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COMO O MERCADO DE JUROS FUTUROS REAGE A
COMUNICACAO DO BANCO CENTRAL?
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Resumo

O objetivo deste artigo é verificar se uma melhor comunicagao por
parte do Banco Central do Brasil torna a politica monetaria mais previ-
sivel. Conclui-se que as taxas de juros aumentam no dia da divulgacao
da ata, indicando que a comunica¢dao do Banco Central tende a ter um
viés conservador, enquanto a volatilidade dos juros diminui. Obtém-se
evidéncia ainda de que a reacao do mercado independe do contetido das
atas, com comunicados que sinalizam redugdo das taxas levando a uma
reducgao da volatilidade de mercado. Para tanto, foi construido um indice
que tenta captar, a partir da leitura das atas do COPOM, se a sinalizacao
¢é de aumento, estabilidade ou redug¢ao dos juros, em linha com o cons-
truido por Rosa & Verga (2007) para analisar a comunicagao do Banco
Central Europeu.
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Abstract

The purpose of this paper is to verify if a better communication from
the Brazilian Central Bank makes the monetary policy more predictable.
We conclude that the interest rates increase during the releasing days, in-
dicating that the Central Bank communication has a conservative bias,
while interest rates volatility decreases. We still find evidence that mar-
ket’s reaction is independent from the content released, although signals
of interest rates reduction imply a decrease in the volatility. In order to
proceed with the analysis we built an index that try do capture, from the
reading of COPOM minutes, if the signaling is a increase, decrease or
maintenance of the interest rates, in line with the index built by Rosa &
Verga (2007) to analyze the European Central Bank communication.
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1 Introducéao

Atualmente, a comunicac¢ao da autoridade monetaria é reconhecidamente um
importante instrumento de politica monetaria. A relevancia da comunicagao
reside na sua possibilidade de afetar as expectativas de mercado, as quais sao
cruciais para determinar em altima instancia as decisdes de poupanca, con-
sumo e investimento dos agentes econémicos. Isso advém do fato de que as
decisdes de politica monetaria afetam as taxas de juros de curto prazo, en-
quanto que as variaveis relevantes para a politica monetaria sao influenciadas
pelas taxas de juros de longo prazo. Uma vez que estas sdo determinadas
pelas expectativas do curso futuro da taxa de juros de curto prazo, a impor-
tancia da comunicacdo dos bancos centrais estd em afetar as expectativas de
mercado. (Woodford 2005, Bernanke 2004)

Dessa forma, o alinhamento entre o comportamento dos precos dos ati-
vos e 0s objetivos da autoridade monetaria é desejavel para a consecugao dos
resultados da politica monetaria, podendo a comunica¢dao do Banco Central
servir como instrumento eficaz para influenciar os precos dos ativos e, por
ultimo, aumentar a eficacia da politica monetaria.

Caso os bancos centrais seguissem regras estritas, a necessidade de comu-
nicac¢do da autoridade monetéria seria reduzida, tendo em vista que os agentes
econdmicos seriam capazes de depreender o comportamento do banco central
por meio de suas a¢des. Neste sentido, a necessidade de comunica¢ao da au-
toridade monetéria é positivamente relacionada com a adogao de regras de
politica monetaria. Entretanto, como a maior parte dos bancos centrais nao
se guia por regras estritas, mas sim por regimes flexiveis, a comunicacao se
tornou bastante importante desde a década de 90.

Um dos motivos para o aumento da importancia da comunicagao foi a de-
manda por prestacao de contas para a sociedade por parte de bancos centrais
independentes (democratic accountability). Uma vez concedida a independén-
cia operacional para a autoridade monetaria, passou a existir a necessidade de
explicar para a sociedade os procedimentos utilizados nas decisoes de politica
monetaria, por meio da divulgacdo de atas dos comités decisérios, minutas,
explicitagdo (inclusive quantitativa) dos objetivos da autoridade monetaria.

Outro motivo para o crescimento da énfase na comunicagao seria a nao va-
lidade no mundo real, conforme apontados por Heinemann & Ullrich (2007),
dos seguintes pressupostos:

i) expectativas racionais,

ii) informacao privada por parte do banco central, como por exemplo so-
bre os dados mais recentes de inflacao e atividade econdmica, além de
informacodes oriundas da atribuicao de supervisao bancaria e

iii) informacao assimétrica que implicaria, por exemplo, em melhores capa-
cidades preditivas da autoridade monetaria sobre variaveis relevantes.

Um volume crescente de pesquisa sobre o efeito da comunicagdo sobre precos
de ativos financeiros tem se acumulado ao longo dos ultimos anos.

Kohn & Sack (2003) analisam o efeito de diferentes formas de comunica-
¢ao do Federal Reserve (FED), como comunicados, depoimentos ao Congresso
e discursos do presidente daquela institui¢ao, sobre precos de ativos financei-
ros (taxas de juros futuros para 3 meses, yields de dois e dez anos de titulos do
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Tesouro americano, o indice acionario S&P e a taxa de cambio). Ao analisar a
volatilidade dos termos de erro das regressdes nos dias em que a decisao de
taxa de juros foi acompanhada por um comunicado e nos dias em que a de-
cisdo de taxa de juros nao foi acompanhada por um comunicado, os autores
encontram um efeito significativo da comunica¢ao sobre os precos financei-
ros considerados. Em particular, encontram que as a¢des de politica produ-
zem um efeito maior na varidncia das variacoes diarias das variaveis de curto
prazo (menor do que um ano), ao passo que os comunicados produzem um
efeito maior sobre a volatilidade de ativos de mais longo prazo. Surpreen-
dentemente os autores nao encontram uma resposta significativa do mercado
a comunicados acompanhados de um balanco de riscos entre a inflagcdo e o
crescimento econdmico.

Em estudo correlato para a Inglaterra, Reeves & Sawicki (2005), também
analisam a resposta do mercado financeiro inglés as formas de comunicagao
do Bank of England (BE). Utilizando dados diarios e intradiarios, os autores
encontram evidéncia de que os mercados reagem! a divulgacio das atas do
Monetary Policy Committe (MPC) e também a divulgac¢ao do Relatério de In-
flagao trimestral daquela institui¢ao. Em contrapartida, ndo encontram res-
posta significativa dos mercados a formas de comunicac¢ao individuais, como
discursos e pronunciamentos ao Parlamento dos membros do MPC.

Muller & Zelmer (1999), utilizando dados intradiarios, investigam a res-
posta de ativos canadenses a divulgacao do Monetary Policy Report (MPR) do
Banco do Canada e encontram que o ativo que responde mais significativa-
mente é a taxa de cambio entre o ddlar canadense e o ddlar americano. A
volatilidade da taxa de cambio entre o ddlar canadense e o dblar americano
dobra nos dias de publicagdo do Monetary Policy Report.

Siklos (2003), utilizando dados diarios, analisa o comportamento dos spre-
ads entre as taxas de juros de 3 e 10 anos canadense e as taxas de juros ameri-
canas de mesmo prazo, e encontra que a divulgacao do Monetary Policy Report,
defasada em um dia, tem o efeito de reduzir o spread entre as taxas canaden-
ses e americanas de 10 anos.

Ehrmann & Fratzscher (2005) analisam a mudanga na politica do FED em
1999, quando foram introduzidos o comunicado sobre as perspectivas da poli-
tica monetaria e a avaliagdo do balanc¢o de riscos da economia americana. En-
contram que a capacidade de previsao da politica monetaria americana nao se
alterou substancialmente com a introducao da pratica de publicacdao do comu-
nicado, ou seja, antes da adog¢do desta pratica as surpresas monetarias foram
tao frequentes quanto apds a sua adogdo. Entretanto, baseados em estimacoes
de equagdes para a volatilidade das taxas de juros e controlando pelas sur-
presas monetarias, acham evidéncia de redugao na volatilidade das taxas de
juros com maturidade de curto prazo nos dias de divulga¢ao do comunicado
do comité de politica monetaria americano (Federal Open Market Committee —
FOMC). Por fim, obtém também indicac¢des de que a divulgacao de balangos
de riscos assimétricos, sinalizando um aumento ou redugao nos juros, produz
efeitos significativos nos mercados financeiros, afetando o nivel das taxas de
juros.

Jansen & DeHaan (2007) analisaram, por meio de modelos GARCH, a re-

1 A reacdo dos mercados é evidenciada pelo aumento da volatilidade das taxas de juros para
3, 6, e 12 meses nos dias de divulgagao de comunicados, em relagao a dias em que nao ocorreram
divulgacao de comunicados pelo BE.
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lagao entre as expectativas de inflacdo obtidas por meio de titulos indexa-
dos a inflagdo e os riscos para a estabilidade de precos (mensurada através da
frequéncia da palavra “vigilante” nos comunicados do Banco Central Euro-
peu). O resultado encontrado foi de uma relagdo negativa, mas economica-
mente bastante pequena entre os comunicados e as expectativas de inflagao.

No Brasil, Tabak (2003) analisou o impacto das decisdes da taxa Selic de-
finida pelo COPOM sobre a estrutura a termo de taxa de juros. Encontrou
evidéncias de que as decisdes do COPOM siao antecipadas pelos agentes fi-
nanceiros, com a mudanga na taxa Selic ndo provocando varia¢des estatistica-
mente significantes nas taxas de juros de diversas maturidades.

