Pré-Tombini e Tombini,
respectivamente, o que sugere um maior poder explicativo do segundo
componente na amostra até 2011 (27% ante 8% na amostra pds-2011).

Os resultados das estimac6es realizadas com essas subamostras encontram-
se na Tabela 1.5.

Para ambas as amostras, os coeficientes estimados para os fatores meta e
trajetdria apresentam-se estatisticamente significantes a 1% nas estimacdes de
praticamente todas as maturidades de swaps, a exce¢do daqueles vértices mais
curtos da curva, em linha com o esperado.

E possivel perceber, ainda, diferengas relevantes entre os coeficientes de Z1
do periodo Pré-Tombini e aqueles estimados para as datas p0s-2011, tal como
evidenciado por Carvalho, Cordeiro e Vargas (2013). Na primeira subamostra, 0s
coeficientes de Z1 diminuem de magnitude de forma muito mais evidente do que
na segunda, que alcanca 1,906 na regressdo do swap de 1 ano e mantém-se

proximo a 1 nas regressdes dos swaps de 3 e 5 anos*®,

13 A estimacdo foi realizada também a partir das seguintes subamostras: de janeiro/2006 a
julho/2011 (1162 a 1602 reunido) e de agosto/2011 a janeiro/2014 (1612 a 1802 reunido), com a
intengdo de analisar Z1 e Z2 ap0s a alteracdo nas decisdes do COPOM, que iniciou uma sequéncia
de quedas na taxa de juros a partir da 161° reunido. Os resultados mostraram-se semelhantes
aqueles apresentados na Tabela 1.5 e estdo apresentados no Apéndice D.
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Tabela 1.5: MQO para os Periodos Pré e P6s-2011

Swap Constante . & .. , = .. VIX_dif Yield2A_dif  Yield10A_dif IGP_BZ UNEMP_BZ LIQdif BZ 1.J.C. Lead_Index 2
DI X Pré Pré_Tombini Pré_Tombini R
(dp.) @p.) dp) dp) dp.) (dp.) dp.) dp.) (dp.) (dp.) dp.)
1més (surp. | -0.021%**  1.000%** 0.012 0.017%** 0.176** 0.155* -0.080 0.070%**  0.630%**  0.001*** 0.144%* 0.945
Polit. Monet.) |  (0.004) (0.042) (0.064) (0.002) (0.088) (0.089) (0.163) (0.024) (0.110) (0.000) (0.059) '
> meses 0.024%%%  1.043%** 0.072 0.015%** 0.116* 0.195*** -0.127 0.069%**  0.602%**  0.001***  0.113*** 0.968
(0.003) (0.032) (0.049) (0.002) (0.070) (0.068) (0.126) (0.018) (0.083) (0.000) (0.046) '
3 meses 0.035%%*  1.100%%*  0.200%**  0.004%** -0.180%* 0.358%** -0.069 0.039%* 0.636***  0.001*** 0.078* 0975
(0.003) (0.030) (0.046) (0.002) (0.064) (0.064) (0.118) (0.017) (0.079) (0.000) (0.042) '
6 meses 0.027%%*  1208***  (507*** 0 -0.214%* 0.138 -0.191 0.006 0.735%** 0 0.062 0951
(0.005) (0.047) (0.072) (0.003) (0.100) (0.101) (0.186) (0.027) (0.124) (0.000) (0.067) '
Lano 0.032%%*  1.011%** 1.011%** 0 -0.415%** 0.315%* -0.145 0.120%%*  0.839%** 0* -0.060 0897
(0.008) (0.071) (0.109) (0.004) (0.153) (0.151) (0.281) (0.041) (0.188) (0.000) (0.101) '
2 an0s 0.010%**  0.589%** 2 016%** -0.005%* -0.598%** 0.308*** -0.092 0.197%%*%  0B5L***  -0,001*** -0.002 0.984
(0.003) (0.032) (0.049) (0.002) (0.070) (0.069) (0.129) (0.019) (0.085) (0.000) (0.046) '
380 -0.004 0.335%**  23095%%*  _QQOI7***  -0.006*** 0.550%** -0.246 0.200%**  0525%**  _Q00L***  0.142%* 0978
(0.005) (0.044) (0.068) (0.003) (0.093) (0.094) (0.174) (0.025) (0.115) (0.000) (0.061) '
5 anos 0.011** 0.225%*%  25Q2***  (Q23%** ] 200%r* 0.708*** -0.380* 0.189%**  0.663***  -0.002%**  0.311%** 0976
(0.004) (0.062) (0.090) (0.003) (0.106) (0.092) (0.131) (0.030) (0.115) (0.000) (0.048) '
Swap | Constante Torﬁ)ini Toriiini VIX_dif  Yield2A_dif Yieldl0A_dif  IGP_BZ LQUif BZ  1JC  Lead_index
DI X Pré
(dp.) @p.) dp) (dp) @p.) (dp.) @p.) dp.) (dp.) @p.)
1mes (surp. | -0.021%**  1.000%** 0.008 0.016%** 0.333 0.185 -0.080 0.647%**  0.001*** 0.024 0947
Polit. Monet)) |  (0.005) (0.051) (0.148) (0.007) (0.300) (0.152) (0.142) (0.185) (0.000) (0.054) '
> mpses 0.022%%*%  1.090%** 0.094 0.017%** 0.098 0.212%** -0.045 0.587%**  0001*** 0.037 0,989
(0.002) (0.025) (0.072) (0.003) (0.146) (0.075) (0.070) (0.089) (0.000) (0.026) '
3 meses 0.029%**  1.370%**  0.365%**  0.009%** -0.005 0.234%**  _0,161*** 0.632%**  0001***  0086%** 0997
(0.002) (0.016) (0.046) (0.002) (0.094) (0.048) (0.046) (0.059) (0.000) (0.017) '
6 meses 0.027%**  1.840%** 1.082%** 0.002 -0.348 0.264 -0.136 0.686%** 0 0.134** 0,980
(0.006) (0.006) (0.167) (0.007) (0.341) (0.174) (0.161) (0.209) (0.000) (0.060) '
Lano -0.015* 1.906%** 1.906%** -0.014 0.742 0.222 -0.136 0.859%** 0 0.169* 0.960
(0.009) (0.088) (0.253) (0.011) (0.514) (0.261) (0.244) (0.318) (0.000) (0.093) '
2 a0 0.013%* 1.613%** D 245%** -0.014* -0.997%** 0.430%** -0.338* 0.773***  0001**  0.196%** 0,980
(0.003) (0.032) (0.049) (0.002) (0.070) (0.069) (0.129) (0.085) (0.000) (0.046) '
3an0s 0.023%** LAB7***  2.733*%%x  QQL9%**  -0.049%** 0.500%**  -0,258%** 0.556%**  -0.002%**  0147%** 0997
(0.002) (0.019) (0.055) (0.002) (0.110) (0.056) (0.052) (0.068) (0.000) (0.020) '
& anos 0.034%**  0.944%** 2 G7Qr** -0.014* -0.860%* 0.712%** -0.198 0.505%**  0,002%** 0.019 0.961
(0.004) (0.062) (0.090) (0.003) (0.106) (0.092) (0.131) (0.115) (0.000) (0.048) !

