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RESUMO

Os comunicados do Banco Central para o mercado tém se mostrado um importante
instrumento para a conducdo da politica monetaria, desempenhando um papel crucial na
ancoragem das expectativas dos agentes financeiros. Torna-se interessante, portanto, inferir os
desdobramentos econdémicos dessa a¢do da autoridade monetaria. Neste sentido, esse trabalho
busca verificar se os comunicados do COPOM afetam os mercados financeiros e a atividade
econdmica do Brasil. Para tanto, construiu-se um indicador de surpresas de politica monetaria
e utilizou-se de um estudo de eventos para avaliar o impacto desses choques inesperados de
politica monetaria sobre variaveis do mercado financeiro e sobre a taxa de cambio entre 2004
e 2020. As evidéncias mostram que as surpresas de politica monetaria afetam as variaveis
estudadas particularmente no curto prazo, com excecao da taxa de cambio. Foi realizado um
exercicio adicional utilizando um modelo vetorial de correcao de erros (VECM) para medir o
impacto desses choques inesperados na atividade econdmica. Os resultados mostram que 0s
choques de politica monetéaria reduzem o PIB, mas esse resultado ndo apresentou significancia
estatistica. Ja o nivel de precos tende a se elevar em resposta aos choques de politica
monetéria, um resultado inesperado que pode estar associado a existéncia do Price Puzzle.

Palavras-chave: politica monetaria; forward guidance; credibilidade; Banco Central.



ABSTRACT

The Central Bank's announcements to the market have proven to be a crucial instrument for
conducting monetary policy, playing a vital role in anchoring the expectations of financial
agents. Therefore, this study aims to determine whether COPOM announcements affect the
financial markets and economic activity in Brazil. To achieve this, we constructed an
indicator of monetary policy surprises and conducted an event study to evaluate the impact of
unexpected monetary policy shocks on financial market variables and the exchange rate
between 2004 and 2020. The evidence indicates that monetary policy surprises have a
significant effect on the studied variables, especially in the short term, except for the
exchange rate. An additional exercise was conducted using a Vector Error Correction Model
(VECM) to measure the impact of these unexpected shocks on economic activity. The results
indicate that monetary policy shocks decrease GDP, although this outcome did not attain
statistical significance. Conversely, the price level tends to rise in response to monetary policy
shocks, an unexpected finding that may be associated with the existence of the Price Puzzle.

Keywords: monetary policy; forward guidance; credibility; Central Bank.
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1 INTRODUCAO

“Nao ¢ o que eles fazem, ¢ o que dizem”. Essa frase, que foi dita por Ben Bernanke em
um almogo com empresarios japoneses em 2004, busca enfatizar a relevancia da boa
comunicacdo como um instrumento complementar dos mecanismos de transmissdo de
politica monetaria disponiveis ao banco central. Além de implementar politicas solidas,
é preciso articular de modo eficaz as intencdes e fundamentos motivadores dessas

acoes.

As declaracdes e acles da autoridade monetaria podem funcionar como substitutos
eficientes um do outro, pelo menos quando consideramos o curto prazo. De fato, em um
ambiente em constante mudanca, um banco central transparente e confiavel
provavelmente alcancard resultados semelhantes ao implementar uma medida de

politica monetaria ou comprometer-se a implementa-la numa reunido seguinte.

Dessa forma, os comunicados podem ser bastante Uteis para moldar percepcdes e
fornecer informacOes corretivas quando o banco central acredita que os agentes
financeiros estdo indevidamente pessimistas (otimistas) em relacdo as perspectivas
econémicas futuras. Neste sentido, a coeréncia entre o que é dito pelas autoridades
monetérias e suas acfes é fundamental para garantir uma comunicacao eficiente que
sustente a estabilidade e crescimento econémico, além de inspirar a confianca dos

participantes do mercado financeiro.

Esta estratégia é especialmente util quando surgem circunstancias incomuns, como a
crise de 2008, quando diversas economias passaram a lidar com taxas de juros préximas
a zero, ou a pandemia da COVID-19, que promoveu uma desaceleragdo econdmica
mundial, de modo que as implica¢cdes da comunicacdo podem moldar as expectativas
das agentes, sendo essas de suma importancia para determinar as variaveis de interesse

do banco central.

Diversos bancos centrais passaram a utilizar o Forward Guidance, ap6s a crise de 2008,
para sinalizar de maneira mais clara suas intengGes de manter os juros baixos por um
longo periodo. No Brasil, 0 uso desse instrumento de politica monetaria ocorreu durante
a pandemia da COVID-19, em 2020, quando as autoridades brasileiras fizeram o uso

explicito do Forward Guidance (“prescri¢do futura”, nas palavras do banco central) ¢
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buscaram ajustar as expectativas dos mercados financeiros em relacdo ao

comportamento futuro das taxas de juros, dando indicios de manutencédo da Selic.

Essa ndo foi a primeira vez que as autoridades brasileiras utilizaram essa estratégia. O
ex-presidente do banco central, Alexandre Tombini, chegou a defender o uso do
Forward Guidance para ancorar as expectativas em relacdo a trajetoria futura das taxas
de juros e influenciar a inclinacdo da curva de juros, aprimorando, assim, a eficacia da

politica monetéria.

A literatura empirica que relaciona os efeitos dos comunicados do banco central na
eficacia da politica monetéria, até a forma como as expectativas de mercados S&o
moldadas, € extensa e se desenvolveu, principalmente, nas ultimas duas décadas. Esses
estudos analisam discursos, comunicados & imprensa, relatorio e atas para compreender
como a transparéncia e consisténcia nas declaracdes afetam as taxas de juros de diversas
maturidades e outras varidveis econdmicas. Dentre esses estudos, destacam-se 0s
trabalhos de Cook e Hahn (1989), Kuttner (2001), Giirkaynak, Sack e Swanson (2005) e
Campbell et al. (2012). Estes autores usam dados diarios e intradiarios para analisar a
influéncia da comunicacdo dos bancos centrais sobre os precos dos ativos nos mercados
financeiros. A literatura nacional relacionada ao tema avancou nos Gltimos anos, com
destaque para os trabalhos de Tabata e Tabak (2004), Costa Filho e Rocha (2009, 2010)
e Ramos e Portugal (2016).

Neste contexto, torna-se interessante entender como a comunicacao das autoridades de
politica monetéria afetam os rendimentos dos ativos de diferentes maturidades no
mercado financeiro do Brasil. Para atender o objetivo delineado, foi adotada a
metodologia de estudo de eventos, semelhante a utilizada por Gurkaynak, Sack e
Swanson (2005). Na metodologia adotada, utilizou-se de dados diarios extraidos da

bolsa de valores Brasil, Bolsa, Balcdo (B3).

Esse estudo ainda se estende e busca investigar como as surpresas monetarias afetam a
atividade econdmica no Brasil. A literatura relacionada ao tema € extensa, com destaque
para o trabalho de Romer e Romer (2004), que utilizam a abordagem narrativa
associada a analise quantitativa e desenvolvem uma nova medida de choques
inesperados de politica monetéria para os Estados Unidos. No Brasil, destacam-se 0s
trabalhos de Otomo, Dias e Dias (2008) e Feij6, Araujo e Bresser-Pereira (2022). Para
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alcancar tal objetivo, foi estimado um modelo de Correcéo de Erros Vetoriais (VECM),
com dados mensais do Banco Central do Brasil (BCB), entre 2004 e 2020.

Este trabalho contribui com a literatura nacional, uma vez que mostra como as surpresas
de politica monetarias impactam as taxas de juros dos mercados financeiros,
principalmente em suas maturidades mais curtas. Além disso, inova ao analisar como a
atividade econdmica, representada pelo Produto Interno Bruto (PIB) e o indice Nacional
de Precos ao Consumidor Amplo (IPCA), respondem a medida de surpresa construida.
Os achados mostram que choques inesperados de politica monetéaria ndo tem impacto

sobre a atividade econdmica, embora afete a estrutura a termo das taxas de juros.

Este trabalho esta estruturado em mais cinco capitulos. No segundo capitulo, é
apresentado um panorama a respeito da transparéncia e comunica¢do dos bancos
centrais, assim como sua influéncia como mecanismo adicional de transmissdo de
politica monetaria em um pais com regime de metas tal como é o caso do Brasil, além

de apresentar a reviséo de literatura acerca do tema.

No terceiro capitulo, aborda-se 0os mecanismos de politica monetéria disponiveis ao
banco central, evidenciado como o processo de escolha do instrumento adequado pode
impactar a atividade econdmica. No capitulo quatro, sdo apresentadas as metodologias
abordadas nesse trabalho, assim como a descricdo dos dados utilizados. O quinto
capitulo apresenta as estimativas dos modelos econométricos e o0s resultados

encontrados. Por fim, o sexto capitulo apresenta as consideracdes finais.
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2 A IMPORTANCIA DOS ANUNCIOS DE POLITICA MONETARIA

O modo como o banco central transmite suas decisdes tem um papel fundamental na
eficacia da politica monetéria. Associada a um regime de maior transparéncia, clareza e
efetividade e que evoluiu rapidamente ao longo das ultimas duas décadas, a
comunicacdo explica as decisbes dos banqueiros centrais sem que iSSO possa
comprometer seu processo decisério, influenciando, dessa forma, as expectativas dos
mercados financeiros e dos agentes econdmicos, afetando diretamente a estabilidade

macroecondmica.

No Brasil em particular, a comunicagdo do banco central (que na pratica abarca as Atas
do Comité de Politicas Monetarias (COPOM), o relatério Focus e as declaracdes
oficias, por exemplo) é essencial para o sucesso do regime de metas para a inflacdo.
Neste sentido, quanto maior for a orientacdo em relagdo as suas estratégias para 0 médio
e longo prazo, maior sera a capacidade de o banco central manter as expectativas de
inflacdo alinhadas a sua meta estabelecida. Os participantes do mercado estdo sempre
atentos ao que é comunicado e, frequentemente, essas declaragdes movem o mercado
(Bernanke, 2004).

A eficacia da comunicacdo dos bancos centrais € constantemente avaliada
empiricamente, proporcionando evidéncias quantitativas sobre como suas declaragdes
afetam a formacdo de expectativas e 0s ativos financeiros na economia. Partindo dessa
perspectiva, buscamos contribuir com essa literatura empirica - dedicando uma atencao
especial as informagdes contidas no Focus e as mensagens subliminares presentes nos
comunicados do COPOM - uma vez que, a maior parte dos estudos que abordam tal
assunto se concentram nas economias desenvolvidas. Para tanto, € relevante apresentar
incialmente a literatura empirica disponivel a respeito da comunicacdo e transparéncia
dos bancos centrais, assim como seu relacionamento com o regime de metas, em paises

emergentes, como é o caso do Brasil.

2.1 COMUNICACAO E TRANSPARENCIA DOS BANCOS CENTRAIS

A condugdo da politica monetéaria se modificou nas ultimas décadas ao redor do mundo.
Os agentes financeiros passaram a dar uma maior importancia aos comunicados do

Banco Central na formacdo de suas expectativas em relacdo ao curso futuro das taxas de
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juros de curto prazo, pois, como pontua Rigobon e Sack (2004), uma parte consideravel
do mecanismo de transmissdo da politica monetéria vem por meio da influéncia dessas

taxas de juros sobre 0s movimentos nos pregos de outros ativos do mercado financeiro.

Uma comunicagdo mais aberta explicita as visdes e intengdes da autoridade monetaria,
elevando a probabilidade de que as expectativas dos participantes do mercado possam
ser semelhantes as dos proprios formuladores de politicas. A intencdo, portanto, é
limitar as incertezas em relacdo a direcdo futura da politica monetéria (Bernanke, 2004;
Heinemann e Ullrich, 2007). Caso os participantes dos mercados sejam capazes de
antecipar as alteraces na taxa basica de juros e acreditem que outras mudangas em uma
direcdo similar irdo ocorrer, o Banco Central eleva sua capacidade de afetar as taxas de
juros de longo prazo, que sdo mais relevantes para as decisbes de gastos de

investimento.

Desse modo, o entendimento dos participantes do mercado, ndo apenas dos movimentos
atuais do Banco Central, mas também do que se espera que ele faca no futuro, é
indispensavel para a eficacia das politicas monetarias (Woodford, 2005). “Em outras
palavras, a politica monetéaria estad se tornando cada vez mais a arte de gerenciar

expectativas” (Hann et al., 2007, p.2, traduc&o da autora).*

Conforme fica cada vez mais nitido que o gerenciamento de expectativas é um elemento
fundamental da politica monetéria, a comunicacdo se tornou um instrumento chave no
conjunto de ferramentas a disposicdo do Banco Central (Blinder et al., 2008). Jacob de
Haan et al. (2007) destacam trés razBes para a importancia da comunicacdo do Banco
Central, que se mantida uma ou mais dessas condigdes, sdo capazes de impactar 0s
mercados financeiros. Primeiro, o publico ndo possui expectativas racionais, e, neste
cenario, a orientacdo eficaz do Banco Central evitaria que as pessoas tomassem decisdes
equivocadas, isto €, aquelas que levam a uma maior instabilidade macroecondmica.
Segundo, as informacdes disponiveis sdo assimetricas, o que explica a racionalidade
contida na coleta de informacGes por parte do publico ao prestar atencdo as sutilezas
contidas na escrita dos textos disponibilizados pelos Bancos Centrais, posto que as
autoridades monetarias costumam dedicar mais tempo e recursos do que os analistas
privados para antecipar e, até mesmo, estimar o que ndo é passivel de observacéo sobre

0 estado da economia (Blinder et al., 2008; Heinemann ; Ullrich, 2007). E terceiro, na

L “In other words, monetary policy is increasingly becoming the art of managing expectations.”
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auséncia de regras e de politicas de credibilidade, a autoridade monetaria pode usar a
comunicagdo como um guia sobre seus passos futuros para influenciar as expectativas
de mercado. Como resultado, concluem Blinder et al. (2008), os Bancos Centrais
passaram a dar uma atencdo especial as suas comunicagdes, visto que uma comunicacao
clara e eficiente possui a capacidade de movimentar os mercados financeiros, melhorar
a previsibilidade da politica monetaria, além de auxiliar a autoridade monetéria a atingir

seus objetivos macroecondmicos, como manter a inflagdo baixa e estavel.

A literatura tem apontado que a efetividade das politicas monetarias é positivamente
correlacionada com a adogdo de praticas de transparéncia do Banco Central.? Para
Bernanke (2004, 2008), o argumento mais importante em relacdo ao aumento da
transparéncia é a responsabilidade que 0s banqueiros centrais possuem em fornecer a
sociedade o maximo de explicacdes possiveis no que diz respeito as suas decisdes, sem
que isso afete seu proprio processo de tomada de decisdo. Ou seja, uma comunicagdo
mais transparente fornece uma visdo mais oportuna sobre as perspectivas futuras do
Banco Central, orientando empresas e familias a melhor entender e antecipar o

funcionamento das politicas monetarias adotadas.

Essa jornada dos Bancos Centrais em dire¢do a uma maior transparéncia € um
distanciamento da imagem prevalecente dessas instituicbes que, até o inicio da década
de 1990, prezavam pela confidencialidade. A sabedoria tradicional entre os Bancos
Centrais sustentava que os formuladores de politica monetaria deveriam comunicar o
minimo possivel ao publico e suas atividades deveriam estar envoltas em mistérios, uma
vez que transparecer um vislumbre do seu funcionamento interno apenas usurparia 0s
privilégios dos insiders e reduziria a eficiéncia da politica monetaria (Blinder et al.,
2008; Bernanke, 2008).

A partir de meados dos anos 90, 0 senso comum entre 0s banqueiros centrais mudou —
houve um esforco em se fazer compreender — o que Blinder (2009) chamou de
“revolucdo no pensamento”. Blinder diz ainda que a academia passou a enfatizar a

importancia da comunicacdo e da transparéncia sobre a eficacia da politica monetaria e

2 De acordo com Dincer e Eichengreen (2013) o aumento da transparéncia do Banco Central esta
relacionado da seguinte maneira: Primeiro, tornar o governo mais responsivo ao publico. Segundo, numa
Era de Bancos Centrais independentes, a transparéncia permite que o publico avalie se as a¢Bes adotadas
pelos banqueiros centrais estdo em consondncia com seus mandatos. Terceiro, permite que os mercados
respondam mais suavemente as decisGes politicas. For fim, aumenta a credibilidade dos compromissos
gue Banco Central assume.
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essas novas ideais tiveram impactos importantes na conduta dos Bancos Centrais. O
Federal Reserve System (FED), por exemplo, tornou-se mais transparente a partir de
1994, quando mudou sua politica de comunicacdo e passou a emitir declaracBes a
imprensa pos-reunido, anunciando as decisbes de politica monetarias adotas pelo
Federal Open Market Committee (FOMC).

Embora exista uma vigilancia constante em relacdo as a¢es do FED, seu processo de
transparéncia € considerado retardatario, como pontua Blinder et al. (2008). Neste
aspecto, o Reserve Bank of New Zealand (RBNZ ) se destaca como precursor e liderou
0s outros Bancos Centrais desde a sua reforma, no final da década de 80, em direcdo a
um regime de maior transparéncia. No Geneva Report on the World Economy escrito
por Blinder et. al. (2001), os autores exploram as complexidades da comunicagdo dos
bancos centrais, além de fornecerem uma série de recomendac6es de como melhorar a
transparéncia, concluindo que o RBNZ ja havia alcancada alto grau de transparéncia. Os
autores mostram ainda que Bancos Centrais, como o Bank of England (BoE) e o Bank
of Japan (BoJ) seguiram o0s passos do RBNZ em direcdo a um sistema mais

transparente.

Na América Latina, os Bancos Centrais estdo em diferentes estagios de evolucdo de
seus quadros de transparéncia e estratégias de comunicacdo e, embora tenham ocorrido
avancos significativos nos ultimos 20 anos, existe ainda ambiente para melhorias, como
aponta o relatorio Regional Economic Outlook: Seizing the Momentum do International
Monetary Fund (IMF) de maio de 2018. O estudo mostra que, apesar de ndo existir um
acordo explicito sobre o que caracteriza uma estrutura adequada de transparéncia, ha
alguns elementos que sao essenciais: i) Objetivo de politica formal, como a estabilidade
de precos; ii) Parecer sobre o estado atual da economia; iii) Explicacdo sobre as
decisdes politicas adotadas; iv) Analise de perspectiva; e v) Publicacdo de dados e das

previsdes econdmicas usados nas avaliacbes do Banco Central.

A estrutura de comunicacao dos Bancos Centrais da regido é bastante semelhante, ainda
de acordo com a analise feita (via comunicados a imprensa, atas das reunides, relatorios
de politica monetéria, etc.) o que difere, no entanto, é a qualidade e a clareza das
informagdes que sdo disponibilizadas ao publico. O Banco Central do Chile se destaca
neste quesito, e em menor grau os Bancos Centrais da Colémbia e do Peru — utilizam a

mesma complexidade de linguagem da secdo de economia dos jornais locais.
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Por outro lado, os Bancos Centrais do Brasil e do México usam uma linguagem bem
mais complicada nos seus comunicados a imprensa (textos mais longos ndo sdo
sinbnimos de maior compreensao e podem, inclusive, levar os participantes do mercado
a fazer julgamentos precipitados). Portanto, “declaracfes de imprensa mais legiveis
também estdo associadas a menores erros de previsdo da politica monetaria” (IMF,

2018, p. 61, traducéo nossa).®

Mas, até que ponto a transparéncia da politica monetaria é adequada? Essa questdo é
tema de acaloradas discussfes teoricas na literatura e ainda ndo se chegou a um
consenso no circulo académico acerca de sua utilidade na economia. Jensen (2002)
afirma que a conclusdo em relacdo a necessidade de transparéncia total na conducao da
politica monetéria é discutivel sob o ponto de vista econémico. O autor mostra que o
grau 6timo de transparéncia geralmente vai envolver o trade-off entre credibilidade e
flexibilidade. Regimes mais transparentes implicam que a formacao de expectativas do
setor privado torna-se mais sensiveis as a¢fes dos formuladores de politicas, induzindo
0s Bancos Centrais a prestarem mais atencdo as metas de inflacdo em relacdo ao hiato

do produto.