O objetivo deste artigo é averiguar o efeito do principal veiculo de comu-
nica¢ao do Banco Central do Brasil, as atas das reunides do Comité de Politica
Monetaria (COPOM), sobre o mercado de juros futuros, analisando se o com-
portamento nos dias de divulgacao das atas é diferente do comportamento
nos demais dias. Intuitivamente, se a comunicacido da autoridade moneta-
ria é bem entendida pelo mercado financeiro, servindo como um meio para
reduzir a informagao assimétrica entre o setor privado e o Banco Central, a
incerteza sera menor, levando também a uma menor volatilidade. Neste sen-
tido, este trabalho se alinha aos de Kohn & Sack (2003), Connolly & Kohler
(2003), Reeves & Sawicki (2005), que estudam os efeitos da comunicacao de
bancos centrais sobre a volatilidade de variaveis financeiras. Adicionalmente,
este estudo é uma tentativa de avaliar o papel e os efeitos da comunicac¢io da
autoridade monetaria em uma economia emergente, de forma semelhante ao
estudo de Rozkrut et al. (2007) para a Republica Tcheca, Hungria e Polonia.

Entretanto, tem como objetivo adicional avaliar empiricamente se, uma
vez constatado o efeito da comunicacdo sobre os ativos financeiros, esse efeito
ocorre na direcao desejada pela autoridade monetaria. Dessa maneira, pro-
cura suprir uma lacuna na literatura, apontada por Blinder et al. (2008), ao
verificar além do efeito puramente quantitativo da comunicagido dos bancos
centrais sobre os precos financeiros, a aderéncia dos movimentos ao propé-
sito almejado. Para analisar a questao sera utilizado um indice que procura
quantificar em uma escala ordenada os comunicados da autoridade moneta-
ria, avaliando se a sinalizacdo é de aumento, estabilidade ou reducao dos ju-
ros, construido com inspira¢ao no desenvolvido por Rosa & Verga (2007) para
avaliar a comunica¢ao do Banco Central Europeu.

Nos Estados Unidos, a forma de comunica¢gdo mais acompanhada pelo
mercado financeiro é o statement que é divulgado logo apds o antncio da de-
cisao de politica. Por sua vez, na Unido Europeia o antncio da decisdo sobre
a taxa de juros é acompanhado por uma sessdo de perguntas e respostas en-
tre o presidente do Banco Central Europeu (ECB) e a imprensa, na qual sao
comentadas as perspectivas para a politica monetaria e a avalia¢do do qua-
dro econdmico corrente por parte daquela instituicdo. No Brasil, ao contrario
do que ocorre em outros paises, o principal instrumento de comunicacao da
autoridade monetdria (a ata das reunides do COPOM) é divulgado com um
espacamento de uma semana da decisao sobre a taxa de juros. A separacao
temporal no Brasil entre a decisdo da politica monetaria e o principal instru-
mento de comunicagao da autoridade monetaria facilita a investigagao sobre
os efeitos da comunicagao sobre precos financeiros.

O artigo esta organizado da seguinte maneira. A segunda se¢do apresenta
a base de dados utilizada, as respectivas séries estatisticas, assim como o mo-
delo utilizado. A terceira se¢dao apresenta evidéncia do efeito da comunicagao
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do Banco Central sobre a média e a varidncia do “retorno” dos contratos de
taxas de juros, assim como averigua, com base no indice criado, se a reacao
do mercado ocorre no sentido desejado pela autoridade monetaria. A quarta
se¢ao resume as principais conclusoes e traz sugestoes para pesquisa futura.

2 Modelo tedrico e base de dados utilizada

2.1 Modelo teérico

Para levar em conta a possibilidade de que a volatilidade das séries de retor-
nos? das taxas de juros seja afetada assimetricamente por retornos negativos
e positivos, utiliza-se o modelo E-Garch, introduzido por Nelson (1991).3

O modelo estimado toma a seguinte forma:

Ary = py +ay (1)

ar= \/h_tft (2)

€1-1 n €1-1 3
Vi | Vs o

A equagdo (1) é a equacdo da média condicional, ao passo que a equagao
(3) é a equacao do logaritmo da varidncia condicional. Se encontrarmos y=0, é
necessario incorporar o efeito assimétrico no modelo. Se y<0, variagdes nega-
tivas nas taxas de juros dos contratos tém um maior impacto na volatilidade.
Por sua vez, se y>0, variagOes positivas nas taxas de juros tém um maior efeito
sobre a volatilidade. A utilizacdo deste modelo é condizente com a presenca
de assimetria e curtose nas series de taxas de juros de mercado, conforme
as estatisticas descritivas apresentadas na Tabela 1. Adicionalmente, este mé-
todo foi utilizado nos estudos de Ehrmann & Fratzscher (2005) e Rozkrut et al.
(2007) sobre o assunto em questao.

Para o modelo em consideracao, faz-se necessario separar as variaveis que
afetam os fundamentos das taxas de juros, as quais devem aparecer como va-
riaveis explicativas da equacdo da média, e as variaveis que explicam a vola-
tilidade das taxas de juros.

Compdem as variaveis que foram utilizadas na equacdo da média:

In(hy) =w+ BIn(h;_1) +a

1. A variavel dependente da equacido da média (Art) é a variacao diaria, em
pontos-base? das séries de taxas de juros, quais sejam: os Swaps DI-Pré
para 30, 180 e 360 dias;

2. Uma constante;

2 A palavra “retorno”, aqui utilizada, se refere a primeira diferenca (em pontos-base) das sé-
ries dos contratos Swap-DI para 30, 180 e 360 dias.

3Para fatos estilizados de séries financeiras e aplicacoes de modelos de volatilidade, ver Mo-
rettin (2006).

4Um ponto-base corresponde a 0,01%. Esta medida foi utilizada para facilitar comparacdes
e esta em linha com estudos semelhantes para o tema, como a pesquisa de Kohn & Sack (2003)
para a reacao do mercado financeiro aos comunicados do FED.
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. Série de surpresa na taxa Selic, cujo coeficiente tem um sinal esperado

positivo, na medida em que uma taxa Selic acima da esperada tende a
aumentar o nivel de juros do mercado;

. Surpresa do IPCA, com sinal esperado positivo, uma vez que inflacao

acima da esperada tende a induzir expectativas de uma taxa de juros
maior, para garantir que a inflacdo permaneca bem comportada e dentro
das metas;

. Surpresa da producao industrial, também com sinal esperado positivo,

pois uma atividade economica mais forte do que a esperada tende a in-
duzir expectativas de uma taxa de juros maior no futuro, caso ela venha
acompanhada de uma taxa de inflagdo maior;

. A dummy Ata, variavel de interesse, cujo sinal esperado nao é claro ini-

cialmente. Supondo que os comunicados da autoridade monetaria sao
de certa forma equilibrados, ou seja, que as sinaliza¢des de aumento de
taxa de juros e reducao, considerando toda a amostra, devem se equili-
brar, é de se esperar que o coeficiente se aproxime de zero, ou seja, que
considerando o periodo em questao, em média as atas ndo produzam
um efeito positivo ou negativo sobre o nivel das taxas de juros de mer-
cado. Todavia, uma vez que os comunicados sao uma fonte de incerteza
para os participantes do mercado, é possivel que o sinal do coeficiente
atrelado a esta variavel seja positivo, com as atas induzindo um aumento
na taxa de juros de mercado, de forma a se compensar pelo aumento da
incerteza;

. A dummy Relatorio de Inflagdo, que assume o valor 1 quando da divul-

gacdo do relatério trimestral e 0 caso contrario. Da mesma forma que
para a dummy Ata, o sinal dessa variavel é indeterminado inicialmente.
Como as principais informacgdes divulgadas pela autoridade monetaria
nos relatérios sao os resultados das proje¢oes de inflacao considerando-
se a taxa de juros basica em seu nivel corrente (cenario basico) e conside-
rando as expectativas de mercado (cenario de mercado), é de se esperar
que o coeficiente desta variavel seja positivo caso ao longo do periodo
em questao as projecdes fiquem mais frequentemente acima das metas
do que abaixo. Isto porque, com o Banco Central projetando uma taxa
de inflagdo superior a trajetéria das metas, provavelmente ocorrera uma
revisdo das expectativas de inflacao do setor privado, o que tente a pro-
vocar uma elevagao dos juros nominais esperados;

. Dummies para os dias da semana. Estas dummies foram incluidas com

a finalidade de controlar eventos especificos do mercado financeiro em
geral e do mercado de juros em particular, como questdes relacionadas
a liquidez do mercado. O sinal esperado de cada uma nao ¢ intuitivo;

. A variagao do indice VIX, um controle para a volatilidade dos mercados

em geral. O sinal esperado do coeficiente desta variavel é positivo, uma
vez que uma maior aversao ao risco tende a se refletir em um maior nivel
da taxa de juros;

Termos autoregressivos, de forma a lidar com o problema da autocorre-
lagao serial.
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Uma vez que as séries de surpresas na taxa Selic , supresas do IPCA e
surpresas na producdo industrial devem afetar somente os fundamentos das
taxa de juros de mercado, estas ndo foram incluidas na equag¢ao da volatili-
dade.Entretanto, foram realizadas estimac¢Oes com a inclusao destas variaveis
na equagao da variancias, mas as mesmas nao se mostraram significativas.