Nota: *, ** e *** representam significancia estatistica a 10%, 5% e 1%, respectivamente, a partir de desvios-padréo calculados por bootstrap.

N&o houve diwlgagéo de taxa de desemprego em dias p6s-Copom durante o periodo jan/2011 a jan/2014, raz&o pela qual ndo consta como variavel de controle.
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1.4
Z2 pode ser interpretado como comunicagdo do BCB?

Conforme explicitado na Sec¢do anterior, os fatores Z1 e Z2 foram
construidos de forma a representarem o fator meta e o fator trajetéria da taxa de
juros, respectivamente. Ou seja, ambos seriam decorrentes de alteracdes advindas
das reunides do COPOM, sendo o primeiro responsavel por captar a surpresa da
politica monetéria em termos de valor da Selic e o outro, responsavel por fornecer
ao mercado informagbes quanto aos motivos que levaram o COPOM a agir
daquela forma, como o Comité percebe a conjuntura econdmica daquele momento
e de que forma essa percepcao pode afetar as suas futuras decisdes.

Para que essa linha interpretativa de Z2 seja plausivel, é necessario que as
evidéncias corroborem sua correlagdo com os comunicados realizados pelo
COPOM. Nesta Secdo, serdo apresentados alguns exercicios para fortalecer essa

hipétese.

1.4.1
Z2 e 0s Comunicados do COPOM

Torna-se interessante analisar a relacdo entre Z2 e 0s comunicados
divulgados pelo COPOM. Para isso, foi construida a Tabela 1.6, a qual nos
permite visualizar que, em muitas datas em que Z2 é alto (em termos absolutos),
houve divulgacdo de statements informativos. E o caso, por exemplo, do
statement da 1262 reunido, na qual houve a decisdo pela reducdo dos juros em 25
b.p., decisdo idéntica as anteriores e perfeitamente antecipada pelo mercado. A
diferenca deu-se pelo statement divulgado pelo Comité'4, que modificou o
comunicado poés-reunido comparativamente aos anteriores e, consequentemente,
influenciou as interpretagdes dos agentes quanto ao comportamento futuro do
COPOM. Como exemplo, cita-se reportagem extraida de relatorio da Modal Asset
Management, de 19/04/2007%:

14 «“Avaliando o cendrio macroecondmico e as perspectivas para a inflagio, o Copom decidiu
reduzir a taxa Selic para 12,50% a.a., sem viés, por quatro votos a favor de trés votos pela redugdo
da taxa Selic em 0,50 p.p..”

5 Povoa et al. (2007). Relatério disponivel em
http://www.modalasset.com.br/novo/php/imprimir.php?id=290. Consulta realizada em 12 mar.
2014.
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O COPOM, conforme a nossa expectativa, decidiu cortar a taxa SELIC em 0,25
p.p., para 12,5% ao ano. A grande surpresa, porém, foi a decisdo apertada por
4x3, gque pode gerar interpretacdes diferentes que serdo exploradas neste relatério.
O teor do comunicado pds-reunido também foi modificado (...)

Em relacdo ao statement, houve uma mudanca sutil na primeira frase, com a
reintroducdo do trecho — ‘Avaliando o cendrio macroeconémico e as perspectivas
para a inflagdo’ em substitui¢do ao antigo ‘Dando prosseguimento ao processo de
flexibilizagdo da politica monetaria’. (...) este tipo de statement era usado
exatamente na época em que o COPOM decidia por cortes de 0,5% (vide reunides
de agosto, outubro e novembro de 2006).

O trecho acima corrobora a ideia de que o mercado leva em consideracéo as
mensagens divulgadas pelo COPOM acerca de suas decisdes. Nesse caso, 0
mercado interpretou a alteracdo do comunicado como potencial aceleragédo nos
cortes futuros dos juros, que passariam de 25 para 50 b.p. a partir da reunido
seguinte, confirmando ser coerente o valor negativo de Z2 (-0,111) associado a
essa data.

Outro exemplo interessante € o comportamento dos fatores Z1 e Z2
referentes a 1332 reunido (de 5/3/2008): nessa data 0 COPOM decidiu manter a
taxa Selic em 11,25%, a mesma desde a 1292 reunido, de 5/9/2007. A diferenca
visivel ocorreu na mudanga no comunicado que seguiu a decisdo, na qual foi

acrescida a expressao “monitorar atentamente”:

1322 Reunido, realizada em 22 e 23/1/2008:

Avaliando a conjuntura macroecondmica e as perspectivas para a inflacéo, o
Copom decidiu, por unanimidade, manter a taxa Selic em 11,25% a.a., sem viés. O
Comité ir4 acompanhar a evolugéo do cenario macroecondémico até sua proxima
reunido, para entdo definir os proximos passos na sua estratégia de politica
monetaria. (Grifou-se.)