Essa acdo é vantajosa se 0 Banco Central possuir pouca credibilidade em relacdo ao
controle da inflagdo, mas se, por outro lado, o Banco Central goza de credibilidade e
inflacdo excessiva ndo é um problema, a transparéncia seria apenas um entrave que

limitaria o Banco Central de reagir a eventos inesperados na economia, conclui.

Geraats (2000, 2002) contrapde esse Ultimo ponto afirmando que, sob regimes
transparentes, ndo ha uma preocupacdo dos Bancos Centrais com as repercussdes que
seus esforcos de estabilizacdo tém sobre as expectativas de inflacdo, pois o0s
participantes do mercado s&o capazes de interpretar suas a¢0es de modo correto. Logo,
uma maior transparéncia daria ao Banco Central maior flexibilidade para ajustar as
taxas de juros em resposta a choques econémicos, melhorando assim, o bem-estar
social. Concluiu-se, portanto, que a transparéncia ajuda a construir uma reputagédo
crivel, além de beneficiar Bancos Centrais com reputacdes ja estabelecidas, como é o
caso do FED.

3 “More readable press statements are also associated with lower monetary policy forecast errors”.



20

2.1.1 Comunicacao e regime de metas

Muitos paises abandonaram o regime de fixacdo de metas monetarias em virtude da
grande instabilidade da demanda por moeda, ao longo dos ultimos anos do século
passado (Abel; Bernanke; Croushore, 2008). A partir de entdo, a adogdo do regime de
metas para inflagdo a fim de guiar a elaboracéo e a execucdo da politica monetaria se
espalhou entre diversos paises desenvolvidos, com destaque para a Nova Zelandia,
Canada e Reino Unido, e em desenvolvimento (Chile, Brasil, Argentina, por exemplo).
A adogdo de um regime de metas de inflagdo tem como caracteristica o reconhecimento
explicito de que o objetivo da politica monetaria é a manutencdo de uma taxa de

inflacdo baixa e estavel.

No tocante a isso, ao se utilizar uma estratégia de fixacdo de metas de inflacdo, Abel,
Bernanke e Croushore (2008) afirmam que, comumente, o Banco Central e o poder
executivo anunciam a taxa de inflacdo que deverdo perseguir nos anos vindouros. 1sso
porque, ao fixar a taxa de inflagho como um de seus objetivos finais, utilizando a
politica monetaria como auxiliadora da estabilizacdo do produto e de outras variaveis
macroeconémicas, o0 Banco Central sinaliza aos participantes do mercado que seu

intuito primordial € atingir essa meta do longo prazo, conclui os autores.

Giambiagi e Rigolon (1999, p. 4) destacam que “as metas inflacionarias explicitas tém
duas fungbes importantes: 1° servir como mecanismo de coordenacdo para fixacdo de
precos e salarios; e 2° prover um objetivo preciso e transparente a politica monetaria,
cujo desempenho pode ser avaliado pela aderéncia da inflagdo a meta estabelecida”.
Adicionalmente, a adocdo das metas de inflagdo melhora a comunicagéo entre o Banco
Central e os participantes do mercado, fornece uma maior disciplina e responsabilidade
na formulacdo da politica monetéria, promove a consisténcia com 0s principios

democraticos, e promove o desempenho (Bernanke et al., 2001; Mishkin, 2016).

Em contrapartida, os criticos da fixacdo de metas inflacionarias levantam algumas
desvantagens na adocdo de tal estratégia: i) Longa defasagem no impacto da politica
monetaria sobre a inflacdo (a inflacdo ndo é facilmente controlada pela autoridade
monetaria); ii) Limitada capacidade do Banco Central de responder a circunstancias
inesperadas, em virtude do excesso de rigidez imposto pela meta — para contornar esse

problema a maioria dos Bancos Centrais utilizam metas flexiveis de inflagdo (“discrigao
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limitada™)*; iii) O foco exclusivo na inflagio pode levar a uma politica monetaria muito
apertada quando a inflacdo est4 acima da meta e, portanto, pode resultar em maiores
flutuacGes do produto; e iv) A adocdo de metas de inflagdo pode levar a um baixo

crescimento da producédo e do emprego (Mishkin, 2016).

Apesar do grande debate existente entre os economistas que se mostram favoraveis e
aqueles que séo criticos ao regime de metas de inflacdo, ha uma inclinacéo positiva para
adogdo dessa ancora nominal. Portanto, as metas para inflagdo ajudam o Banco Central
a manter seus objetivos econémicos de longo prazo na area desejada, o que ndo impede

gue 0 mesmo atue para responder a choques ou disturbios inesperados na economia.

De fato, nos paises que adotaram o sistema de metas de inflacdo, o debate
publico mudou de uma énfase nas considerac6es de curto prazo, com foco em
"empregos, empregos, empregos”, para uma atencdo mais prolongada sobre
qual deve ser a meta de inflagdo a longo prazo e se a configuracédo atual dos
instrumentos de politica monetaria é apropriada para atingir essa meta de
inflagdo estabelecida. Essa mudanga na economia politica da formulagdo de
politicas monetérias em paises que adotam o sistema de metas de inflagéo é
uma das razdes-chave pelas quais 0s bancos centrais conseguiram
implementar politicas que mantiveram a inflagdo baixa (Mishkin, 2001, p. 21.
traducdo nossa).

Ao comunicar seu alvo de inflacdo, o Banco Central expde ao publico e aos mercados
financeiros suas verdadeiras intencdes, reduzindo dessa forma a incerteza sobre o curso
futuro das taxas de juros, além de elevar a credibilidade e transparéncia da instituicao.
Uma melhor comunicacdo, aliada as metas de inflagdo, ajudara a reduzir os problemas
de inconsisténcia temporal®, melhora o planejamento do setor privado, fomenta o debate
publico sobre a direcdo que a politica monetaria estd seguindo e, por fim, hd um

incentivo para que 0s Bancos Centrais se tornem mais responsaveis.

4 Ver Bernanke et al. (2001) e Abel, Bernanke e Croushore (2008) em relagdo ao debate regras versus
descricdo na conducéo da politica monetaria.

> A inconsisténcia temporal vai ocorrer quando os formuladores de politica buscam resultados imediatos e
temporarios em termos de nivel de produto em detrimento de perdas duradouras (isto é, mais inflacéo).
Ou seja, os formuladores de politicas publicas se desviam dos planos de longo prazo (controlar a inflagdo)
tomando decisBes no curto prazo. Isso porque os formuladores de politicas sempre sdo tentados a buscar
politicas mais expansionistas do que as empresas ou as pessoas esperam, pois tal politica aumentara a
producdo econdmica (e reduzird o desemprego) no curto prazo. A melhor politica, no entanto, é ndo
buscar uma politica expansionista, porque as decisdes sobre salarios e precos refletem as expectativas dos
trabalhadores e das empresas sobre a politica (uma implicacdo da revolucdo das expectativas racionais), o
que levara a aumento da inflagdo e ndo afetard a producédo. Os formuladores de politicas promoverdo um
melhor desempenho da inflagdo no longo prazo se ndo tentarem surpreender as pessoas com uma politica
expansionista inesperada, mas, em vez disso, manter a inflacdo sob controle.
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Na segunda metade da década de 90, o Brasil passava por uma serie de instabilidades
economicas (inflacdo alta, crise fiscal e crise externa, por exemplo) levando a um
desgaste da chamada “ancora cambial” — fundamental para o sucesso do plano real —
que j& ndo se sustentava mais. Os mercados financeiros estavam em panico, na
iminéncia de uma desvalorizacdo cambial, promovendo uma fuga de capitais e temiam
pelo futuro da jovem moeda brasileira. Neste contexto, 0 governo ndo teve outra
alternativa a ndo ser deixar o cambio flutuar em janeiro de 1999, marcando o fim desse

regime de politica econémica.

Em vistas de controlar a crise no cenario nacional, Arminio Fraga assumiu a presidéncia
do Banco Central e entre suas providéncias iniciais aumentou a taxa de juros e comegou
0 debate para a adocdo do regime de metas para inflacdo no Brasil. O regime de metas
para a inflagdo foi oficialmente estabelecido pelo Decreto N° 3.088 de 21 de junho de
1999. Havia uma preocupacdo com a escalada das expectativas de inflacdo, como
colocou Fraga em seu artigo para o “XI| Seminario Anual de Metas para a Inflacdo do

Banco Central do Brasil”,

A opcdo pelo sistema de metas para a inflagio em momento de crise e
incerteza refletiu uma enorme preocupagdo com o risco de perda de controle
sobre as expectativas de inflacdo. Num pais com nossa histéria de inflagéo,
tal descontrole traria consigo a ameaca da reindexacdo e o pesadelo do
retorno & instabilidade que existia antes do Plano Real. A explicitacdo de
metas nos pareceu um bom caminho para comprometer as a¢fes de governo
com seus objetivos de médio e longo prazo e, em caso de sucesso, comecar a
acumular um precioso capital de credibilidade (Fraga Neto, 2009, p. 26).

O compromisso com as metas para a inflacdo foi firmado pela recém-chegada da
esquerda ao poder, sob a figura do ex-presidente Luiz Indcio Lula da Silva. A
necessidade de diluir a desconfianga do mercado financeiro em relagéo a postura futura
na conducdo da politica monetéria fez o entdo presidente do Brasil escolher Henrique
Meirelles para comandar o Banco Central e, além disso, manteve toda a Diretoria do
governo anterior — um claro indicativo de continuidade das medidas previamente
adotadas no governo de Fernando Henrique Cardoso. Meirelles, ja no seu discurso de
posse em 2003, reafirmava o compromisso do governo com o regime de metas para a
inflag&o:

Um aspecto fundamental do regime de metas da inflacdo é coordenar as

expectativas relativas a economia, o que contribui para o alcance das metas

que, uma vez atingidas, gerardo credibilidade. Logo, é fundamental que
trabalhemos para preservar esta credibilidade, afastando qualquer divida
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guanto ao compromisso com o combate & inflagdo. E importante ressaltar que
este combate a inflacdo deve ser executado sem artificialismos, cuja eficacia
é temporéria, além de introduzir distor¢fes de curto e de longo prazos na
economia (...) o regime de metas de inflacdo contribui para que os choques
sofridos pela economia sejam administrados com o minimo custo para a
sociedade. A flexibilidade do sistema contribui para absorver os choques,
enquanto a transparéncia nas regras de atuacdo, aliada as metas explicitas,
reforca a credibilidade no combate a inflagdo (BCB, 2003, p. 4-5).

Meirelles, no seu pronunciamento de encerramento do “XI Seminario Anual de Metas
para a Inflagdo do Banco Central do Brasil”, afirmou que 0 compromisso com uma meta
explicita de taxa de juros atua para reduzir os prémios de risco associados as possiveis
mudangas na orientagdo futura do Banco Central e, consequentemente, das taxas de
juros de longo prazo — que € influenciada por meio dos instrumentos de comunicagéo
disponiveis ao Banco Central (BCB, 2009). O instrumental oficial a disposicdo do
Banco Central séo as Atas do Copom e os Relatorios Trimestrais de Inflacdo. Soma-se a
esses, ainda, o Relatério de Mercado Focus e as declaragdes oficias dos membros do

Copom por meio de entrevistas ou discursos.

O Comité de Politica Monetaria (COPOM) € 6rgdo responsavel por estabelecer as
diretrizes da politica monetéria e definir a taxa basica de juros (Selic) da economia.
Desde sua criagdo, em 1996, adotou procedimentos de comunicacdo de modo a
estabelecer um bom grau de transparéncia sobre as visfes e perspectivas futuras da
politica monetéria. As reunides do Copom acontecem em dois dias seguidos, as tercas e
quartas-feiras, oito vezes por ano. No segundo e ultimo dia do encontro, o Copom inicia
a reunido as 14h30min e, uma vez decidida a taxa Selic, comunica sua decisdo a
imprensa a partir das 18h30min, imediatamente ap6s o término da reunido, via site da

instituicdo. ©

As atas (ou Notas) das reunides do Copom sdo publicadas na pagina do Banco Central
do Brasil (BCB) as 8 horas da terca-feira posterior a data de realizacdo das reunides, e
ndo mais as quintas-feiras como costumava ser desde a implantagdo do regime de metas,
de modo que se reduza o ruido entre a decisdo do Comité e o seu detalhamento. A

publicacdo das Atas ¢ acompanhada de perto pelo mercado financeiro, pois ela traz o

® Antes, o segundo dia extraordinario de reunides do Copom comecava as 14 horas e 0 comunicado a
imprensa era feito a partir das 18 horas, ao final da reunido. Tal mudanca ocorreu em virtude da mudanca
de horério de fechamento da bolsa de valores brasileira — a B3 — que voltou a fechar as 17 horas. A B3
estava funcionando em horario estendido de maneira a se adaptar ao horario da New York Stock Exchange
(NYSE).
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olhar do Banco Central relacionado ao ambiente econdmico nacional e externo que
influencia a decisdo final de politica monetaria e oferece alguns indicativos sobre o

rumo da politica monetéria para as préximas reuniées do Comité.

O Relatério de Inflacdo € publicado trimestralmente (margo, julho, setembro e
dezembro) pelo COPOM, desde 1999. Nele é possivel encontrar cenarios de projecdes
com condicionantes (histérico da taxa de juros provenientes do Relatorio Focus e a taxa
de cambio) até 2023, mostrando as perspectivas do 6rgao para a inflagcdo, que servem
para orientar suas decisdes de politica monetaria. O Relatério apresenta ainda uma
analise da conjuntura econdmica nacional (levando em consideracdo as principais
varidveis da atividade econdmica (PIB, crédito, contas externas, etc.) e internacional

(avaliando os fatores que podem influenciar a economia domestica).

O Relatorio de Mercado Focus, também conhecido como Boletim Focus, é uma
projecdo do mercado com os principais indicadores da economia brasileira, divulgado
todas as segundas-feiras pelo Banco Central. O Departamento de Relacionamento com
Investidores e Estudos Especiais (GERIN) € o responsavel por sua elabora¢do onde
apresenta a mediana dos levantamentos diarios do mercado financeiro para a economia
brasileira, realizado por diversas instituicdes como bancos, corretoras, consultorias e
outras.” A relevancia das informagdes contidas no Boletim Focus, orienta ndo apenas o
governo, mas também os milhares de investidores no mercado financeiro no processo de

tomada de decisoes.

2.2 EFEITO DA COMUNICACAO DO BANCO CENTRAL SOBRE O MERCADO
FINANCEIRO

De acordo com Blinder et al. (2008), séo as expectativas futuras das taxas de juros de
curto prazo formadas pelos agentes financeiros que influenciam as taxas de juros mais
longas e, estas por sua vez, afetam os outros precos do mercado financeiro. E sdo esses
precos que impactam as variaveis macroeconémicas, como inflacdo e produto.
Entretanto, chamam atencdo para o fato de que apesar da comunicacdo do Banco
Central afetar rapidamente os mercados financeiros, este é afetado apenas gradualmente

pelas taxas de juros e precos dos ativos. Ademais, outros fatores além da comunicacao

7 Maiores informagdes a respeito das Atas do Copom, Relatério Trimestral de Inflacdo e do Boletim
Focus pode ser encontrado por meio da pagina na internet do Banco Central do Brasil.
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podem influenciar as variaveis macroeconémicas. Contudo, Blinder et al. trazem que,
nos estudos utilizando dados em alta frequéncia em janelas curtas de tempo, as variaveis
do mercado financeiro tém respondido exclusivamente, ou pelo menos em especial, aos

acenos do Banco Central.

Os estudos empiricos sobre os impactos da comunicacdo do Banco Central sobre os
precos dos ativos do mercado financeiro sdo extensos e se intensificaram,

principalmente, a partir dos anos 2000.

Cook e Hahn (1989) sdo os pioneiros na literatura empirica que avalia 0os impactos da
politica monetéaria sobre os mercados financeiros. Os autores estimam a reacéo das taxas
de juros do mercado americano (bill and bond rates) as mudancas na meta da taxa de
fundos federais (Federal Funds Rate (FFR)) de 1974 a 1979. O procedimento adotado
foi baseado numa regressdo simples onde é examinada a resposta no dia de uma
mudanga na meta da taxa-alvo e em um intervalo de alguns dias em torno da acéo da

politica monetéria.

Os resultados dos autores mostram que as bill and bond rates reagem as mudancas na
meta da taxa de fundos federais de forma positiva e significativa em todas as
maturidades, mostrando-se bastante estaveis no inicio da curva da taxa de juros e caindo
consistentemente nas taxas de juros mais longas. Esses resultados confirmam a viséo
padrdo dos participantes do mercado de que o FED influencia as taxas de juros de

mercado por meio do controle da meta da taxa de fundos federais.

Ao aplicar a mesma metodologia utilizada por Cook e Hahn, Roley e Sellon (1995)
encontram, para uma amostra entre 1987 a 1995, evidéncias de uma resposta mais forte
e persistente das taxas de juros de longo prazo as acgdes de politica monetaria que o
estudo anterior. Os resultados mostram ainda que as taxas de mercado antecipam as
mudancas de politica monetéaria, se movendo bem antes acOes reais do FED. Kuttner
(2001) explica que o fato de o FED ter se tornando mais transparente desde o periodo
abordado Cook e Hahn, as alteragcdes de politica monetaria passaram a surpreender em

menor medida os agentes do mercado financeiro nos periodos mais recentes.

Kuttner (2001) afirma que os estudos de Cook e Hahn (1989) e Roley e Sellon (1995)
falham ao ndo separar o componente esperado do ndo esperado das mudancas na

taxa-alvo americana. Segundo o autor, as mudangas nao esperadas da taxa-alvo estavam
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sendo contaminadas pelas mudancas esperadas, assim, a resposta das taxas de juros de
mercado em relacdo as surpresas da politica monetaria estava gerando estimativas

reduzidas.

A inovacdo do autor foi usar informacOes externas (expectativas dos participantes do
mercado) para medir o choque de politica monetaria. Kuttner sabia que o FED
anunciava suas decisdes de politica monetaria em momentos especificos apds suas
reunides®, isso permitiu que o autor, usando dados diarios, medisse a mudanga nos
precos futuros dos fundos federais antes e depois do anuncio, no periodo entre 1989 e
2000. Os resultados encontrados mostram que as acdes esperadas da politica monetaria
do FED foram pequenas e estatisticamente insignificantes. Em oposicédo, a reacdo do
mercado as alteracBes ndo antecipadas nas taxas de juros é grande e altamente
significativa para todas as maturidades levadas em considera¢do — uma alteragédo de 1%
ndo esperada na taxa do Fed Funds, os titulos puablicos americanos (Treasury bill e
Treasury bond) com vencimento de 3 meses e 30 anos aumentaram 79 e 19 pontos base,

respectivamente.

Apbs o estudo de Kuttner (2001), os trabalhos empiricos passaram a dedicar atencao as
acOes de politica inesperada dos Bancos Centrais. Rigobon e Sack (2004) se
concentraram em estimar a resposta do preco dos ativos a politica monetéria por meio

da metodologia de identificacdo por heteroscedasticidade, entre 1994 e 2001.

A abordagem utilizada por Rigobon e Sack (2004) se baseia no pressuposto de que a
variancia dos choques de politica monetaria € maior nos dias de reuniées do FOMC e do
depoimento semestral do presidente do FED ao congresso americano. Assim, alteragoes
na variancia dos choques de politica monetaria séo suficientes para averiguar a resposta
dos precos dos ativos as acOes do Fed. Os resultados estdo de acordo com outros
trabalhos da literatura, que adotam a metodologia de estudo de eventos, na constatacéo
de que os rendimentos do Tesouro americano aumentam consideravelmente em reagéo
as surpresas de politica monetaria na maioria dos vencimentos e que a resposta diminui

nos vencimentos mais longos.