2.2 Base de dados

Conforme discutido anteriormente, se o sinal emitido pelo COPOM sobre o
curso futuro das taxas de juros é entendido pelo mercado, o contetido infor-
macional da ata ndo deve provocar grandes incertezas e, portanto, volatili-
dade no mercado. Desta forma, uma comunica¢do melhor, que torne a poli-
tica monetaria mais previsivel, deve corresponder a uma menor volatilidade
no mercado, conforme argumentado em Ehrmann & Fratzscher (2005). Neste
trabalho sao analisados o efeito da divulgacao das atas do COPOM e dos Re-
latérios de Inflagcdo, mas maior énfase é dada as atas das reunides do COPOM,
uma vez que estas sdo os veiculos de comunica¢ao mais frequentes do Banco
Central, além de também serem os que recebem maior atencdo por parte da
midia e do mercado financeiro.’

Utilizam-se aqui as varia¢oes diarias das taxas dos contratos de swap DI-
pré-fixado para 30, 180 e 360 dias. Estes contratos de juros sao negociados
na Bolsa de Mercadorias e Futuros (BM&FBovespa). Em particular, o Swap
Pré-DI de 360 dias é bastante citado nos estudos do Banco Central do Brasil
sobre os mecanismos de transmissao da politica monetaria.

A utilizagdo da frequéncia diaria tem vantagens e desvantagens. O uso
de dados intradidrios para analisar a reagdo dos precos dos ativos aos comu-
nicados do Banco Central poderia resultar em coeficientes enviesados se nos
dias em questao a volatilidade observada fosse excessiva. Em contrapartida, a
volatilidade diaria de variaveis financeiras é afetada por diversos fatores. As-
sim, como notam Blinder et al. (2008) sobre esta questao: “So a rise in observed
volatility may reflect the reaction of financial markets to shocks other than central
bank communication”. Entretanto, utilizando-se um longo periodo amostral
para analisar os dados didrios, espera-se que este problema seja minimizado,
como observam Ehrmann & Fratzscher (2005): “...other events and news during
the day may introduce some noise, thereby possibly making the measurement of an-
nouncement effects less accurate. However, over a sufficiently long time sample, the
effect of other news should average out to zero, such that the coefficient estimates
are estimated with larger standard errors, but are nonetheless unbiased.”

As séries dos contratos de taxa de juros foram retiradas da pagina do
Banco Central na Internet. As estatisticas descritivas das varia¢oes diarias em
pontos—base das taxas dos contratos utilizados encontram-se na Tabela 1. Sao
2.163 observagdes, de 20 de agosto de 1999 a 30 de abril de 2008.

Dada a disponibilidade das séries de expectativas de varia¢do da produgao
industrial e do IPCA somente a partir de novembro de 2001, nas estimag¢des
apresentadas na préxima se¢do nao foi utilizada a parte da amostra compre-
endida entre agosto de 1999 e novembro de 2001, implicando na perda de 564
observacoes, de um total de 2.163.

50 Relatério de Inflagio também recebe atengio consideravel por parte da imprensa e do
mercado financeiro, mas tem frequéncia trimestral, ao passo que as atas das reunides do COPOM
tinham frequéncia mensal antes de 2006, passando a ser divulgadas 8 vezes por ano a partir
daquele ano.



272 Costa Filho e Rocha Economia Aplicada, v.14, n.3

Vale ressaltar também que expectativas para variaveis como o superavit
primario e a divida liquida do setor publico sdo coletadas diariamente pela
Pesquisa Focus, mas abrangem somente o resultado para o ano, ao invés de
mensais (por exemplo, nao estdo disponiveis séries de expectativas do resul-
tado primario mensal). Desta forma, estas variaveis nao foram utilizadas nas
estimacoes.

Na Tabela 1, pode-se observar que as séries de variagdes nas taxas de ju-
ros sao caracterizadas pela presenca de assimetria, excesso de curtose e nao-
normalidade, caracteristicas estas que sdao comumente encontradas em séries
financeiras. Além disso, a analise visual das séries permite constatar a pre-
senca de agrupamentos de volatilidades, ou seja, periodos de maior volati-
lidade tendem a se concentrar em um determinado intervalo de tempo (o
mesmo ocorrendo para periodos de menor volatilidade).

Tabela 1: Estatisticas descritqivas das séries de taxas de juros

Séries (em pontos-base)

Estatistica o O DI-Pré 30 Swap DI Pré-180 Swap DI-Pré 360
Média -0,410 -0,580 —-0,680
Mediana -1,000 —-1,000 —-1,000
Maximo 389,000 322,000 275,000
Minimo -189,000 —-230,000 —-345,000
Desvio—padrao 22,580 32,630 35,350
Assimetria 4,900 1,120 0,450
Curtose 91,20 22,290 18,410
Jarque-Bera 709,583 33,990 21,484
P-valor 0,000 0,000 0,000

Foi construida a dummy Ata, que assume o valor 1 no dia de publicacao da
ata e 0 nos demais dias. Tendo em conta que o periodo 2001-2002 foi caracte-
rizado por duas crises significativas (Argentina e o processo eleitoral no Bra-
sil), foram criadas também duas dummies: Argentina e EleicGes. A primeira
toma o valor 1 nos meses de maio a novembro de 2001 e 0 caso contrario. A
segunda toma o valor 1 nos meses de junho a dezembro de 2002 e 0 caso con-
trario. Por fim, foram criadas dummies para levar em conta o dia da semana
em questao, de segunda a sexta-feira. A justificativa para a inclusao de dum-
mies para os dias da semana é que em certos dias a volatilidade dos mercados
costuma ser maior, tanto em func¢ao da divulgacao dos indicadores econdmi-
cos mais aguardados pelos mercados quanto em decorréncia de caracteristicas
das estruturas dos mercados.®

Com o objetivo de controlar a volatilidade pela divulgacao de indicadores
macroecondmicos, foram construidas séries da surpresa do IPCA e da sur-
presa da producao industrial. Estas varidveis macroeconémicas foram utili-
zadas por serem importantes para as decisoes dos participantes do mercado
financeiro. A surpresa do IPCA é definida como a diferenca entre a variacao
do IPCA e a mediana de sua expectativa no dia que precedeu a divulgacao do
indice. As expectativas do IPCA foram retiradas da pesquisa Focus do Banco

Por exemplo, na segunda-feira da terceira semana de cada més par ocorre vencimento de
opgoes na Bovespa, caracteristica que costuma acarretar uma maior volatilidade.
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Central. Desta forma, as séries de surpresa assumem o valor da surpresa (nor-
malizada pelo seu desvio-padrao) no dia de publicacao do respectivo indica-
dor e zero nos demais dias da amostra.

A série de surpresa da varia¢do na producao industrial foi construida de
modo semelhante a do IPCA. Como as expectativas para este indicador so-
mente sao coletadas na comparacao entre o més de referéncia e o més de refe-
réncia do ano anterior (“year over year”), foi utilizada a variagdo da produgao
industrial nesta base de comparacao. Entretanto, dado a natureza forward-
looking dos mercados financeiros, seria mais adequado usar a varia¢ao na pro-
ducdo industrial do més de referéncia sobre o més anterior. Contudo, con-
forme ressaltado, a utilizacdo da base de comparagao sobre o mesmo més do
ano anterior teve como motivacdo a disponibilidade da série de expectativas
da variagao na producio industrial na mesma base.”

Além das séries de surpresas, utiliza-se também como controle a varia-
¢ao do indice VIX (Chicago Board Options Exchanger Volatility Index), uma
medida de aversao ao risco.

3 Resultado das estimacgodes

3.1 Analise quantitativa

Os resultados obtidos das estimacoes de modelos E-Garch (1,1) assumindo a
Distribuicao de Erros Generalizada para os erros’ para as séries de variagdes
(“retornos”) das taxas de juros dos contratos de Swap DI-Pré para 30, 180
e 360 dias encontram-se nas Tabelas 2 (equa¢do da média) e 3 (equacdo da
volatilidade).

Observando-se a equacdo da média dos modelos estimados, constata-se
que as variaveis de surpresa dos indicadores econdmicos sao relevantes para
explicar o comportamento dos juros, com destaque para a série de surpresa
na taxa Selic. Esta variavel possui o efeito de maior magnitude dentre as sé-
ries utilizadas, oscilando de 14 a 21 pontos-base, ou seja, os maiores ajustes
ocorrem quando a taxa Selic estabelecida pelo Comité de Politica Monetaria
(COPOM) estabelece a taxa Selic em um nivel que nao esta previsto pelos
agentes financeiros.

Para as séries de surpresa na Producdo Industrial e surpresa no IPCA,
percebe-se que o efeito é crescente conforme a maturidade, ou seja, quanto
maior o prazo do contrato em negociacao, maior o efeito econémico de uma
determinada surpresa. O mesmo padrao é observado para a série de varia-
¢ao do indice VIX. Em conjunto, os resultados para essas variaveis indicam

7 As tabelas 1 e 2 do Apéndice apresentam, para a producio industrial e o IPCA, respectiva-
mente, o més de referéncia, a data de publicagdo dos indicadores a variagao efetiva divulgada, a
respectiva expectativa coleta pela Pesquisa Focus, a surpresa observada no indicador e a surpresa
normalizada.