1332 Reunido, realizada em 4 e 5/3/2008:

Avaliando a conjuntura macroecondmica e as perspectivas para a inflacéo, o
Copom decidiu, por unanimidade, manter a taxa Selic em 11,25% a.a., sem viés. O
Comité ira monitorar atentamente a evolucao do cenario macroeconémico até sua
proxima reunido, para entdo definir os proximos passos na sua estratégia de
politica monetéria. (Grifou-se.)

A alteracdo no statement sinaliza um tom mais cauteloso do Comité de
Politica Monetaria em relagdo ao que vinha demonstrando em reunides anteriores.
Nesse caso, a expectativa relacionada ao fator trajetoria seria, portanto, uma
elevacdo nos vértices da ETTJ, indicando possivel elevagdo na taxa Selic em

reunies futuras. Esse contexto é compativel, portanto, com um fator trajetoria
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positivo, tal como temos na série de Z2 (Z2 = 0.155), sugerindo que Z2 pode, de
fato, ser uma boa proxy para o fator trajetdria da taxa de juros.

Por fim, cita-se o statement divulgado pelo COPOM quando da 1792 reuniédo
(de 27/11/2013), o qual sofreu alteracdes relevantes em relacdo ao anterior e foi

visto pelo mercado como sinalizacdo de mudanca de curso da politica monetéria:

1782 Reunido, realizada em 8 e 9/10/2013:

Dando prosseguimento ao ajuste da taxa basica de juros, o Copom decidiu, por
unanimidade, elevar a taxa Selic para 9,50% ao ano, sem viés.

O Comité avalia que essa decisdo contribuira para colocar a inflacdo em declinio
e assegurar gue essa tendéncia persista no proximo ano. (Grifou-se.)

1792 Reunido, realizada em 26 e 27/11/2013:

Dando prosseguimento ao processo de ajuste da taxa basica de juros, iniciado na
reunido de abril de 2013, o Copom decidiu, por unanimidade, elevar a taxa Selic
para 10,00% ao ano, sem viés. (Grifou-se.)

A exclusdo de parte do comunicado anterior (“O Comité avalia que essa
decisdo contribuira para colocar a inflacdo em declinio e assegurar que essa
tendéncia persista no préximo ano”) provavelmente foi interpretada pelo mercado
como uma sinalizacdo de que o BCB deixou de atrelar as futuras decisdes sobre a
taxa de juros ao desempenho da inflacdo. Além disso, 0o COPOM acrescentou uma
referéncia ao periodo em que a meta Selic vem sendo aumentada, sugerindo que
as elevacBes vém ocorrendo ha um periodo consideravel. Como exemplo, cita-se
texto publicado no Valorinveste de 28/11/2013%:

A taxa foi elevada em 0,50 ponto percentual para 10%, confirmando a proje¢éo
unanime de economistas e tesoureiros de grandes bancos que operam pesadamente
no mercado futuro de juros. Mas o comunicado do Copom sofreu alteracGes
substantivas que acenam mudanga no curso da politica monetaria.

A interpretacdo imediata foi a de que o colegiado comeca a preparar o mercado
para interromper o ciclo de alta do juro. (...)

O Copom subtraiu do comunicado divulgado ontem & noite um parégrafo
reconhecido pelos especialistas como um abandono de ‘guidance’ pela autoridade
monetaria. Ou seja, 0 BC do B deixou de atrelar as futuras decisdes sobre taxa
basica de juros ao desempenho da inflagdo. De outubro para novembro,
desapareceu do statement “o comité avalia que essa decisdo contribuira para
colocar a inflagdo em declinio e assegurar que essa tendéncia persista no proximo
ano”. Em contraponto, o Copom acrescentou uma referéncia ao periodo em que
vem elevando a Selic ou ao processo de ajuste da taxa bdsica de juros “iniciado na
reunido de abril de 2013”. A referéncia foi lida como medida de longo tempo de
ajuste do juro.”

16 Bijttencourt, Angela. Jornal Valor Econémico. Disponivel em http://www.valor.com.br/valor-
investe/casa-das-caldeiras/3355124/muito-esforco-por-nada. Consulta realizada em 16 jul. 2014.
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Ou seja, a alteracdo no statement sugere uma desaceleracdo ou interrupgéo
no processo de elevacdo da meta Selic, indicando um fator trajetdria negativo,
vindo a ser compativel, portanto, com o resultado encontrado em nossa série de
Z2 (Z2 = —0.047).

A Tabela 1.6 apresenta os statements das reunibes do COPOM que
apresentaram 0s maiores valores de Z2 (em termos absolutos) atrelados a Z1

préximos a zero.
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Tabela 1.6: Fator Meta Baixo e Fator Trajetoria Alto (em termos absolutos)