8 Até 1994, as mudancas na taxa-alvo do FED s6 se tornavam conhecidas no dia seguinte, quando
entravam em vigor. Apés 1994, o FED alterou seu procedimento de comunicagdo e passou a informar os
mercados sobre as mudancas nas taxas de juros imediatamente ap6s os encontros.
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O método desenvolvido por Gurkaynak, Sack e Swanson (2005) busca descobrir
quantos fatores ndo observaveis estdo implicitos a resposta dos precos dos ativos aos
anancios da politica monetéria. Para definir o nimero de fatores latentes, os autores
usam o teste de classificacdo da matriz de Cragg e Donald (1997), que é um teste de
Wald modificado. Este teste verifica se a diferenca entre a estrutura de
variancia-covariancia verificada e estimada é estatisticamente igual a zero. Caso seja
igual a zero, o teste indica que ndo sdo necessarios mais fatores ndo observaveis para

descrever aquela matriz.

O teste dos autores mostrou que dois fatores latentes sdo necessarios, denominados
Target Factor (o componente surpresa da mudanca na atual taxa basica de juros) e Path
Factor (ndo esta associado a decisdo corrente de taxas de juros, mas sim aos andncios
feitos pela autoridade monetaria). Usando dados em alta frequéncia em escala
intradiaria, os autores encontram, para uma amostra entre 1990 e 2004, que o Path
Factor tem um efeito positivo e estatisticamente significante sobre os rendimentos do
Tesouro americano, observando um impacto muito maior nos rendimentos do tesouro
de longo prazo, quando comparado ao Target Factor. Um indicativo de que as
declaracfes da autoridade monetaria exercem efeitos relevantes sobre as expectativas

dos agentes econdmicos e, consequentemente, sobre os precos dos ativos.

Campbell et al. (2012), examina a capacidade do FOMC de influenciar o preco dos
ativos por meio do Forward Guidance na economia americana que opera no Limite
Inferior a Zero (ZLB). Utilizando dados diarios®, os autores estendem o trabalho
realizado por Gurkaynak, Sack e Swanson (2005) em 3 maneiras:

1° Examinam a resposta do Path e Target Factor nas expectativas privadas (titulos

privados);

2° Analisam como as previsfes dos participantes do mercado e analistas profissionais,
sobre o desemprego e a inflagdo de pregos ao consumidor respondem ao Path e Target

Factor:; e

% Os autores utilizam dados diarios em virtude da falta de disponibilidade dos dados intradiarios utilizados
por Gurkaynak, Sack e Swanson (2005), a partir de 2004. Contudo, 0s autores mostram que esse
problema ndo é grave, ja que os resultados encontrados por Gurkaynak, Sack e Swanson (2005) sdo
semelhantes quando estes usam uma janela diaria.
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3° Ampliam o periodo da amostra (cobre desde agosto de 2007 a dezembro de 2011) de
modo a examinar 0s anincios do FOMC desde o inicio da crise financeira, em agosto de
2007.

Os resultados encontrados sdo semelhantes aos de Gurkaynak, Sack e Swanson (2005),
ou seja, 0 FOMC estaria conseguindo ser bem-sucedido na comunicacdo ao publico de
suas acOes futuras de politica monetaria. O Path Factor, para a amostra de fevereiro de
2004 a junho de 2007, € responsavel por 90% da variacdo nas mudangas nas taxas dos
fundos federais esperadas 4 trimestres no futuro.

Para a amostra que considera o periodo pré-crise (2007 — 2011), o Path Factor domina
as variagdes nas taxas de juros esperadas que estejam 4 ou mais trimestres a frente.
Além disso, choques positivos de Forward Guidance aumentam os rendimentos de
titulos do Tesouro e de titulos coorporativos. Os autores descobriram ainda que as
respostas das previsdes privadas para o Path e Target factor estdo relacionadas a
revisoes que elevam as previsdes de inflagdo ao passo que as revisdes das previsoes de
desemprego sdo reduzidas. Quando se considera a amostra pré-crise, o Path e Target
factor influenciam os Titulos privados e as taxas de Titulos do Tesouro, mas perde sua

influéncia sobre as previsdes de desemprego e inflacdo.

Gertler e Karadi (2015) estimam o efeito causal dindmico de um choque de politica
monetaria utilizando SVAR- IV (Modelos de Vetores Estruturais Autoregressivos com
Instrumentos Externos), sobre o produto real, precos e crédito. Isto é, para identificar
choques de politica monetaria em um ambiente com variaveis econémicas e financeiras,
0s autores combinam a analise vetorial de autoregressao (VAR) com a identificacdo de
alta frequéncia (HFI) de choques de politica monetaria. A abordagem HFI ¢ utilizada
para identificar surpresas politicas exdgenas (surpresas em fundos federais e futuros de
eurodolar, seguindo Kuttner (2001) e Girkaynak, Sack e Swanson (2005)) e o VAR é

usado para rastrear as respostas dindmicas de variaveis reais e financeiras.

Os resultados encontrados por Gertler e Karadi (2015), para o periodo de 1979 a 2012,
revelam que os choques de politica monetaria afetam as taxas de juros de curto prazo de
maneira modesta e transitoria, levando a quedas significativas da atividade econémica.
Esses movimentos modestos elevam os custos de crédito, devido, em especial, & reacdo
dos prémios a prazo e dos spreads de crédito. Dai a necessidade, de acordo com 0s

autores, de se incorporar tais efeitos nos modelos de transmisséo da politica monetéria.
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Os estudos empiricos no Brasil referentes ao impacto da politica monetaria sobre as
taxas de juros avangaram nos ultimos anos, embora ainda seja timida quando comparada
com a literatura internacional. Tabata e Tabak (2004) empregam o estudo de eventos
para analisar os efeitos das decisdes do Copom sobre a estrutura a termo das taxas de

juros brasileira.

Os autores decompdem a meta para a taxa Selic em metas antecipadas (expectativas dos
analistas financeiros retiradas de jornais nos dias que antecedem a reunido do comité) e
metas ndo-antecipadas (diferenga entre a meta Selic definida e a expectativa dos
analistas). Os autores utilizam dados diarios dos Swaps Pré-DI com vencimentos de 1,
2, 3 e 12 meses, entre os anos de 2000 e 2003.

Os resultados apresentados por Tabata e Tabak (2004) estdo em conformidade com os
apresentados por Cook e Hahn (1989) de que a curva da taxa de juros de curto prazo
antecipa os movimentos do COPOM, fato que ndo ocorre para as taxas de juros mais
longas. Os autores colocam como justificativa que 0s agentes teriam apreendido a
antecipar os passos do Copom em virtude da maior transparéncia da politica monetaria
com a adocdo do regime de metas. Os autores descobriram ainda respostas significativas
da estrutura a termo da taxa de juros a meta ndo-antecipada, neste caso, 0 mercado
entende a mudanca na meta como sendo permanente. E interessante salientar que o
trabalho em questdo ndo leva em consideracdo o papel da comunicacdo da autoridade

monetaria, focando apenas nas alteracdes das taxas de juros.

Costa Filho e Rocha (2009) analisam a consisténcia da comunica¢do do COPOM, ou
seja, se suas palavras sdo seguidas por suas agdes entre 1999 a 2006. Seguindo a
metodologia de Rosa e Verga (2007), que atribuem valores numéricos a comunicagao
do Banco Central Europeu (BCE), os autores constroem um indice (que assume 0s
valores -1, 0 e 1) com base nas atas do COPOM para determinar a diregédo do
movimento na Taxa Selic. A comunicacdo sera consistente se, através das atas, for
possivel deduzir se a taxa Selic sofrera uma reducdo (-1), manutencao (0) ou aumento
(1) nas reunides futuras do comité. Os resultados encontrados mostram que as atas do
COPOM emitem sinais importantes em relagdo a direcdo futura da taxa basica de juros,
justificando, segundo os autores, a atencéo despendida pelos participantes do mercado a

analise das atas do comité.
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Em linha com seu trabalho anterior, Costa Filho e Rocha (2010) verificam se a
comunicacgédo do banco central melhora a capacidade de previsdo do mercado em relagéo
ao curso futuro da taxa Selic, analisando o periodo de 1999 a 2008. Utilizando um
modelo E-Garch (Modelo de Heteroscedasticidade Condicional Auto-Regressiva
Generalizada Exponencial), os autores observam um efeito negativo e estatisticamente
significativo sobre a volatilidade das séries de taxa de juros dos contratos Swaps
DI-Pré-fixado para 30, 180 e 360 dias, implicando uma reducdo na volatilidade do

mercado, nos dias de divulgacédo das atas do Copom.

Os autores concluem que esses resultados reduzem as incertezas presentes entre 0s
participantes do mercado o que contribui para tornar a politica monetaria mais eficiente.
Entretanto, Ramos e Portugal (2016) chamam atencdo para o fato dos autores nao
realizarem testes de volatilidade nos dias que antecedem a reunido do Copom. Essa
falha colocaria em ddvida os achados pelos autores de reducdo de volatilidade dos
mercados, uma vez que os investidores fazem apostas relacionadas as taxas de juros que
sera decidida pelo comité, o que pode aumentar a volatilidade no dia anterior a reunido
e, no dia posterior, a volatilidade diminuiria em vistas que o mercado ja conheceria 0s
vencedores e o0s perdedores, ou seja, a volatilidade estaria apenas voltando a

normalidade depois do evento em questao.

Por fim, Ramos e Portugal (2016) realizam um estudo de eventos empregando a técnica
desenvolvida por Gurkaynak, Sack e Swanson (2005) e replicado por Campbell et al.
(2012) para avaliar a capacidade da autoridade monetéria brasileira de afetar as
expectativas e 0s precos dos ativos através da sua comunicacdo. Os autores utilizam um
conjunto de dados diarios'® para as taxas de juros dos contratos de Swaps Pré-DI para o
periodo entre 2000 e 2013.

Os resultados apontam, assim como os achados por Gurkaynak, Sack e Swanson
(2005), a existéncia de dois fatores latentes, Path e Target Factor, justificando a

existéncia de canais para a utilizacdo do Forward Guidance na economia do Brasil. O

19 0 uso de dados intradiarios, como o utilizado por Gurkaynak, Sack e Swanson (2005), ndo foi possivel
devido & inexisténcia dos dados brasileiros. Contudo, Campbell et al. (2012) mostraram que é possivel

encontrar resultados satisfatérios utilizando dados diarios.
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Path factor explica mais de 50% das alteracdes das taxas de juros dos Swaps Pré-DI de
360 dias. Além disso, para os contratos com maturidades mais longas o Path factor se
torna ainda mais importantes, explicando 70% e 60% das taxas de juros de dois anos e
trés a frente, respectivamente. Os autores ainda mostram que os dois fatores impactam
significativamente o comportamento da taxa de cambio (aumento dos juros ou na
trajetoria esperada leva a uma desvalorizacdo cambial) e do indice Ibovespa (alteragdes

na taxa de juros movem a bolsa de valores no mesmo sentindo).

O Forward Guidance passou a ser utilizado principalmente pés-crise de 2008, ocasido
na qual as taxas de juros de diversos paises estavam préximas a zero ou atingiram a sua
minima histérica para mitigar os efeitos negativos dos impactos econémicos
provocamos pela crise. Por meio da ferramenta, o Banco Central busca estimular o
sistema financeiro através de indicativos sobre suas acfes futuras, ajustando assim as

expectativas futuras na parte intermediaria da curva de juros.

No Brasil, o Forward Guidance foi utilizado pela primeira vez, de modo explicito, em
agosto 2020 quando a taxa basica de juros brasileira alcan¢ou sua minima histérica de
2% ao ano. Nesse periodo, o comité comunicou “uma intencdo de politica assimétrica”,
isto é, a autoridade monetaria ndo aumentaria a taxa de juros, enquanto a meta de
inflacdo do ano-calendario de 2021 e, em grau menor, o de 2022 fosse compativel com
as metas no horizonte considerado. A notoria atuacdo do Banco Central abre espaco
para pesquisas que buscam verificar o impacto de suas declaracdes sobre a mercado
financeiro e, com um grau maior de dificuldade, sobre a atividade econdmica brasileira,

como é o caso do presente trabalho.

Neste sentido, para entender como os choques de politica monetéaria afetam a atividade
econbmica a literatura tem feito uso de abordagens narrativas, isto é, os choques
monetarios sdo identificados a partir de analises de documentos disponibilizados pelo
banco central, muitas vezes associados a Modelos Vetoriais Autorregressivos (VAR),
uma vez que essa estratégia ajuda a evitar problemas de simultaneidade. Além disso, a
taxa de juros bésicas da economia tem sido a varidvel mais usada para medir esses

choques de politica monetéaria, como cita Otomo, Dias e Dias (2008).

O trabalho seminal de Friedman e Schwartz (1963), que oferece uma andlise detalhada
sobre a historia da politica monetaria dos Estados Unidos a partir de anélise

documental, promoveu a disseminacdo dos estudos académicos que utilizam a
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abordagem narrativa tornando essa estratégia cada vez mais comum na literatura
internacional e nacional. Essa estratégia, no entanto, suscitou algumas criticas entre 0s
estudiosos por ndo diferenciar adequadamente as causas endogenas e exodgenas dos
choques, além de ndo considerar contextos mais amplos e fatores estruturais que podem

influenciar as mudancas de politica monetéria.

Para solucionar tais problemas, Romer e Romer (1989) buscam aperfeicoar a
abordagem desenvolvida por Friedman e Schwartz (1963) ao empregar uma definigéo
mais restrita do que seria um choque de politica monetaria. Segundo os autores, um
choque monetario seria aqueles episddios onde a autoridade monetaria americana tentou
exercer alguma influéncia contracionista sobre a economia, com o objetivo de reduzir a
inflacdo. Os autores encontram que 0s choques contracionistas identificados sdo
seguidos por reducgdes da producdo industrial e aumentos nas taxas de desemprego.

Romer e Romer (2004) estendem a analise anterior e desenvolvem uma nova medida de
choques de politica monetaria para os Estados Unidos que é relativamente livre de
movimentos enddgenos e antecipacdo. Essa abordagem mede os choques por meio da
analise de documentos das reunifes do FOMC, aliado a uma abordagem quantitativa.
Neste sentido, os autores derivam uma série de intencdes do banco central americano
para a taxa de fundos federais em torno das reunides do FOMC que resolve o problema
de endogeneidade entre taxa de juros e atividade econémica. E entdo, os autores
controlam tais previsdes do Federal Reserve e criam uma medida de intencdo de politica
monetéria que ndo sao impulsionadas pelas expectativas de desenvolvimento econémico
futuro, o que resolve o problema de antecipagdo, uma vez que os autores utilizam as
previsdes para a inflacdo, PIB real e taxa de desemprego. Segundo os autores, essas Sao
variaveis macroecondmicas chaves que o FOMC considera na definicdo de suas

politicas.

A nova medida de choque monetario desenvolvida pelos autores é construida a partir
dos residuos obtidos por meio de MQO, ja que esses residuos representam os encontros
do FOMC. Essa série é entdo convertida em dados mensais para serem usadas nas
regressdes. Os resultados encontrados pelos autores indicam que o FOMC tende a se
comportar de forma anticiclica. Além disso, mostraram que a nova medida construida,
possuem efeitos estatisticamente significativos sobre o produto real inflacdo. Além

disso, em relacdo ao nivel de precos, cerca de um ano e meio depois, choques de
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politica monetaria impactavam cerca de 2% a 3%. Por fim, os resultados sugerem que a
defasagem dos efeitos sobre o produto € bastante curto, ao passo que os efeitos das

defasagens sobre 0s pregos sdo mais longos e é mais complicado de determinar.

Para analisar os efeitos dos choques de politica monetaria sobre o nivel da atividade
econdmica e sobre os precos (inflacdo) no Brasil entre 1998 e 2007, Otomo, Dias e Dias
(2008) empregam a metodologia de Romer e Romer (2004), no qual € possivel a
inclusdo de choques sobre o sistema relativamente livre de movimentos enddgenos e
antecipados. Os autores encontram que choques de politica monetéaria ndo se mostraram
altamente eficientes no combate a inflacdo, isto é, uma politica monetaria que aumente
as taxas de juros de curto prazo tende a afetar negativamente muito mais o nivel de
producdo do que o indice de precos. Além disso, 0 nivel de precos tende a aumentar
apo6s choques restritivos de politica monetéria, contrariando os achados pela teoria

econdmica.

Vale ressaltar que, de acordo com o0s autores, esse achado ndo é tdo estranho para o caso
brasileiro em virtude da existéncia da inércia inflacionaria. Isso porque, dado que as
taxas de juros representam um fator de custo para as empresas brasileiras, caso o banco
central aumente a taxa basica de juros, as empresas tendem a elevar seus pre¢os visando

manter suas margens de lucro.

Por fim, Feijd, Araujo e Bresser-Pereira (2022) buscam discutir a relacdo da taxa basica
de juros e o comportamento dos precos no brasil. Para isso, os autores utilizam um
modelo de Vetores Autorregressivos (VAR), com trés defasagens para o periodo de
2014 e 2021, com dois objetivos: Discutir o impacto dos choques de oferta na
determinacdo dos precos livres e dos pregos administrados na economia nacional; e
testar a resposta a taxa de juros Selic das variaveis utilizadas para explicar a flutuacéo
dos precos livres e dos precos administrados, a saber o indice de preco das

commodities, taxa de cambio e nivel de atividade.

Os autores encontram que a inflagdo recente brasileira teve sua origem em choques de
custo (indice do prego das commodities e taxa de cdmbio) no qual o impacto da taxa de
juros para seu controle é limitado. Os autores encontram ainda que alteracfes na taxa
Selic ndo influenciam os precos das commodities. Isto é, de acordo com os autores,
quando a inflacdo se altera em virtude de um choque nos pregos das commodities,

elevacdes na taxa Selic ndo é eficaz para reduzir estes precos. Por outro lado, aumentos
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nas taxas de juros Selic possui um efeito negativo sobre a atividade econdmica.
Segundo os autores, uma politica de elevagdo dos juros para conter a elevacdo dos
niveis de precos causa uma queda de demanda no curto prazo e perda de
competitividade da industria no médio prazo. Com relacdo a taxa de cambio o efeito no
controle da inflacdo € indireto, uma vez que elevacBes na taxa Selic apreciam a taxa de

cambio impondo uma perda de competitiva da indUstria nacional.
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3 MECANISMOS DE TRANSMISSAO DA POLITICA MONETARIA

O mecanismo de transmissdo da politica monetéria, segundo definicdo de Taylor
(1995), é o processo atraves do qual as decisdes de politica monetaria afetam a atividade
econémica. Distintos autores atribuem graus diferenciados de influéncia aos diversos
canais de politica monetaria, aléem destes Gltimos estarem a mercé de modificacdes ao
longo do tempo em resposta a alteragdes institucionais, regulamentares e tecnologicas
(Oliveira, 2001). O sucesso na conducdo da politica monetéaria depende de uma visdo
dindmica e de uma constante revisdo por parte das autoridades monetarias, uma vez que
as acdes da politica monetaria podem ter as vezes, tal como pontua Minskin (1995),

consequéncias inesperadas ou indesejadas.