80 indice VIX é construido com base nas volatilidades implicitas de op¢des de acdes da Stan-
dard and Poor’s 500 (S&P500).

9A GED (Generalized Error Distrbution) tem como casos particulares a distribui¢cao normal
(quando o pardmetro da distribui¢do é igual a 2), a distribui¢ao exponencial dupla (quando o
parametro é igual a 1). Quando o parametro da distribui¢ao é menor do que 2, a distribui¢ao
possui caudas mais pesadas do que a da normal. A curtose observada nos dados (Tabela 1) foi o
motivo para a utilizagao desta distribuigao nas estimagoes. Como pode ser observado na Tabela o
valor estimado para o parametro da distribuicdo GED sempre foi menor do que 2, o que reflete o
excesso de curtose dos dados. Para mais detalhes da distribuicao GED ver Morettin (2006, p.175)
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Tabela 2: Efeito quantitativo - Equa¢des da média dos “retornos”

Equagdes da média

Variavel dependente
(17 diferenca em pontos-base)

Regressores
Swap Swap Swap
DI-Pré 30 DIPré-180 DI-Pré 360
Constante -0,38" -0,99*** -1,15**
[0,00] [0,00] [0,00]
Dummy Ata 0,91%* 2,22%* 2,77%*
[0,00] [0,00] [0,00]
Dummy Relatorio de Inflagao -0,16 -0,04 0,36
[0,55] [0,93] [0,77]
AVIX 0,13** 0,60™* 1,15
[0,00] [0,00] [0,00]
Surpresa IPCA 0,85 2,55 3,70
[0,00] [0,00] [0,00]
Surpresa Selic 14,14* 21,23* 17,01
[0,00] [0,00] [0,00]
Surpresa Producao Industrial 0,64 0,99 2,04
[0,00] [0,05] [0,03]
Nota: ¥, **, *™* denotam significancia estatistica a 10%, 5% e 1%,
respectivamente.

Tabela 3: Efeito quantitativo - Equag¢des da variancia dos “retor-

”

nos
Equagao da Volatilidade
Variavel dependente
Regressores (17 diferenca em pontos-base)
Swap Swap Swap
DI-Pré 30 DIPré-180 DI-Pré 360
Constante -0,10** —-0,14* —-0,14*
[0,00] [0,00] [0,00]
&1 *% ER *A
N 0,25 0,27 0,26
‘ Vi (0,00] (0,00] [0,00]
= 0,01 0,03 0,05
2 [0,51] [0,08] (0,02]
(i) 0,99** 0,99 0,99**
[0,00] [0,00] [0,00]
Dummy Ata -0,79"** -0,39"** -0,27*
[0,00] [0,01] [0,06]
Dummy Relatério de Inflagao -0,04 -0,39* -0,34*
[0,85] [0,06] [0,09]
AVIX 0,02 0,11 0,12
[0,31] [0,00] [0,00]

Nota: *, **, *** denotam significdncia estatistica a 10%, 5% e 1%,
respectivamente.



Como o mercado de juros futuros reage a comunicagio do Banco Central? 275

que para prazos mais longos, o mercado atribui um peso maior para o cenario
econdmico, envolvendo a atividade econémica, o comportamento da inflacao
e a aversao ao risco. Por exemplo, o efeito econdmico de surpresas no IPCA
varia de 0,85 pontos-base no contrato para 30 dias a 3,70 pontos-base no con-
trato para 360 dias, ao passo que para a produgao industrial a oscilagao é de 64
a 2,04 pontos-base. Os sinais dos coeficientes estimados sao coerentes com o
esperado, ou seja, indices de inflacdo e atividade maiores do que os esperados
implicam um aumento do nivel de juros de mercado.

Em relagao a variavel de maior interesse, a dummy para os dias de divul-
gacdo das atas do COPOM, os resultados apontam que ocorre uma elevagao
das taxas de juros dos contratos quando da divulgacao das atas. Esse resul-
tado, o qual ndo possui uma intuicdo clara de imediato, parece indicar que
na maioria das vezes para o periodo em estudo o contetdo das atas foi con-
siderado conservador (hawkish) pelos os participantes do mercado, o que se
refletiu em uma elevacao dos juros. De certa forma, o coeficiente positivo e
estatisticamente significante encontrado nas estimagdes pode ser atribuido a
um viés conservador na comunica¢do do Banco Central, ou seja, a comuni-
cacdo do Banco Central tende a enfatizar os riscos para o cumprimento das
metas de inflacao decorrente do cenario econdmico corrente e, em virtude
disso, sinalizar mais frequentemente um aumento da taxa Selic. Em face des-
sas sinalizag¢oes, o mercado de juros reage a divulgacao das atas aumentando
as taxas.

Por sua vez, o coeficiente da dummy para os dias de divulgacao dos rela-
torios de inflagdo nao foi estatisticamente significante na equagao da média,
mostrando que o mercado de juros nao reage a divulgacao do relatério, con-
siderando os juros constantes no nivel em que se encontram em um determi-
nado relatdrio (cenario basico) e alternativamente, considerando as projecoes
de mercado (cenario de mercado).

Entretanto, observando-se a equacao da volatilidade, percebe-se que as
dummies para os dias de divulgacdo das atas e dos relatérios de inflagao pos-
suem coeficientes de sinal negativo, e estatisticamente significantes. Assim,
apesar de ocorrer uma elevacao dos juros de mercado nos dias de divulgacao
das atas, o efeito sobre a volatilidade nos dias de divulgacdo de comunicados
do Banco Central é negativo, implicando uma reducdo da volatilidade. Em
conjunto, a interpretagdo para os resultados encontrados é de que as formas
de comunica¢ao analisadas neste trabalho tém o efeito de reduzir a volatili-
dade de mercado, mesmo com o efeito oposto de aumentar o nivel dos juros.

Os resultados encontrados apontam o efeito benéfico da comunicagao de
prover informagdes ao publico em geral e ao mercado em particular, se refle-
tindo em uma redugao da volatilidade, e consequentemente, da incerteza de
mercado, contribuindo para a eficacia da politica monetaria. O efeito da co-
municagao parece ser decrescente conforme a maturidade, considerando-se a
magnitude do coeficiente da dummy Ata na equacao da volatilidade, variando
de 0,79 a 0,27 pontos-base.

Foram realizadas estimac¢Oes com a inclusdo de dummies relativas aos dias
da semana, as elei¢des de 2002 e a crise Argentina de 2001. Entretanto, em
muitas situagOes estas variaveis nao se mostraram significativas, ao passo que
os resultados ndo mostraram mudancas qualitativas significantes em relacdo
aos resultados apresentados.

Os testes de diagnostico do modelo sdo apresentados na Tabela 4, particu-
larmente as estatisticas Q de Ljung-Box aplicadas aos residuos e aos residuos
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ao quadrado, com o intuito de averiguar a presenca de auto-correlacao se-
rial e heterocedasticidade. Para os modelos estimados, observa-se a auséncia
de auto-correlagao serial, ao passo que nos testes para heterocedasticidade,
observa-se que os modelos estimados estdo corretamente especificados, com
exce¢do do modelo em que a variavel dependente é a primeira diferen¢a do
Swap DI-Pré para 180 dias, no qual o teste em questdo aponta a presenca de
alguma heterocedasticidade, com p-valores inferiores a 5% em algumas defa-
sagens. Adicionalmente, observa-se que nos modelos estimados >0, o que
implica que variagoes positivas nas taxas de juros tém um maior efeito sobre a
volatilidade. Os coeficientes estimados também sao significantes nos contra-
tos para 180 e 360 dias, indicando a pertinéncia da estimac¢ao de um E-Garch.

Tabela 4: Testes de auto-correlacao serial e heterocedasticidade

Variavel Dependente (1* diferenca em pontos-base)

Swap DI-Pré 30 Swap DI Pré-180 Swap DI-Pré 360

Estatistica Q de Ljung-Box para os residuos (p-valor)

Q(1) 0,720 0,272 0,476
Q(5) 0,045 0,060 0,777
Q(10) 0,019 0,010 0,159
Q(15) 0,007 0,017 0,306
Estatistica Q de Ljung-Box para os residuos ao quadrado
Q(1) 0,602 0,000 0,112
Q(5) 0,901 0,005 0,394
Q(10) 0,913 0,044 0,687
Q(15) 0,991 0,0897 0,867
Parametro GED 0,850 0,994 1,196
P-valor 0,000 0,000 0,000
Observagoes 1.599 1.599 1.599

3.2 Anaélise da consisténcia

Uma questao adicional diz respeito aos movimentos de mercado e a inten-
¢30 da autoridade monetaria. Conforme ressaltado em Blinder et al. (2008),
a literatura centrou a discussdo até agora na existéncia ou nao de efeito da
comunicacdo dos bancos centrais sobre o mercado financeiro, dando menos
importancia a discussao do impacto do efeito, no sentido deste ocorrer ou nao
na dire¢do desejada pela autoridade monetaria uma vez constatada sua pre-
senca.