Reunido COPOM Z1 Z2 Statement anterior Statement Sinal
L (grifo nosso) (grifo nosso) esperado
Data N° i Fator 'meta’{Fator 'trajetoria’
Avaliando a conjuntura macroecondmica e as perspectivas  {Avaliando a conjuntura macroecondmica e as perspectivas
para a inflagdo, o Copomdecidiu, por unanimidade, mantera para a inflagdo, o Copom decidiu, por unanimidade, manter a
5/32008 133 -0.006 0155 taxa Selic em 11,25% a.a., semviés. O Comité ira acompanhar {taxa Selic em 11,25% a.a., semviés. O Comité ird monitorar +
' ' a evolucéo do cenario macroecondmico até sua proxima atentamente a evolugdo do cenério macroecondmico até sua
reunido, para entdo definir os préximos passos na sua préxima reunido, para entao definir os proximos passos na
estratégia de politica monetaria. sua estratégia de politica monetaria.
. . - O Copomemitiu a seguinte nota informativa ao publico:
Dando seguimento ao processo de ajuste das condi¢des " . . s
L . L . Dando seguimento ao processo de ajuste das condicdes
monetarias, o Copomdecidiu, por unanimidade, reduzir a taxa L. L . .
. . monetérias, o Copom decidiu, por unanimidade, reduzir a taxa
Selic para 11,00% a.a., semviés. O Copomentende que, ao Selic para 10.50% a.a.. semviés. O Conom entende que. a0
18/01/2012 164 -0.001 -0.050 tempestivamente mitigar os efeitos vindos de umambiente P a4 T ad, N .p a ! 0
. . . P tempestivamente mitigar os efeitos vindos de umambiente
global mais restritivo, umajuste moderado no nivel da taxa . . . .
e . o A global mais restritivo, umajuste moderado no nivel da taxa
basica é consistente com o cenario de convergéncia da i . L .
- « basica é consistente com o cenario de convergéncia da
inflacdo para a meta em 2012. . N .
inflacdo para a meta em2012.".
. . L . . Dando prosseguimento ao processo de ajuste da taxa basica
Dando prosseguimento ao ajuste da taxa basica de juros, o . . o .
L o . de juros,_iniciado na reunido de abril de 2013, o Copom
Copom decidiu, por unanimidade, elevar a taxa Selic para decidiu, por unanimidade, elevar a taxa Selic para 10,00% ao
27/11/2013 179 0.001 -0.047 9,50% ao ano, semviés. O Comité avalia que essa deciséo P - . . P ' -
L - x - ano, semviés. - Excluséo do trecho sublinhado no
contribuirg para colocar a inflagdo em declinio e assegurar . . ~ . .
. n — statement anterior e inclusdo do trecho sublinhado acima,
que essa tendéncia persista no préximo ano. . . . .
lida como medida de longo tempo de ajuste do juro.
Dando prosseguimento ao processo de flexibilizacdo da Avaliando o cenéario macroecondmico e as perspectivas para
18/4/2007 126 0,001 0111 politica monetaria, iniciado na reunido de setembro de 2005, o |a inflagdo, 0 Copom decidiu reduzir a taxa Selic para 12,50% )

Copom decidiu, por unanimidade, reduzir a taxa Selic para
12.75% ao ano, semviés.

a.a., Semviés, por quatro votos a favor e trés votos pela
reducéo da taxa Selic em 0,50 p.p.
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Avaliando o cenario macroecondmico e as perspectivas para
ainflacdo, o Copomdecidiu, neste momento, reduzir a taxa
Selic para 12% a.a., semviés, por cinco votos a favor e dois

votos pela reducéo da taxa Selic em 0,25 p.p.

Avaliando as perspectivas para a inflagdo, o Copom decidiu
reduzir a taxa Selic para 11,50% a.a., semviés, por quatro
votos a favor e trés votos pela reducdo da taxa Selic em 0,25
p.p. O Comité ird acompanhar a evolugdo do cenario
macroecondmico até sua préxima reunido, para entdo definir
0s préximos passos na sua estratégia de politica monetaria.
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Avaliando a conjuntura macroecondmica e as perspectivas
para a inflagdo, 0 Copomdecidiu, por unanimidade, elevar a
taxa Selic para 11,75% a.a., semviés. O Comité entende que a

Dando prosseguimento ao processo de ajuste da taxa de

decisdo de realizar, de imediato, parte relevante do
movimento da taxa basica de juros ird contribuir para a
diminuicdo tempestiva do risco gue se configura para o
cenério inflacionario e, como conseqiiéncia, para reduzir a
magnitude do ajuste total a ser implementado.

juros basica iniciado na reunido de abril, 0 Copomdecidiu,

por unanimidade, elevar a taxa Selic para 12,25% ao ano, sem
viés. - E exclusdo de trecho do statement anterior.

Dando prosseguimento ao processo de flexibilizagdo da
politica monetéria iniciado na reunido de setembro de 2005, 0
COPOM decidiu reduzir a taxa SELIC para 16,50% ao ano,
semviés, por seis votos a favor e trés votos pela reducéo da
taxa SELICem 1,00 p.p.

Dando prosseguimento ao processo de flexibilizacdo da
politica monetaria, iniciado na reunido de setembro de 2005, o
Copomdecidiu, por unanimidade, reduzir a taxa Selic para
15,75% ao ano, semviés, e acompanhar a evolugéo do
cenario macroecondmico até sua préxima reuniao, para entdo
definir os proximos passos na sua estratégia de politica
monetéria.
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Evidencia-se que, embora haja casos de divergéncia entre os resultados de
Z2 e aqueles esperados a partir da analise direta do statement divulgado, em
muitas das datas analisadas na Tabela 1.6 o sinal de Z2 apresenta-se em linha com
aquele que seria o esperado com base nas palavras do statement divulgado.
Portanto, parece haver espago para interpretar Z2 como o fator trajetdria dos juros,
embora essa medida ndo seja totalmente isenta da interferéncia de outros possiveis

fatores relevantes para explicar as oscilacdes na ETTJ brasileira.

1.4.2
Z2 versus Comunicacao Direta do BCB e Meta Selic

Outra forma de respaldar a hipotese de que Z2 reflete a comunicacdo do
COPOM é compara-lo com alguma medida direta de comunicacdo do BCB. Para
esse fim, torna-se interessante trabalhar com a série da medida de comunicacao
direta do BCB construida por Carvalho, Cordeiro e Vargas (2013). A partir da
metodologia desenvolvida por Lucca e Trebbi (2011), os autores constroem uma
série com base na linguagem utilizada nos comunicados divulgados junto a
decisdo da meta da taxa Selic e, a partir dela, analisam a relagdo entre a
comunicacdo do BCB e o comportamento da estrutura a termo da taxa de juros
nas datas de reunides do COPOM.

Desse modo, uma andlise da relacdo entre essa medida de comunicacao
direta e a de comunicacdo indireta, Z2, encontrada por meio do método dos
componentes principais, permite fortalecer a interpretacdo de que Z2 reflete o
fator trajetoria da ETTJ brasileira.

A regressdo da série de comunicagdo direta em Z2 sugere correlacdo
positiva e estatisticamente significante a 5%, como exposto na Tabela 1.7, embora
0 R2 seja de apenas 8,7%.