A literatura convencional aponta visfes alternativas quanto aos possiveis canais do
mecanismo de transmissdo da politica monetaria que podem impactar o0 comportamento
das familias, taxas de c&mbio, bancos e outros intermediarios financeiros.
Tradicionalmente, os trés canais principais sdo: | — Taxa de juros; Il — Outros Precos
de Ativos que pode ser subdividido em trés canais distintos: Canal das Taxas de
Cambio, Canal do Q de Tobin e Efeito Riqueza; e 111 — Canal do Crédito composto
por dois canais principais, a saber, Canal dos Empréstimo Bancarios e do Balanco
Patrimonial, e por quatro canais adicionais: Canal do Fluxo de Caixa, Nivel de Precos
ndo antecipado, Efeitos da Liquidez sobre as Unidades Familiares e Exposi¢do ao
Risco. Além desses, a literatura apresenta discussfes a respeito do recente Canal dos
Depdsitos Bancarios, além de abordar, também, o Canal das Expectativas que passou
a ganhar relevancia no fim do século passado (Minskin, 1995, 1996, 2016; Mendonca,
2001; Borio e Zhu, 2008; Cecchetti; Schoenholtz, 2015; Drechsler, Savov, Schnabl,
2017).

A compreensdo do processo de transmissdo da politica monetaria ajuda o banco central
a avaliar as acdes a serem tomadas para desenvolvimento atual e futuro da economia. O
compromisso estabelecido pela autoridade monetaria em relacdo a estabilidade de
precos e aos desdobramentos futuros da politica monetaria auxilia no gerenciamento das
expectativas dos agentes financeiros, fortalecendo, assim, o controle da inflacdo e
estimulando a demanda agregada por meio dos canais de transmissdo monetaria citados

acima.
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Ao alterar as taxas de juros de curto prazo, o banco central exerce uma influéncia
relevante no mercado monetério, podendo impactar as taxas de financiamentos,
empréstimos e investimentos existentes no sistema financeiro e influenciado, dessa
forma, as taxas de juros de longo prazo. Logo, como pontua Minskin (2016), as
politicas monetarias ndo convencionais podem ser capazes de reanimar economias que
passam por periodos de deflacdo ou que operam no limite inferior zero das taxas de
jurostl. Por outro lado, ainda ha campos desconhecidos a serem estudados no que se
refere aos impactos dos canais de transmissdo da politica monetaria em economias
emergentes que possuem um histérico de taxas de juros elevadas e altos niveis de
inflac&o. No Brasil, em particular, a partir da ado¢éo do cambio flexivel em 1999, estes
canais passaram a ganhar relevancia e serem estudados pela literatura nacional. Esta
dissertacdo contribui nesse aspecto, ao tentar medir o impacto das comunicacdes da
autoridade monetaria, via canal das expectativas, sobre os precos das acdes e produto

nacional.

3.1 CANAL DAS TAXAS DE JUROS

O canal das taxas de juros é o mecanismo de transmissdo monetaria mais conhecido
para controle da demanda agregada e da inflacdo, encontrado nos modelos
macroecondémicos convencionais. Este canal estd alinhado com a teoria da sintese
neoclassica, no qual sdo as relagdes entre as taxas de juros e a eficiéncia marginal do
capital que irdo definir os gastos de investimentos das empresas e familias. Sendo
assim, serdo as intervencbes do Banco Central na expansao (reducdo) monetaria que

irdo determinar o nivel do produto agregado.

110 Zero Lower Bond (ZLB) é um problema que ocorre quando as taxas de juros de curto prazo de uma
economia sdo iguais ou proximas a zero. Quando esse nivel é atingido e a economia ainda se encontra em
um processo de baixo desempenho econdmico, 0 Banco Central ja ndo é capaz de estimular a atividade
econdmica através das taxas de juros. Nessas condi¢Bes, a autoridade monetéria deve buscar novos
métodos de estimulos, geralmente, ndo convencionais, como o Forward Guindance, para reanimar a
economia. Como pontua Bernanke (2004) indicar medidas de politica monetaria futuras pode ser um dos
poucos instrumentos a disposicdo do Banco Central para influenciar as condi¢cbes dos mercados
financeiros. Para um aprofundamento do tema, ver Bernanke et al. (2004).
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Mishkin (1996, 2016) chama atencdo para a énfase dada as taxas de juros reais (e ndo as
nominais), como sendo a taxa que afeta as decisGes de gastos dos consumidores e das
empresas. Ainda de acordo com 0 autor, esses gastos sdo impactados, na maioria das
vezes, pelas taxas de juros reais de longo prazo, considerada as mais relevantes. Isso
porque, de acordo a teoria das expectativas da estrutura a termo das taxas de juros*?, se
h& uma reducdo das taxas de curto prazo, as taxas de juros de longo prazo também
deverdo se reduzir. Portanto, como h& uma relagdo inversa entre taxas de juros e
investimento, as taxas de juros reais mais baixas, levam a aumentos nos investimentos
fixos empresarias, habitacdes, estoques e gastos dos consumidores em bens duraveis,
impactando positivamente a demanda agregada (Mishkin, 2016). Dado que as taxas de
juros de curto prazo podem ser vistas como o custo de oportunidade que guiara as
decisbes de investimento dos agentes econémico, levemos em consideracdo os efeitos
provocados por uma expansdo monetaria na economia. Com maior quantidade de
moeda disponivel, ha uma diminuicdo das taxas de juros nominais de curto prazo e,
levando em consideragdo a existéncia da rigidez de precos, as taxas de juros reais
também irdo diminuir. Juros reais mais baixos reduzem o custo real dos empréstimos,
levando a um aumento nos gastos com investimento. Mishkin (1996) mostra que 0s
gastos dos consumidores com bens durdveis e habitacdo também sdo considerados
decisdes de investimento. Logo, as decisdes das empresas e familias sobre gastos de
investimento, acarretam aumento da demanda agregada e, consequentemente, elevacéao

do produto.

Ha& muitos estudos empiricos que se dedicam a avaliar a importancia do canal da taxa de
juros para 0 mecanismo de transmissdo politica monetaria, sendo o trabalho de Taylor
(1995) 0 mais notavel. Nesse artigo, o autor utiliza uma estrutura de precos do mercado
financeiro, para analisar o impacto da transmisséo de politica monetaria sobre o produto
real e a inflacdo. Para Taylor, existe fortes evidéncias dos efeitos das taxas de juros
sobre 0 consumo e o investimento, apontando a relevancia do canal de transmissdo das

taxas de juros.

Ja Bernanke e Gertler (1995) contestam essa visdo elucidada por Taylor (1995). Para os
autores, os estudos empiricos possuem grande dificuldade em identificar um efeito

guantitativamente relevante da taxa de juros para o custo de capital. Além disso, a

12 A teoria das expectativas da estrutura a termo das taxas de juros afirma que as taxas de juros de longo
prazo é funcdo da média das taxas de juros de curto prazo esperados no futuro.
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politica monetaria afeta as taxas de juros no curto prazo, mas exerce pouca influéncia
nas taxas de juros de longo prazo, que s6 podem ter grandes efeitos sobre as compras de
ativos de longa duragdo, como habitacdo (impactos sobre o investimento fixo
empresarial, que também é considerado um investimento de longo prazo, aparentam néo

sdo muito afetado pela politica monetaria).
3.2 CANAIS DE OUTROS ATIVOS

Um problema apontado pela literatura é que a analise dos efeitos de uma acdo de
politica monetaria sobre a economia esta pautada exclusivamente em apenas um Gnico
preco de ativo, a saber a taxa de juros de curto prazo. Ha trés outros canais de
transmissdo da politica monetaria que buscam analisar como a politica monetaria
impacta as flutuagdes no preco relativo dos ativos e na riqueza real: O canal das taxas de

cambio, a teoria q de Tobin e o efeito riqueza no consumo.

3.2.1 Canal das Taxas de Cambio

Com o desenvolvimento e a globalizacdo dos mercados financeiros, as taxas de cambio
tornaram-se um elemento-chave do mecanismo de transmissdo monetaria, ndo apenas
para paises com economias menores e abertas, mas também para paises com economias
mais robustas (Pigott; Christiansen, 1998). No entanto, para que o funcionamento desse
canal seja relevante, é essencial que esteja operando em economias que adotem regime
de cambio flutuante, uma vez que, sob cambio fixo, o valor da taxa de cambio é
instituido oficialmente pelo governo, tornando ineficiente os efeitos da politica
monetéria sobre a economia. E interessante salientar que o canal da taxa de cambio é
pouco potente em economias maiores — uma explicacdo plausivel é a composicdo de
suas dividas que é feita em moeda nacional — mas, por outro lado, as economias
menores tendem a observar maiores impactos por meio desse canal (Pacheco, 2006;
Boivin; Kiley; Mishkin, 2010).

A taxa de cAmbio esta sujeita as condi¢Ges domesticas e externas de maneira simultanea
e é influenciada por diversos fatores, como incertezas politicas e as expectativas
relacionadas a inflacdo, que podem sobrepujar os efeitos da politica monetaria. Todavia,
mantendo todo o resto constante, 0 mecanismo de transmissdo das taxas de juros para a

taxa de cambio ocorre por meio da paridade descoberta da taxa de juros (Uncovered
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Interest Parity), isto &, os diferenciais de taxas de juros com a expectativa de

valorizacéo (desvalorizacdo) na taxa de cambio (Pacheco, 2006).

Nesse sentido, uma acdo do banco central que promova 0 aumento da oferta de moeda
na economia reduz as taxas de juros reais, como indicado anteriormente. Isso faz com
que haja uma fuga de capitais da economia, ou seja, 0 retorno dos ativos em moeda
doméstica € menor em relacdo aos ativos em moeda estrangeira, levando a uma
depreciacdo da taxa de cambio. O valor mais baixo da moeda doméstica aumenta 0s
gastos com bens domésticos, uma vez que 0s bens estrangeiros estdo mais caros,
promovendo um aumento nas exportacdes liquidas e, consequentemente, na demanda

agregada e no produto.

Mendonca (2001) destaca ainda os efeitos diretos e indiretos que a taxa de cambio de
cambio exerce sobre o nivel de pregos. Primeiro, o autor evidencia o efeito direto sobre
0s precos domésticos dos bens comercializados internacionalmente (tradeables), com
impactos particularmente rapidos, principalmente em commaodities. Em segundo lugar,
os efeitos indiretos pontuados pelo autor ocorrem em duas vias: Por meio do uso de
matérias primas importadas utilizadas na fabricacdo de bens produzidos internamente e
pela substituicdo da demanda de bens domésticos por seus similares importados. No
primeiro caso, uma valorizacao (desvalorizac¢ao) da taxa de cambio diminui (aumenta) o
custo de producdo dos bens fabricados internamente, ocasionando reducdo (aumento)
nos precos. No segundo caso, a valorizacdo da taxa de cambio provoca uma gqueda nos
precos dos bens importados, incentivando a substituicdo de produtos produzidos
internamente por seus similares do exterior, desacelerando, dessa forma, a atividade

econbmica.

O canal da taxa de cambio desempenha um papel relevante na maneira como a politica
monetaria impacta a economia dos paises (Taylor,1995; Boivin; Kiley; Mishkin, 2010).
Adicionalmente, Taylor (1995), afirma que a ligacao inversa existente entre exportagoes
liquidas e o cdmbio apresenta uma alta robustez nos estudos empiricas em economia.
Esse ponto € contestado por diversos autores, entre eles Boivin, Kiley, Mishkin, (2010).
De acordo com esses autores, no mundo real a teoria e pratica sdo divergentes, embora
estes creditem a eficacia da politica monetaria. Dai a necessidade de se discutir canais

alternativos da transmissdo de politica monetaria.
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3.2.2 Teoriado Q de Tobin

Definido como a razéo entre o valor de mercado das empresas e o0 custo de reposic¢ao do
capital, o g de Tobin constitui-se em um mecanismo que avalia as possibilidades de
retorno de um novo investimento. Sendo assim, a transmissao dos estimulos da politica
monetéria se daria por meio dos impactos que as variacdes das taxas de juros de curto
prazo iriam ter sobre o valor das a¢Ges negociadas em bolsa, pois, as firmas variam a
quantidade investida a medida que o mercado de acdes se altera. Neste sentido, o q de
Tobin indica se um ativo estd sobrevalorizado ou subvalorizado e se torna uma

ferramenta de apoio na tomada de decisOes sobre investimentos de capital.

Se 0 g é maior que 1, o preco de mercado das firmas é elevado em relacdo ao custo de
reposicdo do capital e o investimento em novas fabricas e equipamentos € mais baixo
em relacdo ao valor de mercado das empresas. Neste sentindo, é interessante que as
empresas emitam acOes para custear novos equipamentos e instalagfes. Logo, ha um
aumento nos investimentos ja que as empresas podem adquirir uma grande quantidade
de novos bens de capital recorrendo a uma pequena emissao de acdes. Se o q € menor
que 1, a relagdo é inversa. As firmas deixardo de comprar novos bens de investimento,
pois o valor de mercado das firmas é inferior em relacdo ao custo de reposicdo do
capital. Neste sentido, caso as empresas almejem elevar seus investimentos, seria
vantajoso comprar outras empresas existentes, ou seja, adquirir capital que ja existem.

Consequentemente, os gastos com investimentos se reduzirdo (Mishkin, 1995; 2016).

Um ponto importante na teoria g de Tobin é que alteragdes na politica monetaria podem
afetar o preco das acOes e, consequentemente, 0s gastos com investimento. O excesso de
moeda provocada por uma politica monetaria expansionista ira reduzir as taxas de juros
reais. Dado que 0s agentes econdmicos possuem uma quantidade de moeda disponivel
superior aos que eles desejam manter, € natural que seus gastos se elevem. Como as
taxas de juros reais estdo mais baixas, o retorno esperado do investimento em titulos se
reduz, tornado o mercado acionario uma alternativa onde esses agentes podem canalizar
seus recursos excedentes. Esse movimento aumenta a demanda por agdes elevando,
consequentemente, seu preco em relacdo ao custo de reposicdo do capital. A
combinacdo de maior procura e precos das acdes mais altos, conduziriam a um q de

Tobin elevado, estimulando os gastos com investimento e a producdo agregada.
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Mendonca (2001) chama atencéo para a baixa influéncia desse canal em paises onde o
mercado aciondario possui uma baixa participacdo de seus consumidores internos, como
é o caso do Brasil. Logo, os efeitos do q de Tobin sdo mais relevantes em economia
com grande participacdo de investidores, como é o caso dos Estados Unidos e da

Inglaterra.

3.2.3 Efeito Riqueza

Um canal alternativo para transmissdo da politica monetéria através de flutuagdes nos
precos das acdes, ocorre, como aponta Mishkin (2016), via efeitos da riqueza sobre o
consumo. Aqui prevalece a ideia de que os balancos patrimoniais dos consumidores
podem afetar as suas decisdes de gastos ao longo da vida. Essa suposicao esta baseada
na teoria do ciclo de vida proposta por Modigliani (1971). A premissa chave é que 0s
consumidores possuem um padrdo de consumo distribuido de maneira homogénea ao
longo do tempo. Isso significa que os consumidores irdo basear seus gastos de consumo
ndo apenas na renda atual, e sim nos seus recursos vitalicios, composto de capital
humano, capital real e riqueza financeira (Mishkin, 1996, 2016). Logo, as alteraces no

consumo estéo diretamente ligadas a mudancga na riqueza.

A riqueza financeira dos consumidores € composta em sua maioria por a¢des ordinarias.
Dessa forma, considere uma politica monetaria expansionista que ira aumentar o
excesso de moeda na economia, reduzindo as taxas de juros reais e promovendo um
aumento no preco das acdes. Quando o valor das acBes estd mais alto, a riqueza
financeira das familias aumenta, elevando, consequentemente, 0s recursos vitalicios dos

consumidores. Logo, o consumo se eleva, assim como a demanda agregada.

A descoberta de Modigliani relacionando a riqueza financeira e o preco dos ativos é,
portanto, um poderoso instrumento que eleva a importancia da politica monetaria
(Minskin, 2016).

E interessante ressaltar, conforme aponta Minskin (2016) e Cecchetti e Schoenholtz
(2015), que a politica monetaria via canal de riqueza e g de Tobin impacta os mercados
imobiliarios — habitacdo é considerada patriménio — na mesma maneira que influencia o
mercado de acbes. Quando o banco central reduz suas taxas de juros, as taxas de
hipoteca tendem a se reduzir também. As baixas taxas de hipoteca elevam a demanda



42

por novas moradias residenciais e, como consequéncia, 0 preco dos imoveis se tornam
mais altos. Nesse sentido o g de Tobin para habitacdo também se elevard, o que serve de
estimulo a novos investimentos em ativos do setor imobiliario. A valoriza¢do nos pregos
das habitacGes ira impactar positivamente a riqueza das familias detentoras desses
ativos e se as familias de sentem mais ricas, elas tendem a aumentar seus gastos de
consumo. Conclui-se, portanto, que aumento no preco das habitacdes por meio do q de
Tobin e do efeito riqueza levara a aumentos na demanda agregada.

3.3 CANAL DO CREDITO

Os efeitos da politica monetéaria sobre a atividade econémica real, por meio da taxa de
juros, cdmbio e pelo efeito dos outros ativos, é aceitdvel no debate empirico. No
entanto, como elucida Bernanke e Gertler (1995), alguns pesquisadores recentes
apontam que o problema de informacdo imperfeita e 0s outros atritos presentes nos
mercados financeiros podem ajudar a explicar a forca da politica monetaria. Esse novo
mecanismo de transmissdo monetaria foi chamado de visdo do crédito e, ainda de
acordo com os autores, funciona como um amplificador e propagador dos efeitos

convencionais das taxas de juros.

Esse canal deriva das intervencGes do banco central nos mercados ou da existéncia de
imperfeicdes - informacdes assimétricas ou mercados segmentados - nos mercados
privados, que impede o funcionamento eficaz dos mercados financeiros (Boivin; Kiley;
Mishkin, 2010). Diferente do canal tradicional, o canal do crédito vai estabelecer que os
mercados financeiros ndo funcionam de modo perfeito. Dessa forma, a assimetria de
informacdo ird impactar principalmente as empresas de pequeno porte, que ndo possuem
acesso ao mercado de capitais para financiar seus investimentos, via emissédo de acgoes
ou debéntures, o que pode significar impedimento no financiamento dos seus projetos

de expanséo.

Neste sentido, a politica monetaria produz efeitos diretos sobre as taxas de juros que séo

ampliados por alteragdes endogenas no external finance premium®® (prémio de

130 external finance premium é definido como a diferenca entre o custo enfrentado pelas empresas (taxa
de juros) para obter fundos de investimentos externos e o custo de oportunidade (taxa de remuneracgdo)
esperado dos fundos internos.
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financiamento externo) e € a grandeza do prémio de financiamento externo que ira
refletir as imperfeicdes do mercado de crédito, que separa o retorno esperado dos
emprestadores e o0s custos enfrentados pelos tomadores de empréstimos. Assim,
alteracdes nas taxas de juros do mercado irdo afetar o external finance premium na

mesma direcdo (Bernanke ; Gertler, 1995).

Os autores acrescentam ainda que, por causa do efeito adicional da politica monetaria
sobre o external finance premium, o impacto da politica monetéaria sobre o custo de
empréstimo definido em termos gerais €, por conseguinte, sobre as despesas reais e a

atividade real, € ampliada.

Dois canais de transmissdo da politica monetéaria, mais discutidos pela literatura
econdmica, decorrem dos atritos financeiros do mercado de credito: o canal dos
empréstimos bancarios (bank lending channel) e o canal do balango patrimonial
(balance sheet channel). O primeiro destaca o papel que os bancos desempenham para
superar 0os problemas de informacdo e os demais atritos no mercado financeiro. O
segundo trata da relacdo entre o patriménio liquido das empresas e os problemas com
selecdo adversa e risco moral. Bernanke e Gertler (1995) afirmam que o canal do balaco
parece mais bem estabelecido na literatura, ao passo que o canal dos empréstimos
bancarios € mais controverso. Existem, ainda, quatro canais adicionais de transmissao
da visdo do crédito, sdo eles: canal do fluxo de caixa, canal do nivel de pre¢o ndo
antecipado, canal dos efeitos da liquidez sobre as unidades familiares e o canal de

eXposi¢ao ao risco.