Para tentar analisar se a rea¢do do mercado financeiro ocorreu no sentido
desejado pela autoridade monetaria, foi construido um indice, o qual tenta
capturar, a partir da leitura das atas do COPOM, se a sinalizacao é de au-
mento, estabilidade ou redugao dos juros, em linha com o construido por Rosa
& Verga (2007) para analisar a comunicagao do Banco Central Europeu.

O glossario construido a partir das atas do COPOM ¢é apresentado na Ta-
bela 5 seguir e de forma mais detalhada na Tabela 3 do apéndice em Costa
Filho em Costa-Filho & Rocha (2009). O glossario codifica as palavras e ex-
pressoes contidas na ata em um indice que toma os valores -1, 0 e 1, sendo
que um indice igual a -1 indica um sinal de redugao de juros, 0 uma manu-
tencdo e +1 indica um sinal de elevagao na taxa Selic. Os valores atribuidos
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tentam captar o risco para a meta de inflacdo em uma dada ata do COPOM,
indicando uma futura mudanga na taxa de juros.

A titulo de exemplo, uma expressao como “a politica monetaria se en-
contra adequada” seria interpretada como uma indica¢ao de que a taxa Se-
lic permanecera inalterada, correspondendo ao indice 0. O mesmo valor foi
atribuido a expressdes que sinalizam uma mudancga de sentido na politica
monetaria (para aumento ou reducgao na taxa Selic), mas que requerem a
confirmacao de um determinado cenario para algumas variaveis relevantes
para que efetivamente se materialize uma inversao do ciclo de taxas de juros.
Nesta categoria se encaixam expressdes como “Quadro geral favoravel [apro-
priado/compativel] a estabilidade de precos [consistente com a meta de in-
flagdo], mas fatores de risco precisam ser monitorados [permanecem duvidas
quanto a velocidade de queda da inflagao” , ou também “Politica monetaria se
encontra adequada, mas deve ser administrada com cautela [riscos permane-
cem]”.10

Com base no glossario apresentado acima, foram criadas 3 dummys: +1,
0 e —1, as quais assumem o valor 1 quando uma respectiva ata é classificada
desta maneira e zero caso contrario.

Ao contrario de outros estudos, opta-se por ndo criar indices separados
para os sinais relativos as perspectivas da politica monetaria e ao cenario da
atividade econdmica, uma vez que nos comunicados estes fatores estdo re-
lacionados, o que associado a subjetividade inerente a constru¢do do indice,
poderia aumentar a chance de classificagdes incorretas.

Sao, entao, estimados modelos parecidos aos apresentados anteriormente,
com a inclusdo das 3 dummies em substituicdo a dummy Ata, de forma a ten-
tar colher evidéncias de um comportamento diferente do mercado de juros
conforme o contetido das atas se altera. O resultado dos modelos estimados
pode ser observado nas Tabelas 6 e 7.

Surpreendentemente, mesmo com a inclusao das dummies , na equagao da
média observa-se um coeficiente positivo e estatisticamente significante para
todas elas, de forma que a elevacao de juros ocorre mesmo em situagdes nas
quais o conteudo das atas sinaliza uma redugao dos juros. Contudo, o efeito
quantitativo é bastante diferente. Conforme esperado, a dummy que sinaliza
aumento da taxa de juros (+ 1) possui coeficientes maiores do que as demais,
em particular nos contratos para 180 e 360 dias. A dummy que tenta capturar
sinais de estabilidade dos juros ndo se mostra significativa.

Observando-se os resultados obtidos para a equagdo da volatilidade, é
constatado que todas as dummies que tentam capturar o conteudo das atas
(Mais 1, Zero e Menos 1) aparecem com coeficiente negativo, mostrando uma
reducdo na volatilidade em decorréncia da divulgacao das atas. Entretanto,
apenas a dummy que tenta capturar sinais de reducao da taxa de juros apre-

10Como ressaltado anteriormente, a metodologia é influenciada por julgamentos pessoais,
sendo possivel a interpretacdo erronea de algumas atas e também que o mercado interprete as
atas de uma forma diferente da desejada pelo COPOM. Adicionalmente, neste trabalho, opta-
se por nao distinguir entre as condi¢des econdmicas e as perspectivas da politica monetaria, para
evitar uma possibilidade ainda maior de erros de classificagao. O indice construido tem o objetivo
de capturar as perspectivas para a politica monetaria, mas para a sua construcao foi levada em
conta a avaliagdo contida nas atas sobre o ambiente econdmico. Além disso, a construgdo do in-
dice se baseou somente nas atas do COPOM, desconsiderando as demais formas de comunicagao.
Vale ressaltar também que, diferentes sentencas possuem significados diferentes em diferentes
contextos, o que impede a atribuigao direta de determinadas palavras-chave (pratica comum nas
comunicagdes dos bancos centrais) a um valor numérico.
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Tabela 6: Efeito qualitativo - Equa¢des da média dos “retornos”

Equacoes da média

Variavel dependente

(17 diferenca em pontos-base)

Regressores
Swap Swap Swap
DI-Pré 30 DIPré-180 DI-Pré 360
Constante -0,41** -1,00%** 1,17*
[0,00] [0,00] [0,00]
Dummy Relatorio de Inflagao -0,01 -0,10 0,37
[0,93] [0,86] [0,75]
AVIX 0,13 0,60* 1,15%*
[0,00] [0,00] [0,00]
Surpresa IPCA 0,77 2,56 3,69
[0,00] [0,00] [0,00]
Surpresa Selic 14,117 21,49 16,93
[0,00] [0,00] [0,00]
Surpresa Producao Industrial 0,65 0,99** 2,06™
[0,00] [0,05] [0,03]
Dummy Mais 1 0,50" 4,16 4,92"*
[0,07] [0,00] [0,00]
Dummy Zero 0,82* 2,17 4,49
[0,10] [0,15] [0,16]
Dummy Menos 1 1,29*** 1,81*** 1,69%
[0,00] [0,00] [0,07]
Nota: *, **, ** denotam significancia estatistica a 10%, 5% e 1%,

respectivamente.

senta significancia estatistica. Dessa maneira, a evidéncia aponta que quando
existe uma sinaliza¢do de reducdo da taxa basica de juros coorre uma redugao
na volatilidade de mercado.

Considerando-se as informagoes das Tabelas 2, 3, 6 e 7 observa-se que os
resultados sao coerentes. Entretanto, a abertura da dummy Ata em trés dum-
mies qualitativas nao produz resultados muito distintos dos encontrados pre-
viamente.!!

Na Tabela 8 sdao apresentados os resultados da estatistica de Ljung-Box
aplicados aos residuos e aos residuos ao quadrado dos modelos estimados.
Observa-se que os testes realizados apontam a rejei¢ao de auto-correalacao
serial nos modelos estimados. Todavia, de forma similar aos modelos esti-
mados anteriormente, os testes indicam a presenca de heterocedasticidade no
modelo estimado para o Swap de 180 dias. Para os demais, os resultados in-
dicam que os modelos estimados sdo apropriados.

4 Conclusdes

O objetivo deste trabalho é verificar se o sinal emitido pelo COPOM sobre o
curso futuro das taxas de juros é entendido pelo mercado. Se este é o caso,

HEoram estimados também modelos separados para as duas presidéncias do Banco Central
(Arminio Fraga e Henrique Meirelles), de forma a se averiguar se existia alguma diferenc¢a qua-
litativa nos coeficientes estimados para as variaveis em decorréncia de diferentes presidentes.
Entretanto, os modelos estimados (ndo apresentados) ndo revelaram diferengas relevantes, indi-
cando a robustez dos resultados. Em particular, a dummy para a variavel Ata na equacao da
média permaneceu com sinal positivo e estatisticamente significante independentemente do pre-
sidente, mostrando que um comportamento consistente na comunicagao do Banco Central, com
aparente énfase nos riscos inflacionarios. Os resultados estao disponiveis com os autores.
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Tabela 7: Efeito qualitativo - Equagdes da variancia dos “retornos”

Equagobes da varidncia

Variavel dependente
(17 diferenca em pontos-base)

Regressores
Swap Swap Swap 0
DI-Pré 30 DIPré-180 DI-Pré 360
Constante -0,10"* —-0,14" -0,13"**
[0,00] [0,00] [0,00]
S 0,24 0,27 0,26™*
‘ ;/'H [0,00] [0,00] [0,00]
L —-0,001* 0,02 0,05"*
Ve [0,92] (0,31] [0,00]
In(ly 0,99** 0,99 0,99**
[0,00] [0,00] [0,00]
Dummy Relatorio de Inflagao -0,14 -0,40* -0,35*
[0,55] [0,06] [0,09]
AVIX 0,03 0,12 0,12
[0,17] [0,00] [0,00]
Dummy Mais 1 —-0,76"* -0,25 -0,19
[0,00] [0,23] [0,34]
Dummy Zero -0,49™ -0,25 -0,20
[0,04] [0,27] [0,38]
Dummy Menos 1 —1,12% —0,63** —0,42**
[0,00] [0,00] [0,02]

Nota: *, **, *** denotam significancia estatistica a 10%, 5% e 1%,
respectivamente.