Por fim, destaca-se que, da mesma forma que apresentado em Carvalho,
Cordeiro e Vargas (2013) para sua serie de comunicacdo direta, nosso fator
trajetoria também Granger causa alteragdes na taxa Selic: o teste de causalidade
de Granger entre Z2 (série acumulada) e meta Selic sugere que alteraces no
primeiro precedem alteragdes na ultima, por duas e trés reunides (a 5% e 10% de

significancia estatistica, respectivamente), enquanto o teste ndo rejeita a hipotese
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nula de ndo-Granger causalidade no sentido oposto (Tabela 1.8). A Figura 1.5

permite visualizar o comportamento das duas séries sob andlise.

Tabela 1.7 - Comunicacao Direta versus Z2
Método dos Minimos Quadrados Ordinarios

Var. dependente: Constante Z2acumulado

comunicagao direta

Coeficiente 0.4941 4.8444

Desvio-Padrao (0.3316) (2.2453)**
R? 0.087

Notas: 49 observacdes (de dez/2007 a nov/2013 —
1312 a 1792 reuniao)
** representa significancia estatistica a 5%.
Desvios-padréo calculados por bootstrap.

TABELA 1.8: Teste de Causalidade de Granger'’

LAG?2

Hipotese Nula: Obs  Estatistica F Probabilidade
Z2_ACUM néo Granger causa SELIC 63 3.32912 0.04279
SELIC ndo Granger causa Z2_ACUM 0.0594 0.94239

LAG3

Hipotese Nula: Obs  Estatistica F Probabilidade
Z2_ACUM néo Granger causa SELIC 62 2.34329 0.08302
SELIC ndo Granger causa Z2_ACUM 0.15953 0.92309

Figura 1.5: Z2 e Meta Selic

Selic versus Z2 acumulado
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170 teste de raiz unitaria para ambas as séries utilizadas no teste rejeitou a hipotese nula de néo-
estacionariedade a 5% de significancia. Ademais, o teste de causalidade de Granger utilizando a
primeira diferenca das séries também indica que Z2 granger causa ASelic a 5% de significancia
para os primeiros 5 lags.
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1.4.3
Datas com e sem Comunicagcdo do BCB: Atas do COPOM versus
Amostras Placebo

Por fim, nessa etapa a ideia é analisar se Z2 de fato reflete o fator
comunicacgéo verificando o comportamento dos componentes principais advindos
de outras amostras que ndo aquela construida a partir das datas das decisdes do
COPOM.

Para esse fim, serdo construidos dois conjuntos de amostras, ambos
formados por datas nas quais ndo ocorreram o fator meta (i.e., Z1 inexistente). A
diferenca entre elas reside no fator comunicagdo: uma das amostras seré
construida a partir de datas nas quais o fator comunicacdo estd presente (sdo as
datas de divulgacdo das atas do COPOM), enguanto as outras amostras eliminarao
as datas nas quais exista 0s seguintes tipos de comunicacdo do BCB: o0s
statements pds-reunides do COPOM, as atas, divulgadas oito dias ap6s a reunido,
ou os Relatérios de Inflagdo, divulgados trimestralmente em datas previamente
informadas pelo BCB.

Por construcdo, num primeiro momento ja é possivel eliminar a existéncia
de Z1 tal como definido na Se¢do 1.3. Por outro lado, se a metodologia aplicada
neste trabalho obteve sucesso em extrair dos dados um componente que
representa plenamente o fator comunicacéo, entdo: 1) para a série em que ha fator
comunicacgdo, espera-se que o componente principal apresente comportamento
semelhante aquele identificado em Z2; e 2) para as séries construidas para nédo
haver fator comunicacdo, entende-se que o componente principal deva representar

outro aspecto que ndo o fator comunicacao do BCB.

1.4.3.1
Datas com Comunicacéao do BCB: Atas do COPOM

Nesse subitem, sera utilizada uma amostra composta por datas de atas do
COPOM: divulgacdes do BCB ocorridas as 8h30min da quinta-feira da semana
posterior a cada reunido do Comité. S&o relatdérios mais extensos que 0S
statements e buscam informar os agentes a respeito da conjuntura econdmica

nacional, assim como os principais fatores politico-econémicos do contexto
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internacional, de forma a justificar e motivar a decisdo tomada pelos policymakers
quando da escolha do nivel da Selic e apresentar as perspectivas para as proximas
reunies do Comité.

A base de dados foi composta somente com dias dentro do periodo jan/2006
a jan/2014, e construida de forma andloga a dos dias de COPOM: os swaps
utilizados nas regressdes sdo o resultado da diferenca entre a taxa de juros de
determinada maturidade no fechamento do dia da ata do COPOM e seu valor de
fechamento no dia anterior a divulgacéo.

A estatistica descritiva das séries de swaps utilizadas nesta Secdo esta
apresentada na Tabela 1.9. Como esperado, torna-se evidente, pelas estatisticas
descritivas apresentadas nessa tabela, que a ETTJ sofre oscilagdes maiores nas
datas das reunides do COPOM do que nas datas das divulgacdes das atas do
COPOM, sendo essa diferenca mais visivel nos swaps de maturidades mais curtas,
vez que as decisbes da taxa Selic afetam mais sensivelmente os veértices mais

curtos da curva.

Tabela 1.9: Estatistica Descritiva
Amostra: Datas das Atas do COPOM

Almés A2meses A3meses A6meses A 1lano A2anos A3anos A 5anos

Média 0.00 0.00 0.00 0.01 0.01 0.02 0.02 0.02
Mediana 0.00 0.00 0.00 0.01 0.00 0.00 0.00 0.01
Desvio Padréo 0.01 0.02 0.03 0.07 0.10 0.13 0.14 0.15
Minimo -0.03 -0.05 -0.08 -0.14 -0.22 -0.39 -0.37 -0.47
Méximo 0.04 0.03 0.06 0.22 0.34 0.46 0.51 0.55

Amostra: Datas das Reunifes do COPOM

Almés A2meses A3meses A6meses A 1lano A2anos A3anos A 5anos

Média -0.03 -0.03 -0.03 -0.03 -0.03 0.00 0.02 0.03
Mediana -0.02 -0.02 -0.02 -0.02 -0.02 0.01 0.02 0.03
Desvio Padrdo 0.10 0.10 0.11 0.14 0.15 0.15 0.15 0.16
Minimo -0.39 -0.39 -0.48 -0.60 -0.58 -0.49 -0.37 -0.33
Maximo 0.17 0.19 0.22 0.35 0.41 0.41 0.42 0.54

As séries utilizadas para a decomposicdo dos fatores foram as variacdes
diarias dos swaps DI X Pré, ap6s serem regredidas nas variaveis de controle,
analogamente ao utilizado nas segbes anteriores'®. A partir do método dos
componentes principais, evidencia-se que 0s primeiros trés fatores principais
explicam 96% das variacOes dos swaps (70% o primeiro fator e 89% os dois

primeiros).