3.3.1 Canal dos Empréstimos Bancarios

A visdo primordial do canal dos empréstimos bancéarios destaca o importante papel que
0s bancos desempenham nos sistemas financeiros, pois sdo especialmente
especializados em resolver os problemas de informagdo assimétrica presente no
mercado de crédito (Bernanke; Gertler, 1995; Mishkin, 1996, 2016).

Como aponta Boivin, Kiley e Mishkin (2010), o papel especial dos bancos no processo
de transmissdo monetaria ocorre porque 0S empréstimos bancarios sdo substitutos
imperfeitos de outras fontes de financiamento no mercado de credito. Como resultado,

diversos tomadores de empréstimos sdo altamente dependentes dos bancos, pois ndo
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possuem acesso direto ao mercado de capitais. Logo, 0s bancos possuem a capacidade
de restringir o acesso ao crédito para alguns mutuarios, em especial para as empresas de
pequeno porte que necessitam desses empréstimos para expandir seus negdcios e para
0s consumidores. As empresas de grande porte ndo possuem esse problema, pois podem

acessar o0 mercado de crédito diretamente no mercado de capitais (agdes e titulos).

Considerando que nédo existem substitutos perfeitos para os empréstimos bancarios, este
canal ird funcionar como a seguir: uma politica monetéria expansionista que promova a
queda das taxas de juros reais leva a um aumento das reservas bancarias,
disponibilizando mais recursos para 0s bancos direcionarem para a concessdo de
crédito. Dada a dependéncia dos empréstimos bancarios que muitos mutuarios
enfrentam para financiar seus projetos, essa acdo do banco central ird aumentar os
gastos com investimento e consumo, consequentemente, impactando positivamente na

demanda agregada.

Fuinha (2002) chama atencéo para a resposta dos bancos a determinados movimentos da
politica monetaria. No caso de uma politica monetaria contracionista, que tera impactos
opostos ao apresentados acima, o autor considera que 0s bancos passam a adotar
politicas de concessdo de crédito mais restritivas para os tomadores de crédito que
apresentam grau elevado de risco para 0s bancos e procuram escolher os tomadores de
empréstimos que apresentam melhor reputacdo ou que sejam capazes de oferecer
garantais. Essa fuga para a qualidade por parte dos bancos, conclui o autor, pode gerar

um mecanismo acelerador tal como proposto por Bernanke, Gertler e Gilchrist (1996).

Bernanke e Gertler (1995) e Mishkin, (2016) chamam atencdo para a reducdo da
importancia do canal de emprestimos bancarios ao longo do tempo, em virtude da
desregulamentacdo financeira e das inovagdes financeiras que diminuem a relevancia

dos empréstimos bancarios tradicionais.

1% O conceito “acelerador financeiro” foi introduzido por Bernanke, Gertler e Gilchrist (1996). Segundo
0s autores, o acelerador financeiro é o resultado das mudangas nas condicdes do mercado de crédito, que
impactam, principalmente, os mutuarios que enfrentam os custos de agéncia. Para uma leitura
aprofundada do tema, consultar o artigo proposto pelos dos autores.
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3.3.2 Canal do Balanco Patrimonial

O canal do balanco patrimonial, assim como o canal dos empréstimos bancérios, surge
da presenca dos problemas de informacao assimétrica presentes no mercado de crédito,
diferenciando-se pela énfase dada ao patrimonio liquido dos agentes econémicos. Uma
reducdo do patriménio liquido dos mutuéarios tende a agravar os problemas de selecao
adversa e risco moral enfrentados por estes no mercado de crédito (Boivin; Kiley;
Mishkin, 2010; Mishkin, 2016). Uma posicéo financeira mais fragil dos mutuérios se
traduz em menores garantias para empréstimos, reduzindo os empréstimos para

financiamento de projetos de investimento.

Na mesma direcdo, uma reducdo do patrimonio liquido se traduz em menor riqueza dos
proprietarios de empresas, levando-os a se envolverem em projetos de investimento
mais arriscados. Esta posicéo arriscada que foi assumida por estes agentes econdémicos
tende a aumentar o problema de risco moral, uma vez que os financiadores podem néo
receber o valor acordado durante a transacdo. Logo, os credores estardo mais relutantes
em realizar novos empréstimos ou exigindo garantias cada vez maiores de seus
mutuarios, podendo levar a um declinio dos gastos com investimento e, por

conseguinte, da demanda agregada.

Bernanke e Gertler (1995) afirmam que as alteracGes da politica monetéaria afetam néo
apenas as taxas de juros do mercado de crédito, mas também as posi¢Ges dos mutuarios,
isto €, os balancos patrimoniais das empresas. Considere uma politica monetaria
expansionista que reduz as taxas de juros e leve a um aumento dos precos dos ativos,
promovendo, desta forma, a elevacdo do patrimonio liquidos das empresas. Voltando as
linhas anteriores, essa acdo da autoridade monetaria levard a uma melhora dos
problemas de selecdo adversa e risco moral, aumentando, por consequéncia, a
disposicdo de emprestar dos credores, impactando positivamente 0s gastos com

investimento, assim como o produto agregado da economia.

3.3.3 Canal do Fluxo de Caixa

O canal do fluxo de caixa opera por meio da influéncia da politica monetaria sobre as
taxas de juros e o impacto desta Ultima sobre o patriménio liquido das empresas e

familias. Neste caso, considere uma politica monetaria expansionista que reduz as taxas
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de juros nominais. A reducdo das taxas de juros ird estimular as vendas das empresas
aumentando, consequentemente, suas receitas, e como resultado ha uma elevagdo do

fluxo de caixa disponivel para gastos com bens e servigos.

Este canal também é importante para os agentes que possuem alguma restricdo de
liquidez. Isto porque, uma reducdo das taxas de juros provocara uma diminuicdo nas
taxas dos empréstimos, reduzindo, desta forma, os pagamentos de juros da divida
enfrentado por familias e empresas. Por conseguinte, a queda nas despesas financeiras,
elevarad a renda disponivel destes agentes econdmicos, aumentando o seu patrimoénio
liquido, assim como o fluxo de caixa disponivel. O aumento do fluxo de caixa aumenta
a liquidez das empresas (ou familias) melhorando, assim, a credibilidade destas em
honrar seus compromissos perante os credores, pois podem satisfazer as taxas
financeiras ou requisitos de garantia, aumentando, desta forma, a disposi¢cdo a emprestar
na economia. Vale ressaltar que a reducdo da dependéncia a fundos externos, diminui,
ainda, os problemas com selecdo adversa e risco moral no mercado de crédito, o que

leva a um impacto positivo sobre a atividade real.

Mishkin (2016) chama atencdo para o fato de que sdo as taxas de juros nominais que
afetam os fluxos de caixas das empresas, diferente do canal tradicional da taxa de juros,
onde é a taxa de juros real que influencia os investimentos, como exposto
anteriormente. E, destaca ainda, a relevancia das taxas de juros de curto prazo no
presente mecanismo de transmissdo, pois é o pagamento dos juros sobre as dividas de
prazos mais curtos que possuem o maior impacto no fluxo de caixa das empresas e

familias.

3.3.4 Canal do Nivel de Preco Ndo Antecipado

O canal do nivel de precos ndo antecipados opera por meio dos efeitos da politica
monetéria sobre as variacGes imprevistas no nivel geral de precos. De acordo com
Mishkin (2016), a visdo de que movimentos imprevistos desempenham um efeito
relevante sobre a demanda agregada tem sido amplamente discutida pela literatura
econbmica, pois estes movimentos representam a caracteristica chave na visdo da

deflagdo da divida americana da Grande Depresséo.
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Como o pagamento de juros sdo contratualmente fixados em termos nominais, um
aumento ndo antecipado no nivel de precos reduz o valor do passivo das empresas em
termos reais, pois, hd uma reducéo dos encargos com a divida, mas esse movimento ndo

deve provocar a diminuicdo do valor dos ativos das empresas.

Neste sentindo, uma politica monetaria expansionista ndo esperada, que eleva a inflacao
e, como consequéncia, provoca um aumento ndo antecipado no nivel de precos,
promove 0 aumento do patrimonio liquido real, reduzindo, assim, os problemas de
selecdo adversa e de risco moral, o que conduz a um aumento nos gastos com

investimento (via aumento da oferta de empréstimos) e no produto agregado.

3.3.5 Canal dos Efeitos da Liquidez Sobre as Unidades Familiares

Apesar da literatura dar uma maior atencdo aos impactos causados pelos atritos no
mercado de crédito sobre as empresas, Bernanke e Gertler (1995) e Mishkin (2016)
destacam a relevancia desses atritos sobre os gastos das familias, em especial com o
consumo de bens duraveis, como moradia e automdveis. Um aumento no valor das
residéncias pode diminuir o prémio de financiamento externo ou relaxar as restri¢coes

sobre 0 montante de crédito disponivel para as familias (Boivin; Kiley; Mishkin, 2010).

Este canal do crédito opera através dos efeitos na liquidez sobre o gasto com o consumo
de bens duréveis e compra de iméveis. Vale ressaltar, de acordo com Mishkin (1995,
2016), que esse canal foca na disposicdo dos consumidores de gastar e ndo no desejo

dos credores de fornecer empréstimos.

Sendo assim, se 0s precos das acOes se elevam, em funcdo de uma politica monetéria
expansionista, o valor dos ativos financeiros das familias também ira aumentar. A
posicao financeira confortavel reduz a probabilidade de dificuldades financeiras futuras
(ativos financeiros, como acdes e titulos, sdo maiores que as dividas), permitindo que as
familias elevem suas despesas com bens durdveis ou habitacdo aumentando,

consequentemente, o produto agregado.
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3.3.6 Canal de Exposicao ao Risco

A questdo das baixas taxas de juros como fator indutor dos desequilibrios financeiros
devido a reducdo da aversdo ao risco dos agentes e instituicbes financeiras tem sido
amplamente discutido pela literatura, desde a crise financeira de 2008. Um mecanismo
adicional na transmissdao da politica monetaria, o canal de exposi¢do ao risco, analisa
como as mudancas nas taxas de juros associadas as intervengdes de politica monetéria
afetam a percepgéo e a tolerancia ao risco e, portanto, o grau de risco das carteiras de

empréstimos bancarios e pre¢os dos ativos (Borio; Zhu, 2008).

Existem pelo menos trés maneiras pelas quais o canal da exposicao ao risco pode operar
(Borio; Zhu, 2008; Gambacorta, 2009). A primeira é através do impacto das taxas de
juros sobre as avaliagdes, rendimentos e fluxos de caixa. Taxas de juros mais baixas,
eleva os valores dos ativos bancarios e das garantias, assim como suas receitas e lucros,
0 que pode, por sua vez, alterar as estimativas bancéarias de probabilidade de
inadimpléncia, perda por inadimpléncia e volatilidade. Dado que a suposi¢cdo comum
indica gque a tolerancia ao risco aumenta com a riqueza, 0s agentes financeiros tornam-
se mais tolerantes ao risco, e esse comportamento pode encorajar a tomada de risco

pelos mesmos, em busca de maiores rendimentos.

O segundo, ¢ através do chamado efeito “busca por rendimento”. Redugdes nas taxas de
juros podem incentivar que os fundos de pensdo ou seguradoras assumam mais riscos
por razbes contratuais (passivos nominais a taxa de juros fixa de longo prazo
predefinidas), comportamentais (ilusdo monetaria ou uma maior dificuldade em ajustar
as expectativas apds periodos de booms econdmicos) ou institucionais (instituicoes
financeiras se comprometem e firmam regularmente contratos a longo termo

comprometendo-se a buscar taxas nominais de retorno relativamente elevadas).

E terceiro, a tomada de risco pelos agentes financeiros, pode ser influenciada pela
politica de comunicacdo e a funcdo de reacdo do banco central. O alto grau de
transparéncia e o comprometimento do banco central com relagdo as suas decisoes
politicas futuras pode reduzir as incertezas de mercado acerca do futuro, o que pode
levar os bancos a tomar posi¢cbes mais arriscadas. E a percepcdo dos agentes
econbmicos de que o banco central intervira na economia em caso de resultados

econdmicos desfavoraveis, pode induzir ao “efeito seguro”, ou seja, as mudancas nas
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taxas de juros possuem efeito assimétrico no comportamento dos agentes, com reducdes
incentivado a tomada de risco mais que aumento equivalentes nos juros reduzirem a

eXposic¢ao ao risco.

3.4 CANAL DO DEPOSITO BANCARIO

O canal do depo6sito bancario € um recente mecanismo de transmissdo monetaria
proposto por Drechsler, Savov e Schnabl (2017). De acordo com as premissas desse
novo canal, a politica monetaria impacta os depoésitos bancérios, principal fonte de
recurso para financiamento dos bancos e, consequentemente, a oferta de empréstimos
dessas instituicGes na economia. Além disso, a politica monetaria também afetaria a
oferta de ativos seguros e liquidos, como os titulos do tesouro, e o prémio por liquidez

nos mercados financeiros.

De acordo com os autores, o canal do depdsito estd relacionado com os canais dos
empréstimos bancarios e do balanco patrimonial da politica monetéaria. No entanto, eles
diferem, no primeiro caso, porque o canal do depdsito ndo depende das reservas
requeridas pelos bancos, assim como o canal dos empréstimos bancarios, e por levar em
consideracdo o poder de mercado das instituicdes bancarias sobre os depositos. E, no
segundo caso, enquanto o canal do balanco patrimonial supde que um aumento nas
taxas de juros reduziria os ativos e o patriménio liquido dos bancos, o canal do deposito
prevé que um aumento das taxas de juros faz com que os bancos aumentem sua

captacdo de financiamento no atacado para compensar parcialmente os fluxos de caixa.

Sob o canal do depdsito de Drechsler, Savov e Schnabl (2017), uma elevagao das taxas
de juros do banco central permite que os bancos usem seu poder de mercado sobre os
depdsitos bancarios para aumentar seus lucros, ao cobrarem spreads de juros sobre os
depdsitos mais elevados, especialmente em mercados concentrados, onde a
concorréncia enfrentada é principalmente os outros bancos e ha pouca probabilidade de
0s depositantes trocarem de instituicdo. Isso induz as familias a reduzirem seus

depdsitos bancarios e optarem pelo mercado de titulos.®

15 No modelo apresentado pelos autores, as familias tém preferéncia pela liquidez e possuem trés
alternativas para investir sua riqueza inicial: Dinheiro com pagamento de juros zero, mas altamente
liquido; depdsitos que sdo parcialmente liquidos e pagam a taxa de deposito, sendo essa definida pelos
xbancos que tem poder de mercado; e titulos que ndo possuem liquidez e pagam a taxa basica de juros
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Como os depositos sdo uma das fontes de financiamento dos bancos, a contracdo dos
depositos leva os bancos a reduzirem suas carteiras de empréstimos na economia.
Repullo (2020), contesta essa visdo ao afirmar que aumentos nas taxas basicas de juros
possui um efeito ambiguo, em formato de “U”, ou seja, primeiro diminuido e depois
aumentando, sobre o beta do spread de depdsitos bancarios. Isto é, inicialmente existe o
efeito substituicdo negativo em virtude do aumento do spread pelo banco, porém em
algum momento, ocorrera o efeito renda positivo como resultado do maior retorno a

riqueza inicial da familia.

Quando as taxas de juros sdo baixas, por sua vez, a concorréncia enfrentada pelos
bancos estd relacionada ao fornecimento de liquidez as familias, obrigando essas

instituicdes a cobrarem spreads mais baixos sobre os depositos.

3.5 CANAL DAS EXPECATIVAS

O ultimo canal de transmissdo da politica monetéria € o canal das expectativas. Esse
canal ganhou relevancia, a partir dos anos 90, principalmente, nos paises que adotaram
o regime de metas de inflacdo. Neste contexto, a politica monetaria so sera efetiva se a
autoridade monetaria for capaz de influenciar as expectativas dos agentes econémicos.
No entanto, a formagdo das expectativas dos agentes econdmicos estd diretamente
ligada a credibilidade da politica monetaria e a transparéncia do banco central, pois se 0
banco central respeita os compromissos estabelecidos perante o mercado financeiro e
comunica periodicamente suas tomadas de decisdo, 0s agentes econdmicos sao capazes
de antecipar futuras acGes da politica monetaria, alcangado, assim, os efeitos desejados

na economia pela autoridade monetaria.

Vamos considerar uma expansdo monetaria. Ao reduzir suas taxas de juros de curto
prazo, com o0 objetivo de vencer um periodo recessivo, a economia passa a enfrentar um

processo de aguecimento no curto prazo. No entanto, essa medida adotada pelo banco

definida pelo banco central. Sendo assim, a taxa basica de juros sera igual ao custo de manter dinheiro e o
spread do deposito (diferenga entre taxa de juros e a taxa de deposito) serd igual ao custo de manter
depositos. Deste modo, um aumento da taxa de juros do banco central tornara mais caro para as familias
manter dinheiro o que leva os bancos a aumentarem os spreads dos depdsitos, 0s autores chamam essa
relacdo de beta do spread de depositos. Como resultado ha um efeito substituicdo negativo, ja que os
depositos saem do sistema bancario para o mercado de titulo.
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central pode despertar a desconfiangca dos agentes econdmicos em relacdo ao
desempenho futuro da economia, j& que as taxas de inflagdo esperadas podem se elevar,
provocando um aumento nas taxas de juros esperadas de prazos mais longos. Espera-se,
portanto, uma reversdo dos efeitos positivos de queda das taxas de juros com o aumento
das taxas de juros de longo prazo. Na medida em que a economia inicia seu processo de
desaquecimento, o aumento das taxas de longo prazo desestimula os gastos com

consumo e investimento e, consequentemente, a demanda agregada.

Vale ressaltar a importancia da credibilidade da politica monetéria, pois caso o banco
central ndo possua uma reputacao solida, os efeitos esperados das alteragfes nas taxas

de juros podem ter efeitos opostos aos esperados.

Embora o canal das expectativas ndo seja frequentemente abordado pela literatura que
estuda os diversos canais de transmissdo de politica monetaria, o banco central
considera esse canal essencial no caso brasileiro (BCB, 1999; Mendonga, 2001). Fuinha
(2002, p. 48) destaca a relevancia da credibilidade do banco central e afirma, sob essa
premissa, que o canal das expectativas pode ser “muito potente porque o rendimento das

obrigagdes ajusta-se quase instantaneamente as novas informagoes.
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4 METODOLOGIA E DADOS

Esta secdo descreve a série de dados de alta frequéncia utilizada, seguida da
metodologia desenvolvida por Gurkaynak, Sack e Swanson (2005) e replicada por
Campbell et al. (2012), para construir as surpresas de politica monetaria em torno dos
comunicados do Banco Central do Brasil e seus efeitos sobre os precos dos ativos e a

atividade econdmica.

4.1 ANALISE DE ESTUDO DE EVENTOS DE ALTA FREQUENCIA

A andlise de estudos de eventos de alta frequéncia considera como o mercado financeiro
reage aos anuncios de politica monetaria. Como mostram Gurkaynak e Wright (2013),
para ser bem-sucedida, uma andlise de estudo de eventos requer, primeiro, que a parte
investigativa seja capaz de medir o comunicado que altera o conjunto de informagoes
disponiveis aos participantes do mercado. Em segundo lugar, essa analise deve permitir
mensurar o efeito que esse comunicado causou nos precos dos ativos. Logo, quando o
objeto de estudo é o comportamento do mercado financeiro, é natural utilizar um estudo
de eventos de alta frequéncia como instrumento de analise, pois esta metodologia
permite uma identificagdo bastante simples.