Tabela 8: Testes de auto-correlagao serial e heterocedasticidade

Variavel Dependente (1* diferenca em pontos-base)

Swap DI-Pré 30 Swap DI Pré-180 Swap DI-Pré 360

Estatistica Q de Ljung-Box para os residuos (p-valor)

Q(1) 0,750 0,280 0,527
Q(5) 0,166 0,097 0,841
Q(10) 0,077 0,022 0,208
Q(15) 0,038 0,044 0,393
Estatistica Q de Ljung-Box para os residuos ao quadrado
Q(1) 0,575 0,002 0,086
Q(5) 0,960 0,019 0,337
Q(10) 0,987 0,116 0,609
Q(15) 0,999 0,198 0,817
Parametro GED 0,847 0,996 1,194
P-valor 0,000 0,000 0,000

Observagoes 1.599 1.599 1.599
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o conteudo informacional fornecido pelo Banco Central nao deve provocar
grandes incertezas e, portanto, volatilidade no mercado. Em outras palavras,
busca-se averiguar se uma comunica¢do melhor torna a politica monetaria
mais previsivel, sendo analisados as atas do COPOM e os relatérios de infla-
cao.

A analise é feita em dois passos. No primeiro busca-se evidéncia quantita-
tiva, ou seja, procura-se verificar a existéncia ou ndo de impacto da comuni-
cacao sobre o mercado. No segundo passo, tenta-se averiguar se a reagao do
mercado depende dos diferentes contetidos da ata do COPOM, buscando cap-
tar impactos qualitativos diferentes para sinaliza¢bes de expansao, reducao
ou manutengao das taxas de juros.

Os resultados indicam que a comunicacao do Banco Central afeta o mer-
cado financeiro. A ata do COPOM tem um efeito significativo de elevacao dos
juros dos contratos analisados (Swap DI-Pré para 30, 180 e 360 dias), indi-
cando que as atas sdo relevantes para influenciar as expectativas de mercado
sobre o curso da politica monetaria. Este efeito positivo vai aparentemente
contra a intui¢do. O sinal positivo da dummy Ata nas equagdes das médias
parece indicar que a comunica¢ao do Banco Central tende a ter um viés con-
servador (hawkish), o que se traduz num viés de expectativa de alta por parte
do mercado no dia da divulgacdo das atas. Embora o efeito da comunicacao
do COPOM sobre os juros de mercado seja crescente com o prazo, pelas equa-
¢Oes estimadas observa-se que este efeito, quando comparado com o efeito dos
demais controles macroecondmicos utilizados, tende a ser relativamente me-
nor. Por outro lado, o mercado acalma no dia da divulgagao da alta, o que se
reflete no efeito negativo da dummy Ata sobre a volatilidade dos “retornos”.

Um possivel motivo para o sinal positivo encontrado reside na énfase da
comunicacdo sobre riscos inflacionarios. Entretanto, esta possibilidade nao
encontra suporte no indice construido com base nas atas uma vez que de um
total de 94 atas, 27 (29%) foram classificadas como indicando aumento de
juros, 35 (37%) foram classificadas como indicando manutengao dos juros e
32 (34%) foram classificadas como indicando redugao da taxa Selic. Ou seja,
o percentual das atas classificadas como indicativas de aumento de juros é
o menor. Assim, existe aparece a possibilidade de que, embora a comuni-
cacdo do COPOM niao tenha um viés conservador (considerando-se o indice
criado), a interpretacao das atas pelo mercado talvez tenha um viés conserva-
dor. Isso implica que na maioria das ocasides de divulgacao das atas, a leitura
do mercado foi de uma sinalizagido de elevagao de juros por parte da autori-
dade monetaria. A este respeito, vale mencionar que mesmo com a inclusao
de dummies para os dias das semanas (em particular quinta-feira, que tradici-
onalmente é o dia de divulgacao das atas), o coeficiente da dummy Ata perma-
nece com sinal positivo e estatisticamente significante.!? Esse resultado nos
leva a crer que as atas tém um efeito de aumento de juros de mercado, efeito
este que nao decorre de fatores especificos do dia da semana.

Considerando-se os demais estudos sobre o tema em questdo, os resulta-
dos encontrados sdo opostos aos encontrados por Kohn & Sack (2003) para os
EUA. Enquanto estes encontram um aumento na variancia do termo de erro
nos dias de reuniao do comité de politica monetaria americano (FOMC) que
foram acompanhados de statements, os resultados apresentados neste trabalho

1205 resultados das estimagGes com dummies para os dias das semanas nio sdo apresentados,
mas podem ser fornecidos mediante solicita¢ao aos autores.
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apontam uma reducao na volatilidade em decorréncia da divulgacao das atas
do COPOM. Esse mesmo contraste é observado quando comparamos os re-
sultados encontrados com os obtidos por Reeves & Sawicki (2005). Enquanto
as evidéncias para a Inglaterra apontam para um aumento da variancia das
taxas de juros, tanto em relagdo a semana anterior quanto em relacao a toda
a amostra, para o Brasil encontra-se uma redugao da volatilidade nos dias de
divulgacao das atas. Estes resultados podem indicar que a comunicacao da
autoridade monetaria brasileira é bem sucedida, na medida em que ainda que
as taxas de juros de mercado se elevem em resposta as atas, este efeito é acom-
panhado de uma reducio na volatilidade, indicando que a comunica¢ido da
autoridade monetaria brasileira, tem sido um instrumento eficaz de politica
monetaria. Vale ressaltar que o regime de politica monetaria da Inglaterra é
similar ao brasileiro, no sentido de que o pais também adota o regime de me-
tas para a inflagdo e dado que as atas do COPOM sao equivalentes, em termos
de contetido informacional, as minutas do MPC.

O efeito negativo das atas do COPOM sobre a volatilidade das taxas de
juros pode corroborar a interpretacao de que a comunicagao dos bancos cen-
trais podem ter efeitos diferentes sobre os precos financeiros, dependendo do
momento em que € feita. Ehrmann & Fratzscher (2008) analisam a razdes
subjacentes para a auséncia de comunicagdes dos bancos centrais em periodos
proximos das reunides de politica monetaria. O argumento é que em certas
circunstancias a comunica¢ao dos bancos centrais pode ser indesejavel, pelo
temor de que a comunicacdo, em periodos anteriores as reunides, pode ter
como efeito especulacdes e elevagao na volatilidade de mercado. Essa questao
é importante, pois revela que a transparéncia dos bancos centrais nem sempre
¢é desejavel, independentemente das circunstancias envolvidas. No caso brasi-
leiro, a divulgacao das atas parece ter um efeito positivo sobre o mercado, de
reducao da volatilidade de mercado apds as reunides.

Finalmente, obtém-se evidéncia de que a reagdo do mercado independe
do contetido das atas, o que nao parece ser intuito, sendo que comunicados
que sinalizam reducdo das taxas tém como efeito uma reducao da volatilidade
de mercado. Esta abordagem tentou suprir, em parte, a lacuna na literatura
sobre os efeitos da comunicagao sobre ativos financeiros sobre a relagdo entre
a intencdo da autoridade monetaria e o movimento efetivo dos precos dos
ativos, conforme apontado em Blinder et al. (2008).

Dessa forma, o trabalho apresenta trés contribui¢des. Em primeiro lugar,
revela, ao menos em parte, qual é o efeito do principal veiculo de comuni-
cacdo da autoridade monetaria brasileira sobre precos financeiros, no ambito
da crescente pesquisa internacional a respeito. Apresenta evidéncias de que
a comunica¢do do Banco Central é eficaz em afetar precos de variaveis finan-
ceiras, tanto em seu nivel quanto em sua volatilidade. Na medida em que
os ativos financeiros refletem as expectativas em relagdo a politica monetaria
e ao desempenho da economia, obtém-se evidéncias de que a comunicagao
da autoridade monetaria afeta as expectativas dos agentes econdmicos. Em
segundo lugar, contribui para a compreensao dos efeitos das comunicagdes
dos bancos centrais em mercados emergentes, revelando um efeito oposto ao
encontrado em economias maduras como os Estados Unidos e Inglaterra. Fi-
nalmente, os resultados encontrados sao consistentes com a interpretacao de
que a comunicacdo dos bancos centrais pode produzir resultados diferentes,
dependendo do momento em que é feita, indicando que a comunicacdo da
autoridade monetaria brasileira produz um efeito benéfico de redugao na vo-
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latilidade de mercado.

Adicionalmente, o trabalho contribui também para a compreensao sobre
os papéis relativos dos indicadores macroecondémicos e da comunicagdo so-
bre os precos financeiros, na medida em que nos modelos estimados variaveis
de atividade econdmica, inflagdo e aversao ao risco possuem efeito crescente
conforme a maturidade, ao passo que o efeito de redu¢ao da volatilidade de
mercado oriundo da comunicac¢do da autoridade monetaria advém, em maior
magnitude, nos contratos de prazos mais curtos. Dessa forma, em compara-
¢do com as demais variaveis, a comunicacao parece perder peso relativo nos
ativos financeiros a medida que a maturidade do contrato analisado se eleva.