18 Considerando a inexisténcia do fator meta, o swap de 1 més ndo foi incluido na matriz para
decomposicdo dos componentes principais.
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Dessa vez, diferentemente da andlise realizada na Se¢do 1.3, as regressdes
de minimos quadrados ordinédrios foram estimadas apenas com o primeiro
componente principal como variavel explicativa, além das variaveis de controle ja
explicitadas, vez que nao temos, por construcdo, o fator meta. Optou-se por alterar
a escala de F1 (primeiro componente principal) para que o efeito de Z2 sobre
swap 1 ano (Secdo 1.3) seja igual ao efeito de F1 sobre swap de 1 ano nesta
Secdo, para facilitar a analise comparativa entre os resultados.

As regressdes estimadas estdo apresentadas na Tabela 1.10. Os coeficientes
de F1 (fator trajetdria) apresentam-se positivos e estatisticamente significantes a
1% em todas as regressdes’®, com magnitudes maiores a medida que a maturidade
do swap se eleva. Esses resultados mostram-se em linha aqueles encontrados na
Secdo 1.3, onde Z2 representa o fator trajetoria e também apresenta valores
positivos e crescentes a medida que utilizamos swaps com maturidades mais
longas como variavel explicada. Além disso, evidencia-se que o R? da regressdo
cuja variavel dependente é o swap 1 més é de apenas 0.087, abaixo daqueles
registrados nas regressdes estimadas para o0s Vvértices mais longos na ETTJ
brasileira.

O uso de F1 como variavel explicativa tem poder explicativo relevante
sobre as variagOes diarias dos swaps com maturidades mais longas?°, alcancando
R2 = 80% em algumas das regressdes mesmo sem a inclusdo de F2 e F3 (segundo

e terceiro componentes principais, respectivamente) nas estimacdes?’.

19 O coeficiente de F1 na regressdo do swap de 1 més apresentou significancia estatistica a 10%.

20 Se regredirmos os swaps apenas em F1, sem inclusdo das varidveis de controle, o R2 mantém-se
elevado (R2 = 68%, 74% e 68% nas regressdes cujas variaveis explicadas sdo os swaps de 6 meses,
1 ano e 2 anos, respectivamente).

21 Os resultados das regressdes incluindo F2 e F3 estdo apresentados na no Apéndice C.
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F1

Swap DI X Pré Constante 5 (i GO VIX_dif Yield2A _dif Yield10A_dif IGP_BZ UNEMP_BZ LIQdif_BZ 1J.C. Lead_Index R
dp) @dp) (@.p) (@.p) (@.p) @dp) @d.p) @dp) @dp) @dp)
1més 0.000 0.043* 0.001 -0.020 0.012 0.008 -0.005 -0.070 0.000 0.003 0.087
(0.002) (0.026) (0.001) (0.042) (0.034) (0.027) (0.010) (0.126) (0.000) (0.018)
2 meses 0.000 0.159*** -0.001 -0.074** 0.060* 0.020 -0.004 0.255** 0.000 -0.007 0,505
(0.001) (0.022) (0.001) (0.036) (0.029) (0.024) (0.009) (0.112) (0.000) (0.016)
3meses 0.001 0.328*** -0.002* -0.116** 0.087* -0.006 -0.019 0.622*** 0.000 -0.016 0.622
(0.002) (0.036) (0.001) (0.058) (0.048) (0.039) (0.013) (0.171) (0.000) (0.025)
6 meses 0.006 0.875%** -0.006** -0.353*** 0.318*** 0.124** -0.030 0.955*** 0.000 -0.015 0.808
(0.004) (0.060) (0.002) (0.093) (0.075) (0.057) (0.022) (0.292) (0.000) (0.043)
1ano 0.006 1.429%** -0.009*** -0.414%** 0.581*** 0.085 -0.061** 1.530*** 0.001*** -0.073 0.896
(0.004) (0.064) (0.002) (0.107) (0.085) (0.070) (0.026) (0.324) (0.000) (0.048)
2.anos 0.016%** 1.691*** 0.001 -0.279** 0.832%** -0.040 -0.040 2.235%** 0.001*** -0.050 0,893
(0.005) (0.083) (0.003) (0.127) (0.107) (0.086) (0.032) (0.407) (0.000) (0.057)
3an0s 0.015** 1.770*** 0.005 -0.097 0.794%** 0.032 0.016 2.155%** 0.002*** -0.074 0,839
(0.007) (0.110) (0.004) (0.177) (0.147) (0.115) (0.043) (0.541) (0.000) (0.082)
5 anos 0.015 1.723%** 0.012* -0.027 0.845*** -0.056 0.020 1.683** 0.001* -0.112 0.676
(0.012) (0.173) (0.006) (0.278) (0.227) (0.179) (0.067) (0.867) (0.001) (0.127)
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1.4.3.2
Datas sem Comunicacao do BCB: Amostras Placebo

Nesta Subsecdo, a base de dados foi construida a partir de datas em que néo
houve divulgacdo de nenhum dos trés tipos de comunicacdo utilizados
rotineiramente pelo BCB: statements, atas ou Relatorios de Inflacdo.