De fato, conforme apresentado no capitulo 2, o estudo de eventos tem sido usado para
facilitar a identificacdo das relacdes de causalidade entre a comunicacdo da autoridade
monetaria e seus efeitos sobre o mercado financeiro, evidenciado o poder exercido pelo
banco central para moldar as expectativas dos agentes econdmicos e influenciar a
direcdo dos precos dos ativos, uma vez que, 0s investidores estdo continuamente

analisando e reavaliando suas posi¢cdes em relacéo a trajetoria futura da economia.

Levando em consideracdo a hipotese de expectativas racionais nos mercados
financeiros, 0s precos dos ativos devem incorporar rapidamente o conteludo
informacional disponibilizado logo ap6s a divulgacdo dos anuncios de politica
monetaria. Portanto, a melhor forma de medir as alteracbes nos pregos dos ativos é
utilizar dados de alta frequéncia em janelas estreitas de tempo em torno do anuncio, de
modo que nenhuma outra noticia de cunho macroprudencial tenha influenciado os

precos dos ativos financeiros.
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E importante ressaltar, no entanto, que existe um problema de endogeneidade ao tentar
realizar estimacdes usando dados mensais ou trimestrais de taxas de juros. De maneira
particular, quando o comportamento do mercado financeiro é o objeto de estudo, como
citado acima, a estimacdo via VAR trimestral para avaliar a relacdo entre politica
monetaria e inflacdo ou PIB, pode ser o suficiente. Porém, ao adicionar novas variaveis
financeiras ao modelo, tal como o pre¢o das ac¢Ges, ndo é possivel uma ordenacao das
variaveis que possa, de modo razoavel, identificar os efeitos da politica monetaria nos
precos dos ativos (Gurkaynak; Wright , 2013). Em outras palavras, as surpresas de
politica monetaria dos estudos de eventos de alta frequéncia séo inovacgdes no grupo de
informacdo dos participantes do mercado financeiro, ao passo que os choques VAR de
baixa frequéncia sdo inovagdes condicionadas pelo estado atual da economia
(Gurkaynak; Kara; Kisacikoglu; Lee, 2021).

Isso porque, dado que a politica monetéaria e o preco dos ativos sdo prospectivos e
reagem entre si dentro do més ou trimestre, tanto as alteracdes na politica monetaria
quanto as mudancas nos precos dos ativos podem estar respondendo a divulgacdo de
importantes noticias macroeconémicas nesse periodo, violando assim, a suposi¢do de
ortogonalidade do modelo (Gurkaynak; Sack; Swanson, 2005; Gurkaynak; Wright,
2013).

Em oposicdo, assumir que a politica monetaria ndo reage as demais noticias que afetam
o mercado financeiro no dia do anuncio da autoridade monetaria permite estabelecer
uma interpretacédo casual a qualquer correlagdo que possa ser constatada nas estimacoes
entre as acOes de politica monetaria e 0 comportamento dos precos dos ativos nos dias
que estas declaracBes foram realizadas. Este € o principal fundamento da metodologia
de estudos de eventos (Gurkaynak; Wright, 2013).

4.2 AS RESPOSTAS DOS PRECOS DOS ATIVOS AS SUPRESSAS DE
POLITICAS MONETARIA

Para avaliar como o0 pre¢o dos ativos no mercado financeiro e a atividade econémica
respondem as surpresas de politica monetaria, empregamos o método desenvolvido por
Gurkaynak, Sack e Swanson (2005). Desta forma, assim como Campbell et al. (2012)
com dados para os EUA e Ramos e Portugal (2016) com dados para o Brasil, seguimos

0s autores ao estimar a seguinte regressao:
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Onde 8¥: representa as alteragfes nos rendimentos dos titulos do tesouro ou no indice
de acbes do mercado financeiro durante o intervalo definido que abrange o anuncio de
politica monetéaria; A% indica 0 componente surpresa das alteracdes na meta de taxa de
juros do Banco Central, a Selic, no mesmo intervalo de tempo — caso a taxa Selic no
mercado futuro responda de modo significativo apos o andancio de politica monetaria,

este anuncio pode ser considerado surpresa;

Como o uso de dados diarios ou trimestrais podem gerar problemas de endogeneidade,
tais como o viés da simultaneidade e das variaveis omitidas, uma alternativa proposta
pelos autores é usar dados em alta frequéncia para reduzir o periodo de tempo em torno
das declaracbes de politica monetaria. Kuttner (2001), por exemplo, usa dados de
frequéncia diaria para separar as mudancas nas taxas dos fundos federais que foram
antecipadas das que ndo foram antecipadas pelo mercado financeiro. No entanto,
Gurkaynak, Sack e Swanson (2005) mostram que o problema de simultaneidade pode
persistir na estimacdo da equacdo (1) mesmo com o uso de dados diarios, pois as
regressbes podem capturar a resposta enddgena do preco dos ativos e da politica
monetéria as informacdes e outros desdobramentos do mercado financeiro que ocorrem

ao longo do dia.

Neste sentido, os autores estimam a regressdo (1) usando dados intradiarios em janelas
estreitas de tempo (30 minutos e 1 hora) em torno do anincio de politica monetéaria para
medir os efeitos da politica monetaria sobre os precos dos ativos nos Estados Unidos.
Ainda segundo os autores, com intervalos suficientemente curtos, é possivel ter certeza
de que a meta decidida pela autoridade monetaria ndo foi influenciada pela
movimentacdo dos precos dos ativos ou demais desdobramentos que possam ocorrer

durante este intervalo.

Para o Brasil, a indisponibilidade de dados intradiarios impossibilita a estimacdo em
janelas estreitas de tempo. Entretanto, Gurkaynak, Sack e Swanson (2005), além das
janelas mencionadas, estimam a regressdao (1) usando dados didrios e encontram
respostas estatisticamente significativas, embora o nivel de explicacdo seja inferior
quando comparado as janelas de 30 minutos e uma hora. Campbell et al. (2012),
seguido por Ramos e Portugal (2016) também usam dados diarios em seus trabalhos e

os resultados encontrados também foram relevantes. As divulgacbes do COPOM
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ocorrem apos o fechamento do mercado, as 18:00. Portanto, ao utilizar os dados da

abertura do mercado no dia seguinte, a anélise ndo é tdo comprometida.

4.2.1 Descrigao dos Dados

Para examinar como a politica monetaria influencia os mercados financeiros e,
consequentemente, a producdo agregada, aplicando o método exposto na sessdo
anterior, usamos um conjunto de dados diarios dos contratos de Swap DI x Taxa de
Juros Pré-Fixada, mais conhecidos no mercado financeiro como Swap Pré x DI, que
geralmente sdo utilizados pela literatura nacional, como em Ramos e Portugal (2016) e
Costa Filho e Rocha (2010). Usa-se, ainda, um indicador dos precos das acOes
(Ibovespa) negociada na Bolsa de Valores de S&o Paulo (B3) e a variacgéo diaria da taxa
de cambio (R$/US$)

O Swap Pré x DI é um instrumento de derivativo com ajuste diario negociado no
mercado de renda fixa brasileiro. Esses contratos séo utilizados pelos investidores no
gerenciamento de riscos, uma vez que permite a troca de fluxos financeiros baseados em
taxas de juros distintas. A taxa DI representa a média diaria das taxas de juros praticadas
pelos bancos quando tomam empréstimos de curtissimo prazo entre si'®. J4, as taxas de
juros pré-fixadas sdo acordadas pelos investidores antes da aplicacdo financeira e 0s
ganhos independem das condi¢Ges do mercado futuro. Sendo assim, o Swap Pré x DI se
assemelha aos titulos publicos, como as Notas do Tesouro Nacional série F (NTN-F) e
as Letras do Tesouro Nacional (LTNs), pois possuem Coupon Zero'/, com liquidagéo

somente no vencimento.

16 O Banco Central do Brasil é responsavel por manter a liquidez diaria do mercado interbancario. Esse
controle é realizado por meio da chamada Conta de Reservas bancarias, onde as instituices financeiras
mantém contas-correntes junto ao Bacen e realizam operagdes entre si e com autoridade monetaria. Neste
sentido, o Banco Central veda que as instituicdes bancarias encerrem suas operagdes diarias com saldos
negativos em suas contas. Para cumprir as exigéncias impostas pelo Banco Central, estas instituicdes
realizam operagBes financeiras entre si com o prazo de um dia, lastreadas em titulos publicos. Essas
operacBes sdo realizadas por meio da emissdo do Certificado de Dep6sito Interbancario (CDI), onde as
instituicGes credoras definem as taxas de juros a serem cobradas na operagdo. A média dessas taxas de
juros é a chamada taxa do CDI ou Taxa DI que usam a taxa Selic como referéncia e é calculada pelo
préprio banco central, incidindo sobre a rentabilidade dos titulos publicos. Logo, a Taxa DI sempre vai
seguir a tendéncia da Selic, tornando-se um instrumento adequado para 0s propdsitos do presente estudo.

17,0 Coupon Zero é um titulo de renda Fixa que ndo paga juros periddicos, isto &, o investidor s6 recebera
o valor integral do investimento no vencimento do mesmo.
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As transacdes dos Swaps Pré x DI sdo realizadas em mercado de balcéo, feitas por
instituicbes credenciadas, como bancos e corretoras de valores, e fiscalizadas por
instituicdes credenciadas pela CVM, como a B3. Os riscos sdo semelhantes aos dos
titulos publicos por causa das garantias alocadas nas transacdes e por causa dos ajustes

diarios.

O periodo analisado levou em consideracdo os comunicados de politica monetaria entre
janeiro de 2004 e dezembro de 2020, em virtude da disponibilidade da série historica.
Foi um total de 144 reunides, das quais ocorreram 56 reducbes, 37 aumentos e 51
manutencdes da meta da taxa de juros Selic. Além disso, ndo houve a adocdo de Viés,
que € um instrumento que permite ao COPOM alterar a Meta Selic antes da proxima

reunido agendada, durante o periodo analisado.

O COPOM passou a se reunir oito vezes no ano, a partir de 2006. Tal decisdo ocorreu
diante da “crescente normalizacdo e estabilidade do ambiente econdomico do pais”, que
reduziu “a necessidade de decisdes referentes a fixa¢do da taxa de juros basica em maior
frequéncia.” (BACEN, 2005). Desde a criagdo do COPOM, em junho 1996, até 2005, o
comité se reunia mensalmente para decidir a taxa basica de juros. A mudanca
aproximou o modelo brasileiro aos sistemas adotados por autoridades monetarias
internacionais, como o FOMC, BOJ e BCE. A tabela 7 do Apéndice A traz um
detalhamento de todas as datas, frequéncia e respectivas decisdes de cada encontro do
COPOM.

Serdo utilizados dados diarios dos contratos de Swap Pré x DI em cinco vencimentos
com prazos curtos: 30, 90, 180, 360, 540 dias; e quatro maturidades mais longas: 2, 3,
4, 5 e 7 anos. Levando em consideracdo que os comunicados do COPOM séo
divulgados ap6s o fechamento do mercado financeiro brasileiro, que ocorre as 18:00 no
horério de Brasilia, verificamos a volatilidade dos precos dos ativos no dia posterior ou
proximo dia util ao andncio da autoridade monetaria (t+1, sendo t o dia da reunido do
Copom), pois é possivel supor que, se um mercado € eficiente, o impacto da decisdo s6
deve ser sentido no dia seguinte ap6s a reunido. Os dados utilizados foram obtidos da

junto a plataforma Bloomberg e B3.

Como mencionado no paragrafo anterior, o intuito desse trabalho estd pautado em
avaliar a reagdo do mercado financeiro as surpresas de politica monetéria no dia

posterior a comunicacdo do Copom. Em outras palavras, o intuito é avaliar o
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comportamento do mercado quando a taxa Selic divulgada pela autoridade monetaria é
distinta das estimativas projetadas pelos especialistas financeiros, como a redugdo da
Selic em 50 pontos-base para 12% ano em agosto de 2011, onde havia um consenso de
mercado pela manutencao da taxa em 12,5%. Esta decisdo do Copom € caracterizada

COMO uma surpresa monetaria.

Portanto, uma surpresa monetaria pode ser definida como a acdo inesperada da
autoridade monetaria ao realizar uma alteracdo na meta da taxa de juros. Dependendo da
intensidade e da direcdo adotada pela autoridade monetaria, os agentes financeiros
podem alterar a composicdo de suas carteiras financeiras. Dai a importancia de se
desenvolver condutas de politica monetaria crediveis e com objetivos bem definidos, de
modo que sua interpretacdo seja coerente por parte do mercado, 0 que manterd a
volatilidade das taxas de juros de longo prazo dentro de nivel aceitavel. Alta
volatilidade nas taxas de juros mais longas pode inibir o crescimento e investimento,

além de aumentar os niveis de risco da economia (Ramos e Oliveira, 2011).

O uso do Forward Guidance tem sido frequente pelos bancos centrais ao redor do
mundo na tentativa de tornar mais transparente suas decisdes de politica monetaria. O
quadro 1, traz trés datas ilustrativas onde a ferramenta de Forward Guindace foi usada
pela autoridade monetaria brasileira em momentos de crise financeira internacional e
desaceleracdo da economia brasileira, como a crise financeira de 2008 e a crise
provocada pela pandemia da COVID — 19. Nas trés ocasifes citadas, o mercado

interpretou corretamente as inteng¢des da autoridade monetaria para as reunides futuras.

Sendo assim, decompor a parcela ndo-antecipada pelo mercado financeiro das a¢des da
autoridade monetaria € um ponto chave para o desenvolvimento desse trabalho. Nossa
variavel de expectativa do mercado para as reuniées do Copom ¢ extraida do Boletim
Focus, que traz projecBes consolidadas das expectativas de mercado para varidveis
econdmicas relevantes, tais como Meta Selic e Indice Nacional de Precos ao
Consumidor (IPCA), com divulgacado semanal. Foi usada a mediana das expectativas de
mercado para a Meta Selic do ultimo Boletim Focus, divulgado antes da reunido do
Copom. Além do Boletim Focus, também foram coletadas informagdes disponiveis em
jornais conceituados, como a Folha de S&o Paulo e o Infomoney, para algumas reunides
em que ndo foi possivel encontrar o valor da mediana. As datas e respectivas

expectativas de mercado estdo disponiveis na Tabela 8 do Apéndice B.
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DATA HORARIO COMUNICADO A IMPRENSA SINALIZACAO
"O Copom entende que a conjuntura econdmica
continua a prescrever estimulo monetario Indicios de
extraordinariamente elevado, mas reconhece que, manutenc¢do de
05/08/2020 18:19 devido a questBes prudenciais e de estabilidade uma politica
financeira, o espago remanescente para utilizagdo monetaria mais
da politica monetaria, se houver, deve ser restritiva
pequeno."
"Na avaliacdo do Copom, a evolugdo do cenario
béasico e do balanco de riscos prescreve ajuste no | Indicios de reducdo
grau de estimulo monetéario, com reducdo da taxa | da taxa Selic para
18/09/2019 18:07 Selic em 0,50 ponto percentual. O Comité avalia estimular a
que a consolidacdo do cendrio benigno para a atividade
inflagdo prospectiva devera permitir ajuste econbmica
adicional no grau de estimulo."
"(..) Dando inicio a um processo de ajuste da taxa Ind|~C|os de
bésica de juros, cujos efeitos, somados aos de elt_evagao da taxa
19/01/2011 00:00 ~ e R Selic para conter o
acdes macro prudenciais, contribuirdo para que a
inflacdo convirja para a trajetoria de metas." _ processo.
inflacionério

Fonte: Elaboragdo propria (2024) com dados coletados do Banco Central do Brasil (2024)

A opcao pelo uso da mediana do Boletim Focus se deu pela frequéncia empregada dessa
medida univariada pelo proprio Bacen em seus relatérios, como o Relatério de Inflacéo.
Além disso, Carvalho e Minella (2012) e Carvalho (2012) mostram que a mediana
indica um bom poder preditivo ndo apresentando viés sistematico, apesar de ndo ser
aprovada em todos dos testes de eficiéncia e apresentar evidéncias de viés ligeiramente

menores quando comparada a outras medidas univariadas.

Os choques de politicas monetarias (Ax. ) sdo, entdo, obtidos, por meio da diferenca
entre a Meta Selic decidida na reunido do COPOM (x,). divulgada na quarta-feira e a
expectativa de mercado retirada do relatério Focus antes da reunido (x7). Assim, a

variavel surpresa pode ser definida como:

()

Vale ressaltar que, embora 0 COPOM divulgue uma Ata da reunido mais detalhada
explicando sua decisdo, podendo ter indicios de Forward Guidance e que, geralmente, é
aguardada pelos participantes do mercado, ela esta fora do periodo de influéncia

utilizado no estudo — a Ata da reunido € divulgada uma semana apds o anuncio da nova
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meta — aumentando a probabilidade de estarmos capturando corretamente 0 componente
surpresa da politica monetaria sobre os ativos financeiros, uma vez que esta sendo
analisado o mercado financeiro do dia t + 1 e, portanto, ndo ha influéncia das

informacdes contidas na sumula.

O Gréafico 1 mostra uma relacdo muito proxima entre a Meta da taxa Selic divulgada
pelo COPOM e a Expectativa de mercado contida no boletim Focus. E possivel
observar que o mercado financeiro tem antecipado corretamente as decisbes da
autoridade monetéria, sendo surpreendidos apenas 32 vezes no periodo analisado. Essa
maior previsibilidade pode ser explicada pela melhora na comunicacdo e na

transparéncia do banco central, adotadas com o regime de metas de inflagdo em 1999.

Grafico 1- Comparacéo entre a Meta da taxa Selic e a Expectativa de mercado Focus

%oa.a.
21
P
18 A P \
~__/
15 1 N
\ N\ rd \k

12 A \ 4 Y J \

-/ ‘, AN f__,f \
0 A7 “.‘ r \

I\.'/ 1
67 o N\
, | \
0
2004 2005 2008 2010 2013 2015 2018 2020
MetaSelic ExpecM

Fonte: Elaboracdo prépria (2024) com dados coletados do Banco Central do Brasil (2024)

4.2.2 Analise de Estacionariedade

Uma série é dita estacionaria quando suas distribuicGes de probabilidade, tais como a
média, variancia e a autocovariancia, sdo constantes ao longo do tempo. De acordo com
Brooks (2008), o fato de uma série ser ou ndo estacionario pode influenciar seu
comportamento e suas propriedades. Ou seja, caso 0 comportamento de uma série varie
com o tempo seria bastante desafiador criar um modelo para os valores futuros com

base em seus desempenhos passados (Maia, 2013). Neste sentido, os efeitos de um
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choque (aumento inesperado da Selic, por exemplo) em uma série estacionaria tende a
desaparecer gradualmente, ao passo que em séries ndo estacionarias seus efeitos tendem
a persistir de modo infinito, isto €, ndo se dissipa mesmo apds decorrido varios periodos
(Brooks, 2008; Maia, 2013).

Para testar se uma série segue um processo estocastico estacionario, a literatura
geralmente utiliza testes estatisticos para a presenca de raiz unitaria, como o teste

Dickey-Fuller. O objeto principal do teste é analisar a hipotese nula de que a série

possui raiz unitaria (P = 1) isto é, é ndo estacionaria, em

Ye=PVea T e 3)

contra a alternativa unilateral de que # =1 e, portanto, a processo é estacionario. O

coeficiente 2 indica a parcela do valor defasado observado em Yz-1 que é absorvido
no presente representado por ¥z (MAIA, 2013). €z é um ruido branco, com média zero,

variancia constante e ndo é auto correlacionado.