Passos naturais para pesquisa futura envolvem uma analise da rea¢ao dos
precos de ativos financeiros utilizando-se dados intradiarios e a ampliagao
da analise verificando o impacto da comunica¢do sob um conjunto maior de
ativos.

Apéndice A
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Figura A.1: Séries de Swap Pré — DI utilizadas nas estimagoes
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Figura A.2: Varia¢oes dos Swaps Pré-DI em pontos-base
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Tabela A.1: Producao Industrial

Producao Industrial

Més de Data de Variagao Expectativa Surpresa Surpresa '
referéncia  publicagdo ano/ano (em %) (em %)
Nov-01 9/1/2002 -2,00 -1,80 -0,20 -0,10
Dez-01 6/2/2002 -6,10 -3,60 -2,50 -1,21
Jan-02 13/3/2002 -1,30 -3,50 2,20 1,06
Fev-02 9/4/2002 -1,40 -1,89 0,49 0,24
Mar-02 8/5/2002 -3,80 -1,65 -2,15 -1,04
Abr-02 7/6/2002 6,00 1,00 5,00 2,41
Mai-02 8/7/2002 -1,91 -0,08 -1,83 -0,88
Jun-02 8/8/2002 0,70 1,00 -0,30 -0,14
Jul-02 6/9/2002 3,30 1,50 1,80 0,87
Ago-02 8/10/2002 0,90 1,10 —-0,20 -0,10
Set-02 7/11/2002 5,60 3,40 2,20 1,06
Out-02 9/12/2002 8,90 4,95 3,95 1,90
Nov-02 9/1/2003 4,60 4,28 0,32 0,15
Dez-02 6/2/2003 5,50 5,00 0,50 0,24
Jan-03 14/3/2003 2,80 2,40 0,40 0,19
Fev-03 8/4/2003 4,10 2,30 1,80 0,87
Mar-03 9/5/2003 -1,03 1,95 -2,98 -1,44
Abr-03 9/6/2003 -4,20 -0,65 -3,55 -1,71
Mai-03 8/7/2003 -0,30 0,20 -0,50 -0,24
Jun-03 6/8/2003 -2,10 0,50 -2,60 -1,25
Jul-03 5/9/2003 -2,50 0,00 -2,50 -1,21
Ago-03 7/10/2003 -1,80 -1,23 -0,57 -0,27
Set-03 5/11/2003 4,20 1,35 2,85 1,37
Out-03 8/12/2003 1,10 1,46 -0,36 -0,17
Nov-03 8/1/2004 0,30 1,75 -1,45 -0,70
Dez-03 9/2/2004 4,78 3,00 1,78 0,86
Jan-04 10/3/2004 1,70 1,60 0,10 0,05
Fev-04 8/4/2004 1,80 1,69 0,11 0,05
Mar-04 11/5/2004 11,90 4,98 6,92 3,34
Abr-04 9/6/2004 6,70 4,70 2,00 0,96
Mai-04 8/7/2004 7,80 6,25 1,55 0,75
Jun-04 6/8/2004 13,00 10,00 3,00 1,45
Jul-04 9/9/2004 10,48 9,00 1,48 0,71
Ago-04 11/10/2004 13,10 8,40 4,70 2,27
Set-04 10/11/2004 7,48 5,90 1,58 0,76
Out-04 9/12/2004 2,70 3,80 -1,10 -0,53
Nov-04 11/1/2005 7,76 5,90 1,86 0,89
Dez-04 10/2/2005 8,30 6,80 1,50 0,72
Jan-05 9/3/2005 6,00 512 0,88 0,42
Fev-05 6/4/2005 4,40 6,40 -2,00 -0,96
Mar-05 6/5/2005 1,70 3,50 -1,80 -0,87
Abr-05 7/6/2005 6,30 4,50 1,80 0,87
Mai-05 7/7/2005 5,50 4,45 1,05 0,51
Jun-05 5/8/2005 6,41 4,60 1,81 0,87

* Surpresa normalizada pelo desvio padrao
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Tabela A.1: Producao Industrial (continuacao)

Produc¢ao Industrial

+

Més de Data de Variagao Expectativa Surpresa Surpresa
referéncia publicagdo ano/ano (em %) (em %)
Jul-05 8/9/2005 0,50 3,00 -2,50 -1,21
Ago-05 6/10/2005 3,80 2,80 1,00 0,48
Set-05 9/11/2005 0,20 1,75 -1,55 -0,75
Out-05 7/12/2005 0,40 1,05 -0,65 -0,31
Nov-05 10/1/2006 0,95 1,70 -0,75 -0,36
Dez-05 7/2/2006 2,75 1,60 1,15 0,56
Jan-06 9/3/2006 3,20 3,50 -0,30 -0,14
Fev-06 4/4/2006 5,40 3,95 1,45 0,70
Mar-06 5/5/2006 5,30 4,50 0,80 0,38
Abr-06 6/6/2006 -1,90 3,00 -4,90 -2,36
Mai-06 6/7/2006 4,80 4,00 0,80 0,39
Jun-06 4/8/2006 -0,60 2,50 -3,10 -1,49
Jul-06 5/9/2006 3,20 4,00 -0,80 -0,39
Ago-06 5/10/2006 3,20 3,00 0,20 0,10
Set-06 7/11/2006 1,30 3,50 -2,20 -1,06
Out-06 6/12/2006 4,80 5,30 -0,50 -0,24
Nov-06 5/1/2007 4,20 3,20 1,00 0,48
Dez-06 5/2/2007 0,40 2,20 -1,80 -0,87
Jan-07 6/3/2007 4,70 4,00 0,70 0,34
Fev-07 4/4/2007 3,00 3,50 -0,50 -0,24
Mar-07 4/5/2007 3,90 4,00 -0,10 -0,05
Abr-07 5/6/2007 6,00 7,70 -1,70 -0,82
Mai-07 4/7/2007 4,90 4,00 0,90 0,43
Jun-07 3/8/2007 6,60 5,40 1,20 0,58
Jul-07 4/9/2007 6,80 7,15 -0,35 -0,17
Ago-07 4/10/2007 6,60 4,95 1,65 0,80
Set-07 6/11/2007 5,60 6,00 -0,40 -0,19
Out-07 5/12/2007 10,30 6,51 3,79 1,83
Nov-07 7/1/2008 6,70 5,94 0,76 0,37
Dez-07 8/2/2008 6,40 5,90 0,50 0,24
Jan-08 5/3/2008 8,50 7,00 1,50 0,72
Fev-08 1/4/2008 9,70 7,00 2,70 1,30
Mar-08 6/5/2008 1,30 4,05 -2,75 -1,33

* Surpresa normalizada pelo desvio padrio
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Tabela A.2: IPCA

IPCA
Més de Data de Variagao Expectativa Surpresa Surpresa t
referéncia publicagdo ano/ano (em %) (em %)
nov/01 12/12/2001 0,71% 0,72 -0,01 -0,10
dez/01 11/01/2002 0,65% 0,40 0,25 2,62
jan/02 08/02/2002 0,52% 0,45 0,07 0,73
fev/02 12/03/2002 0,36% 0,34 0,02 0,21
mar/02 10/04/2002 0,60% 0,45 0,15 1,57
abr/02 10/05/2002 0,80% 0,85 -0,05 -0,52
mai/02 12/06/2002 0,21% 0,34 -0,13 -1,36
jun/02 10/07/2002 0,42% 0,50 -0,08 -0,84
jul/02 09/08/2002 1,19% 1,10 0,09 0,94
ago/02 10/09/2002 0,65% 0,65 0,00 0,00
set/02 09/10/2002 0,72% 0,60 0,12 1,26
out/02 12/11/2002 1,31% 1,08 0,23 2,41
nov/02 06/12/2002 3,02% 2,70 0,32 3,35
dez/02 10/01/2003 2,10% 2,20 -0,10 -1,05
jan/03 13/02/2003 2,25% 2,05 0,20 2,09
fev/03 14/03/2003 1,57% 1,60 -0,03 -0,31
mar/03 10/04/2003 1,23% 0,95 0,28 2,93
abr/03 13/05/2003 0,97% 1,00 -0,03 -0,31
mai/03 10/06/2003 0,61% 0,52 0,09 0,94
jun/03 09/07/2003 -0,15% 0,04 -0,19 -1,99
jul/03 08/08/2003 0,20% 0,24 -0,04 -0,42
ago/03 09/09/2003 0,44% 0,33 0,11 1,15
set/03 09/10/2003 0,78% 0,70 0,08 0,84
out/03 06/11/2003 0,29% 0,49 -0,20 -2,09
nov/03 05/12/2003 0,34% 0,31 0,03 0,31
dez/03 14/01/2004 0,52% 0,47 0,05 0,52
jan/04 13/02/2004 0,76% 0,75 0,01 0,10
fev/04 11/03/2004 0,61% 0,70 -0,09 -0,94
mar/04 07/04/2004 0,47% 0,42 0,05 0,52
abr/04 07/05/2004 0,37% 0,40 -0,03 -0,31
mai/04 08/06/2004 0,51% 0,53 -0,02 -0,21
jun/04 09/07/2004 0,71% 0,68 0,03 0,31
jul/04 11/08/2004 0,91% 0,95 -0,04 -0,42
ago/04 10/09/2004 0,69% 0,63 0,06 0,63
set/04 08/10/2004 0,33% 0,45 -0,12 -1,26
out/04 11/11/2004 0,44% 0,45 -0,01 -0,10
nov/04 08/12/2004 0,69% 0,65 0,04 0,42
dez/04 14/01/2005 0,86% 0,76 0,10 1,05
jan/05 14/02/2005 0,58% 0,60 -0,02 -0,21
fev/05 11/03/2005 0,59% 0,60 -0,01 -0,10
mar/05 08/04/2005 0,61% 0,60 0,01 0,10
abr/05 11/05/2005 0,87% 0,80 0,07 0,73
mai/05 10/06/2005 0,49% 0,55 -0,06 -0,63
jun/05 08/07/2005 —-0,02% 0,05 -0,07 -0,73
jul/05 09/08/2005 0,25% 0,26 -0,01 -0,10
ago/05 06/09/2005 0,17% 0,15 0,02 0,21
set/05 07/10/2005 0,35% 0,35 0,00 0,00