Em um primeiro momento, para compor a amostra foram escolhidas datas
entre comunicacfes e que, a0 mesmo tempo, antecedesse em pelo menos 30 dias
datas de reunido do COPOM, com o objetivo de eliminar qualquer possivel
interferéncia de expectativas do mercado em relagdo a meta Selic na ponta mais
curta da ETTJ. Impostas essas restri¢ces, restaram 114 datas entre janeiro de 2006
e janeiro de 2014 em nossa amostra placebo.

Foram estimadas 20 regressfes a partir de amostras construidas por sorteio
com reposi¢cdo, sempre respeitando o tamanho da amostra de 65 observacoes.
Também foram utilizadas as mesmas variaveis de controle, para fins comparativos

com as se¢des anteriores.

Tabela 1.11 - Resultados MQO, amostra composta por dias que
antecedem em pelo menos 30 dias as datas de reunido do COPOM

Secdo 1.3: Datas de Secdo 1.4.3.1: Datas de Atas Secdo 1.4.3.2: Datas sem

Swap Reunides do COPOM do COPOM Comunicagdo do BCB
DI X Pré Coef. Z_2 ) Coef F1 R2 Coe'f. _Fl R2

(fator comunicag&o) (média)

1 més 0 0.043* 0.087 0.107* 0.227
2 meses 0.082** 0.159*** 0.505 0.387*** 0.584
3 meses 0.308*** 0.328*** 0.622 0.433*** 0.655
6 meses 0.810*** 0.875*** 0.808 0.835*** 0.781

1ano 1.429%** 1.429%** 0.896 1.429%** 0.861

2 anos 2.247%** 1.691%** 0.893 1.963*** 0.833

3 anos 2.555%** 1.770%** 0.839 2.268*** 0.760

5 anos 2.683*** 1.723%** 0.676 2.773*** 0.734

Notas: Cerca de 50% dos coeficientes estimados ndo apresentaram significancia
estatistica a 10%. Os outros 50% da amostra apresentaram coeficientes estatisticamente
significantes a 1% ou 5%.

Os resultados das regressdes estdo apresentados na Tabela 1.11. Embora
haja algumas diferengas em comparagdo aos resultados das Secbes 1.3 e 1.4.3.1,
elas estdo mais associadas aos coeficientes de F1 nas regressdes de swaps com
maturidades mais curtas (1, 2 e 3 meses), nas quais 0s coeficientes apresentam
magnitudes mais altas que aquelas estimadas com as amostras de comunicac¢do do

BCB. Esse resultado pode indicar que F1 nas amostras sem comunicagéo do BCB
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representa um componente diferente daquele que gera o fator trajetdria nas
amostras com datas em que ha comunicacdo do Comité de Politica Monetaria,
embora a evidéncia seja ténue.

O requisito imposto para construir a amostra placebo exigiu que fossem
eliminadas muitas das datas existentes no periodo entre janeiro de 2006 e janeiro
de 2014, sobrando basicamente aquelas imediatamente posteriores as divulgagdes
das atas do COPOM. Dessa forma, embora a repercussdo do contetdo dos
comunicados BCB seja praticamente imediata, pode ser que o efeito da
comunicacdo ainda se reflita nas decisdes do mercado tomadas no dia posterior &
divulgagdo, isto é, na sexta-feira pés-ata do COPOM. Em se considerando
verdade essa hipdtese, nossos resultados podem estar refletindo algum resquicio
de comunicacdo, em virtude da forma como foi construida a amostra.

Para investigar esse aspecto, foi construida uma amostra placebo diferente:
foram escolhidas datas entre comunicacdes, sendo que, dessa vez, eliminaram-se
aquelas que antecediam em uma semana quaisquer dessas comunicacdes e,
também, que tivessem sido divulgadas até uma semana ap0s uma comunicacao do
BCB. A intencéo foi eliminar qualquer possivel interferéncia de expectativas em
relacdo as divulgacdes e qualquer efeito pos-divulgacdo, que tendem a ser
avaliadas pelo mercado por algum tempo. Impostas essas restricdes, restaram 664
datas entre janeiro de 2006 e janeiro de 2014 em nossa amostra placebo.

A partir dela, foram construidas 30 subamostras por sorteio com reposic¢éo,
sempre respeitando o tamanho da amostra em 65 observagdes??. Os resultados
agregados das 30 regressdes estimadas encontram-se na Tabela 1.12.

Ao observar os coeficientes estimados, percebe-se uma diferenca em relacéo
aos resultados da Tabela 1.11, principalmente para as regressdes cujas variaveis
dependentes sdo os swaps de maturidades mais curtas (1, 2 e 3 meses). Nesse
caso, as magnitudes dos coeficientes sdo mais altos em relacdo aqueles,
distanciando-se mais dos resultados obtidos nas Sec¢des 1.3 (reunides COPOM) e
1.4.3.1 (atas do COPOM).

Por um lado, esse resultado pode significar que os resultados da primeira
amostra placebo estejam contaminados por um resquicio de fator comunicacéo.

Por outro, pode significar que essa segunda amostra placebo néo consiga eliminar

22 Nesse caso, ndo foram incluidas as variaveis de surpresa macroecondmicas, mas apenas 0 VIX,
yield 2 anos, yield 10 anos e a medida de liquidez do mercado.
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por completo qualquer possivel interferéncia de expectativas do mercado em
relacdo a meta Selic na ponta mais curta da ETTJ, ja que nem todos os dias da
amostra antecederam em pelo menos 30 dias datas de reunido do COPOM. De
qualquer forma, evidencia-se que F1 de ambas as amostras placebo apresentam
comportamento levemente diferente daqueles fatores ‘trajetoria’ estimados nas
Secdes 1.3 e 1.4.3.1, sem, no entanto, permitir uma interpretagdo de que F1

representa, de fato e exclusivamente, o fator ‘trajetoria’.