No entanto, como mostra Gujarati e Porter (2010) e Maia (2013), ndo podemos estimar

a equacéo (3) e testar a hipotese nula de que # =1 por causa do forte viés em caso de
presenca de raiz unitaria. Neste caso, para que se tenha regressdes estacionarias, é

necessario subtrair o termo ¥:-1 em ambos os lados da equacéo (3) para obter:
Ye— V1 =PVeo1— Vea T € 4
=1y, + e; 5)
gue também pode ser expressa como:

Ay;=G8yr ., + e; (6)
onde & é um operador de primeiras diferencas e 9 =@ —1) portanto, dada as
equacdes transformadas, testar a hipdtese nula de que # =1 se tornou equivalente a
testar a hipétese nula de que & = 0; Isto é, agora se for possivel rejeitar a hipétese nula

deque 9 =0 (ouseja,?=1) ,avaridvel A¥: sera estacionaria. Logo, a estimacéo via
MQO se torna possivel.
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No entanto, no caso de ndo estacionariedade da variavel independente ¥:-1, 0 valor t do
coeficiente ¥z-1 estimado ndo seguira mais a distribuicdo t de Student, mesmo em
amostras grandes, ou seja, ele ndo possuird uma distribuicdo normal assintética. Para
contornar esse problema, Dickey e Fuller desenvolveram uma nova distribuigdo de

probabilidade para essa estatistica com base em simulagdes de Monte Carlo, conhecida

como estatistica T (tau).

Com base na analise grafica, que se encontram no Apéndice C, as séries financeiras
utilizadas no trabalho sugerem a estacionariedade da série temporal em suas primeiras
diferencas, isto é, ao examinar os graficos, ndo parece haver uma tendéncia clara de
crescimento ou decrescimento ao longo do tempo, e a variabilidade em torno da média

parece ser constante.

4.2.3 Anélise de Autocorrelacdo

A autocorrelacdo pode ser definida como a associacdo entre valores de uma série de
dados ordenadas no tempo (Gujarati, 2006). No contexto de um modelo de regressédo
para dados de séries temporais, os valores dos periodos correntes tendem a estar

associados a valores de periodos anteriores, havendo correlagdo quando (Maia, 2017):

cov (e, e;,.)= Ele,,e._.) #0 7)

onde t +5 et —5 sjo equivalentes no conceito de covariancia. A forma mais comum
em séries temporais econdmicas de autocorrelacdo é aquela dada por um processo

autorregressivo de 1° ordem, ou simplesmente AR(1):
€ = Perq T Ug (8)

em que P ¢ o coeficiente de autocorrelagdo dos erros, tal que —1 < g <1 eur é um

ruido branco para o qual se assume independéncia e distribuicdo normal, com média 0 e

o

Na presenca de autocorrelagéo nos erros, 0s estimadores de MQO continuam sendo ndo
viesados e consistentes, porém deixam de ser eficientes, isto €, ndo é mais possivel

observar a validade do Teorema de Gauss-Markov (Maia, 2013). Além disso, as
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variancias amostrais sdo viesadas, sendo o viés geralmente negativo. Isso faz com que o

R* e as estatisticas de teste t e F deixem se ser validas (Maia, 2013).

O teste mais conhecido para detectar a autocorrelacdo serial é a estatistica de Durbin-
Watson (DW) que permite verificar a autocorrelagdo nos residuos da andlise de

regressao:

DW = Ztzalie —8e,)" 9)

If=.tt
Para n relativamente grande, teremos
DW =2(1 — 5) (10)

sendo Z o coeficiente de correlacdo de @iz e B:—1. A partir da equacio acima, é possivel
notar que o teste DW assumira valores entre 0 e 4. Em geral, o teste DW pode ser

utilizada para testar a hipdtese alternativa
Ho: p=10 (11)
Hy: p=0

Quando » =0 o valor de DW se aproxima de 2, logo ha indicios de auséncia de
correlacéo serial dos dados; Se # =1 | DW indica um valor préximo a 0, mostrando
que ha indicios de autocorrelacdo positiva; e se # = — 1 | implica um valor préximo a
4, indicando que os erros sdo negativamente correlacionados. A rejeicdo da hipdtese
nula, isto é, de que os erros sdo nao correlacionados, podem ser comparados por meio
dos valores criticos da tabela Durbin-Watson que se baseia em valores estimados a

partir da amostra (1, ).

Um problema associado ao teste de DW € a existéncia de regides inconclusivas para o
teste. Isso porque, em virtude dos problemas para a obtencdo da distribuicdo nula de

DW, o resultado encontrado em DW devem ser comparados com dois conjuntos de
valores criticos: @z (Limite inferior) e du (Limite superior). Caso PW < di | entdo

rejeita-se a hipétese nula; Caso PW = dy | entdo ndo é possivel rejeitar a hipotese

nula; e caso dr = DW =dy  entio nio é possivel nem rejeitar em aceitar a hip6tese

nula.
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O teste DW se destaca quando comparada ao teste t, desde que valida o conjunto de
hipoteses do Modelo Linear Classico (MLC), como a homocedasticidade e normalidade
dos erros, pois apresenta uma distribuicdo amostral especifica de probabilidade, ndo se

baseando apenas em aproximacoes assintoticas (Wooldridgde, 2006; Maia, 2013).

424 Método de Prais-Winsten

A presenca de autocorrelagdo pode afetar a validade estatistica dos resultados. Para
contornar esse problema e alcancgar robustez e resultados confidveis, estimou-se uma
regressdo linear através do método de Prais-Winsten. A metodologia proposta pelos
autores permite corrigir os problemas de heteroscedasticidade e autocorrelacdo presente
nos dados, seguindo um processo autoregressivo de primeira ordem AR(1). A escolha
desse método se deu em razdo da auséncia de perda dos dados da série no seu processo
de transformagdo, uma vantagem em amostras menores como é o caso do presente

trabalho, e dos resultados alcancados serem semelhantes aos métodos tradicionais.

Neste sentido, seguindo Wooldridgde (2006), levemos em consideracdo novamente a

equacao (8) e um modelo de regressdo dado por:
Y; = Fo+G1X: + e (12)

Como o problema apresentado é a correlacdo serial em €z, faz sentido transformar a

equacao para eliminar a correlacao, de modo que

Vi1 = P+ BriXes + ey (13)

Agora, multiplicando a equacéo (13) por 2 , e subtraindo o resultado da equacéo (12)

teremos,
Y —pYeo1 = (1 — p)fo + 51(Xr — pXe—1) + ug (14)

onde os erros, ¥r = €r— Per_y, parat =2 | sdo serialmente ndo correlacionados e,
portanto, a equacgdo acima satisfaz as hipoteses de Gauss-Markov. Por outro lado, os

estimadores da equagdo (14) ndo sdo exatamente BLUE*8, uma vez que a diferenciacio

18 De acordo com o Teorema de Gauss-Markov, os estimadores obtidos por meio de MQO serdo os
Melhores Estimadores Lineares N&o Viesados, ou BLUE - Best Linear Unbiased Estimator, quando os
seguintes pressupostos sdo satisfeitos: Linearidade nos parametros, amostragem aleatoria, média
condicional zero, colinearidade ndo perfeita e homocedasticidade. Best (Melhor) diz respeito a eficiéncia,
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foi aplicada. Neste caso, 0 método de Prais-Winsten mantém a primeira observacao ao

realizar uma transformacéo introduzindo raizes na equacdo, que, para t=1, sera:
VI— 0% = J1— p3e+ J1— p3Xf1 +J1— pFu, (15)

Portanto, como 0s termos de erro na equacdo transformada sdo serialmente nao
correlacionados e homoscedasticos, os testes t e F da equacdo transformada se tornam
validos. Além disso, 0 MQO sobre dados transformados torna-se BLUE.

43 A ATIVIDADE ECONOMICA RESPONDE AS SURPRESAS DE POLITICA
MONETARIA?

Foi realizado um exercicio adicional para fornecer uma compreensdo mais abrangente
em relacdo ao objetivo do presente trabalho. Trata-se de um Vetor Autorregressivo
(VAR), associado a um modelo de Correcéo de Erros Vetoriais (VECM), que oferece a
capacidade de modelar as relagdes simultaneas entre variaveis enddgenas. Vale ressaltar
que, devido a natureza do escopo desse trabalho, ndo havera um aprofundamento da

metodologia adicional mencionada.

Estimou-se inicialmente, portanto, um modelo de Vetores Autorregressivos (VAR) para
analisar os impactos das surpresas monetarias sobre a atividade econémica do Brasil. O
VAR se destaca por permitir a estimacdo das relagdes dindmicas entre varidveis
conjuntamente enddgenas, sem que haja a necessidade de impor fortes restri¢bes a priori
(SIMS, 1980).

Em termos formais, conforme Bueno (2008), o VAR pode ser descrito por:

r
AX, = B + Zﬁz‘Xr-f + Ba:
i=1 (16)
onde <1 é uma matriz n x n que define as restricdes contemporaneas entre as variaveis
econdmicas estacionarias de interesse no instante t, Xz ; Bs é 0 vetor de constantes n x 1;
Bi s3o matrizes n x n dos coeficientes das varidveis enddgenas defasadas,

comi=0,1,..,p; Béumamatriz diagonal n x n de desvio padrio; £z—i é um vetor n X

isto é, possui a menor variancia possivel; Ser Linear significa o tipo de relacionamento esperado entre as
variaveis do modelo; Unbiased (Ndo Viesado) refere-se ao valor esperado do estimador de MQO que
devera ser igual ao valor real do parametro.
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1 de variaveis enddgenas defasadas e estacionarias; e € € um vetor n x 1 de termos
aleatdrios, ndo correlacionados entre si, com meédia zero e variancia constante, ou seja,
er ~1L.L.d.(0;In)  onde In é a matriz identidade de variancia-covariancia dos erros de

ordem n x n.

Normalmente, devido a endogeneidade das variaveis, 0 VAR é estimado em sua forma
reduzida'®, isto é, a solugdo do modelo em funcéo das variaveis que foram definidas e

dos choques,
¢:=N"Bi;, comi=0,1,..0p Bet = Ne: (17)

O desafio que segue € encontrar a ordem p de defasagens das variaveis que irdo compor
0 modelo. Vale ressaltar que na metodologia VAR uma condi¢do béasica é que as séries
sejam estacionarias. Caso as séries ndo sejam estacionarias, uma primeira medida a
adotar ¢ diferencia-las de modo que se tornem estacionarias. Um ponto a salientar é que
series diferenciadas levam a perda de informacdo acerca do comportamento de longo
prazo entre as variaveis. Por outro lado, ha ganho de eficiéncia, uma vez que ha reducao

na possibilidade de ocorréncia de regressdes espurias.

Se, ap0s o processo de diferenciacdo, as series permanecem cointegradas, ou seja, uma
das variaveis envolvidas possui raiz unitaria e a combinacédo linear entre ambas produz
residuos estacionarios, entdo as séries analisadas mostram uma relacéo de longo prazo
entre si. Neste caso, deve-se estimar o VAR com a adicdo de um Vetor de Correcdo de
Erros (VECM). O VECM ira modelar essas relacdes de maneira dinamica, introduzindo
correcBes de curto prazo para restabelecer o equilibrio de longo prazo. Em outras
palavras, o0 modelo VECM é uma extensdo do VAR, cujo objetivo é corrigir

desequilibrios de curto prazo de séries de tempo ndo estacionarias.

O modelo de correcdo de erros € formalmente apresentado por Engle e Granger (1987),
que definem *z como um vetor de variaveis econémicas, que guardam uma relagdo de
equilibrio no longo prazo. O termo longo prazo utilizado diz respeito a néo
estacionariedade das variaveis, ou seja, essas possuem uma tendéncia estocéastica e, se
essa tendéncia estocastica for comum a todas as variaveis, entdo ha um equilibrio de

longo prazo (Bueno, 2008). Segundo Engle e Granger (1987), o vetor de variaveis

19 Ver Bueno (2008) para uma exploragdo aprofundada a respeito do tema.
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econémicas estara em equilibrio de longo prazo quando a restricdo linear especifica for

dada por
a'x; =0 (18)

onde @& ¢ um vetor de cointegracdo que define uma combinacdo linear entre as
variaveis de *: de modo perfeito no sentido de seguir uma tendéncia comum, isto &,
sem desvio (Bueno, 2008). No entanto, na maioria do tempo ¥z ndo estara em equilibrio
no curto prazo, de modo que o termo Z: representa o erro de equilibrio, como na
equacao (19), ja que mostra os desvios temporarios das variaveis do equilibrio de longo

prazo.
z'=a'x; (19)

Em suma, o VECM permite que os componentes de longo prazo das varidveis
obedecam a restricBes de equilibrio, ao passo que os componentes de curto prazo
tenham uma especificacdo dinamica flexivel (Engle; Granger, 1987). Isto €, para que
essas premissas sejam verdadeiras, é necessario que 0s componentes tenham a mesma
ordem de integracdo de modo que sejam cointegradas, além de serem estacionarias em
suas diferencas (Engle; Granger, 1987; Bueno, 2008). A ordem de cointegracdo sera
definida pelo teste de Johansen, uma vez que essa metodologia permite a estimacao do

VECM simultaneamente aos vetores de cointegracéo.

Neste sentido, inicialmente, para avaliar os impactos das surpresas monetarias sobre a
atividade econdmica, a estimacdo do VAR levard em consideracdo as seguintes
variaveis: PIB, uma proxy da atividade econdmica; o indice Nacional de Precos ao
Consumidor Amplo (IPCA) que também é um bom indicador da atividade econémica,
uma vez que serve como parametro para medir a variacdo dos precos de determinados
produtos e servicos que compde a cesta de basica para o consumidor final brasileiro e,
também, esta relacionado aos investimentos e a surpresa de politica monetaria utilizada

nas regressoes anteriores.

Para expressar o PIB em termo real, utilizou-se o PIB nominal em reais, acumulado em
12 meses, ajustado pelo IPCA. Essas séries possuem periocidade mensal e o periodo
analisado é o mesmo utilizado nas estimacdes anteriores (Jan. 2004 — Dez. 2020). Dado

que os dados macroeconémicos possuem periodicidade mensal e a surpresa construida



67

leva em conta as reunides do COPOM que ocorre seis vezes ao ano, foi assinalado o
valor divulgado, isto é, considerou-se a surpresa monetéria, do dia que a informacéao

estava disponivel, assinalando zero para os demais dias Uteis do més.

Apos a realizacdo dos testes e dos ajustes necessarios, 0 modelo VAR a ser estimado

sera;
MODELO: Y =[PIB, IPCA, SPM] (20)

Caso se identifiqgue uma relacdo de longo prazo entre as variaveis, entdo a estimagdo
sera realizada utilizando um VECM. O argumento testado é que a autoridade monetaria
do Brasil, ao realizar uma mudanca surpresa na meta da taxa de juros, impacta a

atividade econdmica.
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5 DISCUSSAO DOS RESULTADOS

Nesta sessdo, serdo apresentados e discutidos os principais resultados obtidos nas
estimacBes economeétricas. O foco da pesquisa € investigar o impacto da comunicagdo
do COPOM sobre o mercado financeiro e a atividade econdmica. Incialmente, foi
estimada a equacdo (1) para identificar como as surpresas de politica monetaria
impactam as variaveis do mercado financeiro. Posteriormente, em seguida, foi estimado
um VAR/VEC para capturar os efeitos das surpresas sobre alguns indicadores da

atividade econbmica, a saber o PIB e o IPCA.

5.1 RESPOSTAS DOS ATIVOS AOS CHOQUES DE POLITICA MONETARIA

Inicialmente, com o objetivo de confirmar a analise grafica do Apéndice C, realizou-se
o teste de Dickey-Fuller, para presenca de raiz unitaria, nas séries estimadas. Como €
possivel verificar na Tabela 1, todas as séries utilizadas no trabalho sdo estacionarias em
nivel. Isto €, os resultados sugerem que podemos rejeitar a hipotese nula de presenca de
raiz unitaria sem adicionar nenhuma ordem de defasagem, a qualquer nivel de
significancia. Afim de confirmar os resultados encontrados por meio do teste de
Dickey-Fuller, empregou-se a metodologia de teste desenvolvida por Phillips-Perron
que também testa a hipOtese nula de raiz unitaria e ndo estacionariedade contra a
hipbtese alternativa de estacionariedade e auséncia de raiz unitaria. Os achados sao
semelhantes ao teste Dickey-Fuller, com todas as séries sendo estacionarias em nivel
(ver Tabela 9 no Apéndice D).

Incialmente, os modelos 1 - 12 foram estimados utilizando como variaveis dependentes
0s Swaps Pré-DI de 30, 90, 180, 360 e 540 dias e de 2, 3, 4, 5 e 7 anos, IBOV e taxa de
cambio, e como varidvel explicativa 0 componente surpresa das mudancas na taxa de

juros SELIC, dada pela equagédo (1), como segue:

Modelo 1: Aspredizgs = a + FASPM + =,
Modelo 2: Asprediggs = @ + FASPM + =,
Modelo 3: Asprediyges = @+ SASPM + =,

Modelo 4: Aspredizgos: = @ + FASPM + =,
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Modelo 5: Aspredigygs = o + SASPM + =,

Modelo 6: Asprediz, = a + FASPM + &,

a+ FASPM + &,

Modelo 7; Aspredis,

a+ FASPM + &,

Modelo 8; Asprediy,

Modelo 9: Aspredis, = a + FASPM + &,
Modelo 10: Aspredi;, = o + SASFM + &,
Modelo 11: Aibov = a + SASPM + =;

Modelo 12; Acambio = a + SASFM + =

Tabela 1 - Teste de raiz unitéaria Dickey-Fuller

CRITICAL VALUE
. MacKinnon
VARII\IAI,:I/::: EM ST;'IIE'ISS-.I-TI C 1% 5% 10% approximate
p-value

IBOVESPA Z(t) -13.435 -3.496 -2.887 -2.577 Z(t) = 0.0000
RS/USS Z(t) -9.411 -3.496 -2.887 -2.577 Z(t) = 0.0000
30 DIAS Z(t) -10.161 -3.496 -2.887 -2.577 Z(t) = 0.0000
90 DIAS Z(t) -10.787 -3.496 -2.887 -2.577 Z(t) = 0.0000
180 DIAS  Z(t) -10.789 -3.496 -2.887 -2.577 Z(t) = 0.0000
360 DIAS  Z(t) -13.242  -3.496 -2.887 -2.577 Z(t) = 0.0000
540 DIAS  Z(t) -13.562 -3.496 -2.887 -2.577 Z(t) = 0.0000
2 ANOS Z(t) -13.332  -3.49% -2.887 -2.577 Z(t) = 0.0000
3 ANOS Z(t) -13.038 -3.496 -2.887 -2.577 Z(t) = 0.0000
4 ANOS Z(t) -13.162 -3.496 -2.887 -2.577 Z(t) = 0.0000
5 ANOS Z(t) -12.542  -3.496 -2.887 -2.577 Z(t) = 0.0000
7 ANOS Z(t) -11.533 -3.496 -2.887 -2.577 Z(t) = 0.0000

Fonte: Elaboracgdo propria (2024)

Os resultados da primeira estimacdo utilizando OLS mostraram elevada significancia
estatistica para os modelos em que 0s Swaps possuem maturidades curtas, estando de
acordo com os resultados esperados (ver segunda coluna do Quadro 2). No entanto,
embora os resultados parecam satisfatorios, bem como um R* aceitavel, alguns
modelos violaram a premissa classica de ndo correlacdo serial nos residuos, isto €, 0s

residuos ndo sdo independentes, como indicado no teste de Durbin-Watson, o que
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invalidaria os testes de raiz unitaria. A presenca de autocorrelacdo serial pode levar a
erros de interpretacdo, fazendo com que estimagdes pouco expressivas tendam a ser
indevidamente indicadas como estatisticamente significantes (Antunes; Cardoso, 2015).
Ao nivel de significancia de 5%, o limite inferior do teste de Durbin-Watson é de
1,7137 e o limite superior é de 1,7417, para a amostra de 144 observacdes e parametros

igual a um (K=1), como é possivel ver na Figura 1.