* Surpresa normalizada pelo desvio padrao
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Tabela A.2: IPCA (continuacao)

IPCA
Més de Data de Variagao Expectativa Surpresa Surpresa '
referéncia publicagdo ano/ano (em %) (em %)
out/05 10/11/2005 0,75% 0,57 0,18 1,88
nov/05 09/12/2005 0,55% 0,51 0,04 0,42
dez/05 12/01/2006 0,36% 0,35 0,01 0,10
jan/06 09/02/2006 0,59% 0,55 0,04 0,42
fev/06 10/03/2006 0,41% 0,43 -0,02 -0,21
mar/06 07/04/2006 0,43% 0,45 -0,02 -0,21
abr/06 10/05/2006 0,21% 0,24 -0,03 -0,31
mai/06 08/06/2006 0,10% 0,15 -0,05 -0,52
jun/06 07/07/2006 -0,21% -0,10 -0,11 -1,15
jul/06 11/08/2006 0,19% 0,15 0,04 0,42
ago/06 06/09/2006 0,05% 0,23 -0,18 -1,88
set/06 06/10/2006 0,21% 0,16 0,05 0,52
out/06 10/11/2006 0,33% 0,30 0,03 0,31
nov/06 08/12/2006 0,31% 0,36 -0,05 -0,52
dez/06 12/01/2007 0,48% 0,45 0,03 0,31
jan/07 09/02/2007 0,48% 0,47 0,01 0,10
fev/07 09/03/2007 0,44% 0,42 0,02 0,21
mar/07 11/04/2007 0,37% 0,38 -0,01 -0,10
abr/07 11/05/2007 0,25% 0,25 0,00 0,00
mai/07 06/06/2007 0,28% 0,21 0,07 0,73
jun/07 06/07/2007 0,28% 0,25 0,03 0,31
jul/07 08/08/2007 0,24% 0,24 0,00 0,00
ago/07 06/09/2007 0,47% 0,43 0,04 0,42
set/07 10/10/2007 0,18% 0,25 -0,07 -0,73
out/07 07/11/2007 0,30% 0,22 0,08 0,84
nov/07 06/12/2007 0,38% 0,30 0,08 0,84
dez/07 11/01/2008 0,74% 0,70 0,04 0,42
jan/08 13/02/2008 0,54% 0,60 -0,06 -0,63
fev/08 11/03/2008 0,49% 0,48 0,01 0,10
mar/08 09/04/2008 0,48% 0,35 0,13 1,36
abr/08 09/05/2008 0,55% 0,54 0,01 0,10

* Surpresa normalizada pelo desvio padrio
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Tabela A.3: Datas de divulgacao das atas do
COPOM e dummies qualitativas

Data de divulgagao Maisl Zero Menosl
na internet

24/11/1999
29/12/1999
27/01/2000
24/02/2000
30/03/2000
27/04/2000
01/06/2000
28/06/2000
27/07/2000
31/08/2000
28/09/2000
26/10/2000
30/11/2000
28/12/2000
25/01/2001
22/02/2001
29/03/2001
26/04/2001
31/05/2001
28/06/2001
26/07/2001
30/08/2001
27/09/2001
25/10/2001
29/11/2001
27/12/2001
31/01/2002
28/02/2002
28/03/2002
25/04/2002
29/05/2002
26/06/2002
24/07/2002
28/08/2002
25/09/2002
16/10/2002
30/10/2002
27/11/2002
26/12/2002
29/01/2003
26/02/2003
27/03/2003
01/05/2005
29/05/2003
26/06/2003
31/07/2003
28/08/2003
25/09/2003
30/10/2003
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Tabela A.3: Datas de divulgacao das atas do
COPOM e dummies qualitativas (continuacao)

Data de divulgagdo Maisl Zero Menosl
na internet

27/11/2003
24/12/2003
29/01/2004
26/02/2004
25/03/2004
22/04/2004
27/05/2004
24/06/2004
29/07/2004
26/08/2004
23/09/2004
28/10/2004
25/11/2004
23/12/2004
27/01/2005
24/02/2005
24/03/2005
28/04/2005
27/05/2005
23/06/2005
28/07/2005
25/08/2005
22/09/2005
27/10/2005
01/12/2005
22/12/2005
26/01/2006
16/03/2006
27/04/2006
08/06/2006
27/07/2006
08/09/2006
26/10/2006
07/12/2006
01/02/2007
15/03/2007
26/04/2007
14/06/2007
26/07/2007
13/09/2007
25/10/2007
13/12/2007
31/01/2008
13/03/2008
24/04/2008

O O OO OO RFFFERFFE @ = === OO0 0000000000000 OO OO O

o= = O O 0O 0O OO O OO0 OO OO OOOOOO R FF =22 #1R20 00O OO oo
O OO OO H OO ODODODODOODODODODODODODOODODODOHHFFHFOOODODODODODODODOOFEFEORFRFRFEOO




Como o mercado de juros futuros reage d comunicacio do Banco Central? 291

Referéncias Bibliograficas

Bernanke, B. S. (2004), Central bank talk and monetary policy, Technical re-
port, Remarks at the Japan Society Corporate Luncheon, Board of Governors
of the Federal Reserve System.

Blinder, A., Ehrmann, M., Fratzscher, M., DeHaan, J. & Jansen, D. J. (2008),
Central bank communication and monetary policy: A survey of theory and
evidence, Technical report, NBER.

Connolly, E. & Kohler, M. (2003), What do financial market data tell us about
monetary policy transparency?, Technical report, Reserve Bank of Australia.

Costa-Filho, A. E. & Rocha, F. (2009), ‘Comunicagao e politica monetaria no
Brasil’, Revista Brasileira de Economia 63, 4.

Ehrmann, M. & Fratzscher, M. (2005), Transparency, disclosure and the fe-
deral reserve, Technical report, European Central Bank.

Ehrmann, M. & Fratzscher, M. (2008), Purdah: on the rationale for central
bank silence around policy meetings, Technical report, European Central
Bank.

Heinemann, F. & Ullrich, K. (2007), ‘Does it pay to watch central bankers
lips? the information content of ecb wording’, Swiss Journal of Economics and
Statistics 3, 155-185.

Jansen, D. J. & DeHaan, J. (2007), The importance of being vigilant: Has
ecb communication influenced euro area inflation expectations?, Technical
report, CESifo.

Kohn, D. L. & Sack, B. P. (2003), Central bank talk: Does it matter and why?,
Technical report, Federal Reserve Board Finance and Economics Discussion
Series 2003-55.

Morettin, P. A. (2006), Econometria financeira um curso em séries temporais
financeiras, Technical report, ABE - Associa¢do Brasileira de Estatistica.

Muller, P. & Zelmer, M. (1999), Greater transparency in monetary policy:
Impact on financial markets, Technical report, Bank of Canada Technical
Report 86.

Nelson, D. (1991), ‘Conditional heteroscedasticity in asset returns: A new
approach’, Econometrica 59, 347-370.

Reeves, R. & Sawicki, M. (2005), Do financial markets react to bank of en-
gland communication?, Technical report, Bank of England Quaterly Bulletin.

Rosa, C. & Verga, G. (2007), ‘On the consistency and effectiveness of central
bank communication: Evidence from the ecb’, European Journal of Political
Economy 23, 146-175.

Rozkrut, M., Rybinski, K., Sztaba, L. & Szwaja, R. (2007), ‘Quest for cen-
tral bank communication. does it pay to be “talkative”?’, European Journal of
Political Economy 23, 67-87.



292 Costa Filho e Rocha Economia Aplicada, v.14, n.3

Siklos, P. L. (2003), ‘Assessing the impact of changes in transparency and
accountability at the bank of canada’, Canadian Public Policy 29, 279-299.

Tabak, B. M. (2003), Monetary policy surprises and the brazilian term struc-
ture of interest rates, Technical report, Banco Central do Brasil Working Pa-
per Series n. 70.

Woodford, M. (2005), Central-bank communication and policy effectiveness,
in ‘Federal Reserve Bank of Kansas City Conference “The Greenspan Era;

277

Lessons for the Future”’.