TABELA 1.12: Resultados MQO, amostra excluindo a semana anterior
e posterior a qualquer comunicacéo do BCB

Secdo 1.3: Datas de Secdo 1.4.3.1: Datas de Atas| Secdo 1.4.3.2: Datas sem

Swap Reunides do COPOM do COPOM Comunicacdo do BCB
DI X Pre Coef. Z_2 ) Coef. F1 R Coe,f. _Fl R

(fator comunicagao) (média)

1 més 0 0.043* 0.087 0.261*** 0.305
2 meses 0.082** 0.159*** 0.505 0.387*** 0.482
3 meses 0.308*** 0.328*** 0.622 0.503*** 0.655
6 meses 0.810*** 0.875*** 0.808 0.888*** 0.843

1ano 1.429%** 1.429%** 0.896 1.429*** 0.904

2 anos 2.247%** 1.691%** 0.893 2.081*** 0.889

3anos 2.555%** 1.770%** 0.839 2.254%** 0.834

5 anos 2.683*** 1.723*** 0.676 2.263*** 0.746

Nota: *** representa significancia estatistica a 1%.

1.4.3.3
Conclusdes

Os exercicios apresentados ao longo dessa Secdo trazem informacGes que
sugerem que Z2 pode ser interpretado como um fator comunicacdo do BCB. No
entanto, os resultados evidenciam que, em se considerando que Z2 representa, de
fato, o fator comunicacdo, deve-se reconhecer que essa medida ndo parece
representar unica e exclusivamente esse fator comunicacdo, havendo espaco para
considerarmos a possibilidade de Z2 estar capturando a interferéncia de outros
fatores que também afetam o comportamento da ETTJ brasileiro.

Dessa forma, interpretacdes para esses resultados podem ser resumidas da
seguinte forma:

a) ndo é possivel construir o fator comunicacédo de bancos centrais a partir

da metodologia de Giirkaynak, Sack e Swanson (2005);
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b) ndo é possivel construir o fator comunicagdo de bancos centrais
eliminando totalmente outros fatores, vez que os yields tendem a refletir
inimeros outros aspectos do mercado; ou

c) Essas ‘interferéncias’ podem ser decorréncia da base de dados diaria, e
ndo intraday. Em sendo esse o caso, embora ndo seja possivel encontrar
um fator comunicacdo sem outras interferéncias a partir de dados
brasileiros, vez que a comunicacdo do BCB ocorre com o mercado
fechado, é possivel encontra-lo para bancos centrais cujos comunicados
ocorram com o mercado aberto, tal como ocorre com aqueles divulgados
pelo FOMC (Federal Open Market Committee).

Ou seja, os resultados sugerem que a estratégia utilizada por Gurkaynak,

Sack e Swanson (2005) pode produzir uma medida de comunicacdo dos bancos
centrais, sendo que, para analisar se essa metodologia admite de fato construir
uma série de comunicacdo, e se esse fator consegue ser construido de forma a
representar uma série totalmente limpa de outros fatores, torna-se eficaz realizar
exercicios com amostras placebo construidas a partir de dados intraday de yields
norte-americanos. Utilizando a metodologia aplicada nesse artigo, as estimacdes
com janelas intraday de amostras placebo dos Estados Unidos contribuiriam para
concluirmos a respeito da possibilidade de construcdo de uma medida de

comunicacdo livre da influéncia de outros fatores.

15
Consideracfes Finais

Este trabalho teve como objetivo analisar a relacdo entre as decises de
politica monetaria e as oscilagcBes na estrutura a termo da taxa de juros, buscando
entender se as mesmas ocorrem apenas como respostas as surpresas do mercado
financeiro quanto a taxa de juros Selic definida pelo COPOM ou se héa influéncias
da atuacdo dos policymakers advindas dos pronunciamentos realizados no
momento da divulgacdo da taxa Selic. Esses pronunciamentos, conhecidos como
statements, costumam trazer informagdes a respeito das motivagdes que levaram o

Comité a definir aquele patamar para a meta dos juros, e normalmente contribuem
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para apresentar as percepcdes do Comité em relagdo as trajetdrias futuras da
economia e, consequentemente, da propria taxa de juros.

Para estudar se a comunicacdo do BCB por meio dos statements afeta a
trajetéria da ETTJ no Brasil, foi utilizado o teste de fatores de Cragg e Donald
(1997), que permite analisar quantos fatores sdo necessarios para explicar a
influéncia do COPOM sobre o mercado financeiro, e 0 Método dos Componentes
Principais, que busca identifica-los, tal como elaborado por Girkaynak, Sack e
Swanson (2005) para dados norte-americanos.

Os resultados sugerem que apenas um fator ndo é suficiente para explicar
satisfatoriamente as oscilagdes das taxas de juros de diferentes maturidades nos
dias de reunibes do COPOM, sugerindo a existéncia de um fator trajetoria
afetando os vértices da estrutura a termo da taxa de juros, em especial 0s mais
longos.

Exercicios realizados na Secdo 1.4 contribuem para sugerir que a Série
construida a partir da metodologia aplicada reflete, embora ndo totalmente isenta
de outros fatores que também podem estar afetando a ETTJ, o fator trajetoria do
BCB. Esse fator trajetoria representa, portanto, as informacGes advindas da
comunicacdo do BCB quanto as suas perspectivas a respeito do comportamento
futuro da economia e, consequentemente, da trajetéria futura dos juros brasileiros,
as quais sdo incorporadas pelos agentes para precificar contratos mais longos.

Dessa forma, esse estudo permitiu evidenciar que a estratégia de
Gurkaynak, Sack e Swanson (2005) parece criar de uma medida de comunicagéo
para 0s bancos centrais. No entanto, torna-se interessante analisar, em estudo
futuro, se essa medida de fato reflete o fator comunicacédo e se consegue ser ainda
mais acurada, capaz de ndo refletir possiveis outros fatores que também afetem a
ETTJ. Uma forma de obter uma resposta definitiva a respeito do tema é realizar
estimacOes semelhantes aquelas apresentadas nesse capitulo, mas dessa vez
utilizando janelas intraday de yields norte-americanos, vez que as decisdes do
FOMC ocorrem com o mercado aberto e permitem, portanto, o uso de dados

intraday para compor as janelas placebo da analise.
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