Figura 1 - Teste de Durbin-Watson para autocorrelacao de residuo

Auséncia de

Indeterminado Autocorrelagio Indeterminado
Dy 2 4 - Dy 4-D, 4
1,7137 1,7417 2,2529 2,2863

Fonte: Elaboracao propria (2024)

Os modelos 4, 5, 6 apresentaram autocorrelacdo negativa, enquanto o modelo 11
apresentou autocorrelacdo positiva. JA& 0os modelos 1, 7 e 12 se situaram na zona de
indecisdo. Os demais modelos ndo apresentaram correlacdo serial, como é possivel
visualizar nos resultados do teste de Durbin-Watson original, disposto na segunda
coluna da Tabela 2.

Para corrigir o problema de autocorrelagcdo de primeira ordem, optou-se por estimar as
regressdes com a corregdo de Prais-Winsten, como sugere Wooldridgde (2006) e
utilizado por Antunes e Cardoso (2015). Com essa modificacdo, é possivel melhorar a
eficiéncia das estimacdes, uma vez que, os residuos se tornam independentes, 0 que

torna a inferéncia estatistica valida.

Os resultados encontrados para o teste de Durbin-Watson transformado indicam
auséncia de autocorrelacdo entre os residuos, com todas as estimativas situadas

proximas a 2, como mostra a uUltima coluna da Tabela 2. Com a autocorrelagédo
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devidamente ajustada, passa-se a analise dos resultados obtidos por meio da regressédo

de Prais-Winsten.

Tabela 2 - Teste de Autocorrelagéo e Corregao de Prais-Winsten

TESTE DURBIN-WATSON DURBIN-WATSON

ORIGINAL TRANSFORMADA
MODELO 1 1,737560 2,062778
MODELO 2 1,907621 2,019703
MODELO 3 1,948001 2,007224
MODELO 4 2,358930 1,982178
MODELO 5 2,346063 2,001333
MODELO 6 2,301305 2,025867
MODELO 7 2,243909 2,026138
MODELO 8 2,223383 2,027090
MODELO 9 2,120345 2,014929
MODELO 10 1,940155 1,995139
MODELO 11 1,532899 2,002378
MODELO 12 2,268041 2,000111

Fonte: Elaboragao propria (2024)

Se compararmos os resultados dos coeficientes estatisticamente significantes da
regressdo original (OLS) com os coeficientes também estatisticamente significantes
obtidos da transformacdo de Prais-Winsten, nota-se que eles ndo apresentam diferencas
notaveis (ver Quadro 2). Além disso, os coeficientes que ndo apresentaram significancia
estatistica permaneceram inalterados. Com base nesses resultados, é possivel inferior

que as estimativas de MQO sobre dados transformados se mostram eficientes.

A terceira coluna do Quadro 2 apresenta os resultados obtidos para a equacdo de
regressdo apresentada em (1), por meio dos modelos de 1 a 12, que foi estimada usando
dados diarios sobre os rendimentos dos Swap Pré x DI, precos das acdes e taxa de
cambio (R$/US$) utilizando a corregdo Prais-Winsten. A variavel explicativa é
representada pelo componente surpresa da mudanca na meta da taxa de juros Selic,
conforme descrito na metodologia, e a variavel dependente é a mudancga nos precos dos

ativos financeiros na mesma janela temporal.
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Os resultados mostram que variagdes ndo antecipadas pelos agentes financeiros em
relacdo as alteracGes na meta da taxa basica de taxas de juros, usando dados diarios, sdo
altamente significativos para os contratos de Swap Pré x DI com vencimentos até 540
dias. Uma surpresa monetaria de 100 pontos base na taxa Selic, leva a um aumento de
cerca de 3,7 pontos base nas taxas de 30 dias do Swap Pré x DI. Quando se leva em
conta o Swap com vencimento em 360 dias, para cada alteracdo inesperada na meta, ha
um aumento de cerca de 4,5 pontos base em suas taxas de juros. Por fim, os swaps com
vencimento em 540 dias, mostram que surpresas de politica monetaria tem um impacto

positivo de cerca de 3,6 pontos base neste ativo.

A medida que as maturidades se tornam mais longas, as surpresas medidas nas janelas
didrias ndo conseguem captar com precisdo os efeitos sobre os precos dos ativos, em
especial 0s vencimentos de 4, 5 e 7 anos que ndo apresentaram significancia estatistica.
Os vencimentos de 2 e 3 anos, também sdo estatisticamente significantes, porém a
constante estimada torna-se positiva, o que pode significar que embora o impacto das
surpresas ainda seja positivo sobre esses ativos, ele € menor do que quando

consideramos as maturidades mais curtas.

Esse primeiro resultado esta de acordo com os achados na literatura sobre o tema. Vale
ressaltar que a capacidade de a autoridade monetéria alterar as expectativas dos agentes
econémicos via alteracdo da meta da taxa de juros parece impactar principalmente as
taxas de juros dos ativos com maturidades mais curtas. Na medida que 0s prazos se
tornam mais longos, esforcos adicionais seriam necessarios para que 0 COPOM alcance
0s mesmos resultados. E possivel que os agentes econdmicos tenham uma maior cautela
e esperem mais informacbes para agirem neste ponto da curva de juros. Essas
observagOes estdo de acordo os achados de Gurkaynak, Sack e Swanson (2005) e
Ramos e Portugal (2016).

Ja a estimacdo para os precos das acdes, representados pela variavel 1bov, sugerem que,
em media, um incremento monetario surpresa de 100 pontos base na meta da taxa de
juros Selic esta associado a uma queda de cerca de 3 pontos base no indice Ibovespa
com moderada significancia, resultado que estd de acordo com a teoria econdmica,

conforme Gongalves Junior e Eid Junior (2011) e Ramos e Portugal (2016).



Quadro 2 - Resposta dos pre¢os dos ativos as surpresas de politica monetéaria
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OLS PRAIS
Surpresa PM | Constante R Surpresa PM | Constante R2
(Std err) (Std err) (Std err) (Std err)
. 3.853™ -0.214™ 3.731™ -0.213"
spredi30d (0.715) (0.0748) 0,299 (0.491) (0.0851) 0,289
: 4,558 -0.235* 4.506™" -0.235*
spredi90d (0.900) (0.0924) 0,280 (0.614) (0.0967) 0,275
. 5.132"" -0.234 5.085™" -0.234
spredi180d 1177) (0.119) 0,228 0.793) 0122) 0,224
. 4.195™ -0.125 4.466™ -0.126
spredi360d (1.170) (0437) 0,129 0.876) (0.414) 0,155
. 3.445™ -0.0705 3.622 -0.0712
spredi540d (1.159) (0.14) 0,087 0.9) (0.118) 0,102
: 2.779™ 0.0349 2.929™ 0.0351
spredi2y (1.039) (0.129) 0,069 0.832) 0.111) 0,08
. 1.963" 0.0877 2.091" 0.0882
spredi3y (0.836) (0.117) 0,043 (0.761) (0.103) 0,05
: 1.015 0.174 1.101 0.176
spredidy (-0.82) (0.112) 0,013 (-0.729) (0.0997) 0,016
. 0.706 0.194 0.748 0.195
sprediSy (0.784) 0114y 0006 (0.75) o107 2007
. -0.0985 0.155 -0.131 0.155
spredi7y (0.779) o1 0000 (0.83) o128 0000
-0.465 0.0128 -0.56 0.0129
BR/USD (0.566) (0.082) 0,005 (0.525) (0.104) 0,008
-3.047 0.242 -3.066™ 0.24
|bOV (0.892) (0146) 0,065 (0.948) (0128) 0,069

Fonte: Elaboracgdo propria (2024)

NOTA: A amostra inclui 144 anlncios de politica monetéria de 21 de janeiro de 2004 a
09/12/2020. Erros padrdo consistentes com heteroscedasticidade relatados entre parénteses. *,
** @ *** denotam a significAncia de 5 por cento, 10 por cento e 1 por cento, respectivamente.
Prais é a estimagdo via Minimos Quadrados Generalizados Factiveis Completos (MQGF) para
corregdo de autocorrelagéo e heteroscedasticidade.
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Por fim, os resultados mostraram que as taxas de cambio ndo respondem
significativamente as surpresas de politica monetaria. Pode-se concluir, portanto, que as
decisdes da autoridade monetéaria em relagdo as alteracfes na meta Selic ndo afetam
diretamente as variacdes nas taxas de cambio (Goncalves e Guimardes (2011); Couto e
Meurer (2017)).

Com base na literatura analisada, a comunicacdo do banco central desempenha um
papel importante na conducgdo da politica monetaria. Neste sentido, separar os fatores
associados a comunicacdo do banco central das altera¢cGes na meta da taxa de juros pode
melhor explicar a relacdo entre variaveis do mercado financeiro e as a¢des e declaracdes
da politica monetaria (Campbell et al., 2012; GSS, 2005; Ramos; Portugal, 2016). Os
autores citados fazem o uso da metodologia de Andlise de Fatores para estimar 0s
efeitos separados das acdes e comunicacfes do banco central, como foi exposto na
revisao de literatura desse trabalho. Desse modo, recomenda-se a exploracdo desses
fatores, uma vez que, sua exploracao pode oferecer valiosos insights em estudos futuros.
A aplicagdo da analise de fatores ndo foi abordada nesse trabalho, pois sua abordagem

foge do escopo e dos objetivos pré-estabelecidos.

5.2 EFEITOS MACROECONOMICOS AOS CHOQUES DE POLITICA
MONETARIA

Inicialmente, € necessario saber como a série se comporta ao longo do tempo. Neste
caso, levando em conta a condicdo bésica de estacionariedade, as séries foram
submetidas aos testes de raiz unitéria de Dickey-Fuller (DF) e de Philips-Perron (PP).
Os resultados encontrados apontam para a existéncia de raiz unitaria para a série do
IPCA e PIB, porém elas se tornam estacionarias em primeiras diferencas (ver tabela 10
no Apéndice E). Os testes foram realizados com base no numero de defasagens
maximas, conforme critério proposto por Schwert (1989).

Para definir o nimero de defasagens maxima do modelo, Schwert (1989) estabelece a

formula seguinte:

r;
Prmax = 12(E ) (21)
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onde T é o nimero total de observacdes da série temporal. Foi encontrado um p,,,... de

aproximadamente 14 defasagens.

Para encontrar a ordem de defasagem correta a ser aplicado antes da estimagdo do
modelo, se utilizard os seguintes critérios de informagdo para tomada de decisdo:
Akaike (AIC), o critério de informacdo bayesiano de Schwarz (SBIC), o critério de
informacdo de Hannan e Quinn (HQIC) e o erro de previséo final (FPE). Tambem é
relatado o teste de razdo de de verossimilhanca (LR). O nimero ideal de defasagens sera
aquele onde os residuos do modelo estimado ndo exibam autocorrelacdo, uma vez que,
quanto maior o nimero de defasagens selecionadas no modelo, mais sdo os parametros
estimados, 0 que provoca uma reducdo nos graus de liberdade utilizados, afetando,

assim, capacidade de previsdo do modelo.

A Tabela 3 exibe os resultados encontrados para a ordem de defasagem ideal. Conforme
é possivel visualizar, os testes Akaike (AIC), o critério de informacdo bayesiano de
Schwarz (SBIC), o critério de informacdo de Hannan e Quinn (HQIC) e o erro de
previsdo final (FPE) indicam 2 defasagens. Por outro lado, o teste de razdo de
verossimilhanga (LR) sugere 5 defasagens. Na auséncia de consenso entre os testes
para definicdo dos lags, recomenda-se a adocdo de um nimero maior de defasagens
reduzindo este nimero até que nao haja autocorrelacdo dos residuos de acordo com o
teste Autocorrelacdo Multiplicador de Lagrange (LM). Como dispostos na Tabela 4, os
resultados fornecem evidéncias que o modelo estimado ndo mostra padrbes sistematicos

de autocorrelacdo dos residuos quando 5 € o numero de defasagens adotadas.

Em seguida, realizou-se o teste de cointegracdo Johansen, para verificar a existéncia de
um relacionamento entre as variaveis no longo prazo. Este teste utiliza uma abordagem
recursiva no qual a hipotese nula testada inicialmente é de auséncia de uma relacdo de
cointegracdo. Caso seja rejeitada, a hipdtese nula é atualizada para assumir uma relagdo
de cointegracéo e assim por diante. Os resultados apontam a presenca de pelo menos um
vetor de cointegracdo do modelo estimado, uma vez que o trago estatistico (14.6280)
ndo excede o valor critico (15.41) e, de maneira similar, no teste do maximo autovalor,

o valor 10.0372 ndo excede o valor critico de 14.07 (ver Tabela 5).



Tabela 3 - Ordem de defasagem ideal pelos critérios de informacao
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MODELO 1
Lag LL LR FPE AIC HQIC SBIC
0 338.022 6.10E-06 -3.48981 -3.4692 -3.43892
1 1878.51 3081 7.20E-13 -19.4428 -19.3604 -19.2392
2 1970.56 184.1 3.0e-13* -20.3079* -20.1636* -19.9516*
3 1977.3 13.481 3.10E-13 -20.2844 -20.0782 -19.7754
4 1981.85 9.0998 3.30E-13 -20.238 -19.97 -19.5763
5 1997.1 30.495* 3.10E-13 -20.3031 -19.9733 -19.4887
6 2003.23 12.257 3.20E-13 -20.2732 -19.8815 -19.3061
7 2006.7 6.9433 3.30E-13 -20.2156 -19.7621 -19.0958
8 2014.63 15.861 3.40E-13 -20.2045 -19.6891 -18.932
9 2020.6 11.943 3.50E-13 -20.1729 -19.5957 -18.7478
10  2027.26 13.314 3.60E-13 -20.1485 -19.5095 -18.5707
11  2033.34 12.17 3.70E-13 -20.1181 -19.4173 -18.3876
12 2038.49 10.302 3.90E-13 -20.0781 -19.3153 -18.1948

Fonte: Elaboracéo prépria (2024)

Nota: O simbolo (*) nimero de lag 6timo.

Tabela 4 - Teste LM de Autocorrelagéo dos Residuos

Lags LM Test Prob
1 7.7012 0.56452
2 6.2181 0.71791
3 7.79 0.55544
4 15.3265 0.08235
5 7.1812 0.61826
6 4.6369 0.86474
7 12.4379 0.18973
8 7.5869 0.57626
9 11.5669 0.23884

10 10.674 0.29871
11 9.3237 0.40794
12 27.6072 0.00111

Fonte: Elaboracgdo propria (2024)
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Tabela 5 - Teste de Cointegracdo de Johansen — Tra¢o e MaximoAutovalor

rank Teste do Traco | Valor Critico - 5% 'I\A\/Ijg \T;Tg: Valor Critico - 5%
0 51.6376 29.68 37.0096 20.97
1 14.6280* 15.41 10.0372 14.07
2 4.5908 3.76 4.5908 3.76

Fonte: Elaboracéo propria (2024)
Nota: O simbolo (*) indica que este é o valor de rank (r) selecionado pelo procedimento de
teste de tracos multiplos de Johansen

A presenca de cointegracdo entre as trés variaveis do modelo (PIB, IPCA e Surpresa)
sugere uma relacdo de longo prazo entre as variaveis consideradas. Neste sentindo, a
estimacdo VECM se torna mais adequada. Logo, foi estimado um modelo o VECM com

cinco defasagens e um vetor de cointegragéo.

Os resultados obtidos sugerem que choques inesperados das taxas de juros possuem
efeitos significativos sobre o PIB e o IPCA em periodos mais curtos. Esta causalidade
no curto prazo indica uma dindmica imediata em que alteracGes nas taxas de juros
correntes promovidas pela autoridade monetaria influenciam diretamente tanto a

producdo quanto a inflacéo.

Os achados encontrados por meio da estimacdo do modelo de Johansen normalizado,
exibidos na Tabela 11 no Apéndice F, indicam que os coeficientes exibidos para a
relacdo de longo prazo das variaveis do modelo se mostraram estatisticamente
significativos a 5% para um vetor de cointegracdo, entre 2004 — 2020, e pode ser

expressa da seguinte forma (os erros padrdes sdo exibidos em parénteses):

LnPIB = 9.3871 + 0.9756 LnIPCA — 4.5657 Surpresa 22)
0.21) (0.73)

As evidencias mostram que um choque inesperado que aumente a meta da taxa de juros
Selic em 1% impacta negativamente o PIB nacional em 4,5% no longo prazo. Esse
resultado reflete a expectativa de que aumentos na taxa de juros Selic podem
desencorajar os niveis de consumo e investimento, contribuindo dessa forma para uma
reducdo da atividade econdmica no longo prazo. Por outro lado, a relagdo positiva
existente entre o IPCA e o PIB, sugere que, ap6s um choque inesperado nas taxas de

juros, espera-se um aumento nos niveis de inflagdo no longo prazo. Isso pode ser
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atribuido ao possivel impacto dessa acdo da autoridade monetaria sobre 0 consumo e 0s
custos de financiamento. Embora aumentos nas taxas de juros estejam associadas a
reducdo nos indices de inflagdo, uma vez que ocorre uma desaceleragdo da demanda
agregada, sob certas condicBes, como expectativas dos agentes econémicos, € possivel

observar aumentos nos niveis de inflagdo mesmo ap6s o0 aumento das taxas de juros.

Neste sentido, a transparéncia do banco central associada as politicas monetérias ndo
convencionais amplamente discutidas nesse trabalho surgem como fatores relevantes
que sdo capazes de modular os impactos sobre PIB e IPCA. Dessa forma, essas politicas
ndo convencionais podem influenciar a forma como as alteracdes nas taxas de juros
promovidas pelo COPOM impactam o mercado como um todo. Portanto, esses achados
estdo de acordo com a literatura, onde em um ambiente econémico que seja previsivel e
estavel e que a autoridade monetaria consiga transmitir de maneira clara suas intengdes

acerca de acgdes futuras, pode reduzir a volatilidade do produto e da inflacéo.

Por fim, caso uma série seja ndo estacionaria, alguns dos resultados encontrados podem
ndo ser validos, uma vez que, as variaveis podem ter tendéncia ou comportamentos que
mudam ao logo do tempo. A partir da Figura 2 € possivel concluir que o modelo
estimado é estavel, ou seja 0 VECM estimado é estacionario, uma vez que todas as
raizes inversas do polindmio apresentaram valores inferiores a unidade, isto &,

encontram-se dentro do circulo unitario.?

20 Foram conduzidos ainda testes de normalidade dos residuos, porém a hipétese nula de que eles seguem
uma distribuicdo normal é rejeitada pelo teste de Jarque-Bera. No entanto, esse fato estd associado aos
problemas de curtose e assimetria presente em amostras pequenas, 0 que ndo invalida a qualidade do

modelo estimado (Amaral, 2015; Silva; Melo; Corréa, 2016).
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Figura 2 - Teste de Estabilidade do Modelo VECM

Real

Fonte: Elaboracéao propria (2024)

Nota: The VECM specification imposes 2 unit moduli.

Apos a verificacdo de estabilidade para o modelo, as fun¢Bes de impulso resposta (IRF)
foram estimadas para analisar as varidveis econdmicas, ap0s uma surpresa de politica
monetaria, levando em consideracdo um horizonte de tempo de 20 meses e estdo
reportadas nas Figuras 3 e 4 abaixo. As IRF permitirdo a verificacdo dos resultados

encontrados anteriormente.

A funcdo de impulso resposta exibe o comportamento de uma ou mais variaveis do
modelo em resposta a choques ou mudancas nos termos de erro em um determinado
periodo de tempo. Elas se tornam uteis para avaliar a politica econdmica, uma vez que,
permite 0 mapeamento da propagacdo de um unico choque dentro de um sistema de

equacoes.

Os resultados da Figura 3 mostram como a atividade econdmica se comporta ap6s um
choque de politica monetaria. E possivel observar que a funcdo de impulso resposta na
atividade econdmica permanece no espaco negativo integralmente durante o periodo
analisado. Embora choques positivos das taxas de juros Selic tendam a impactar

negativamente a atividade econémica, exibindo uma leve queda imediatamente apos o
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choque como é o esperado, o PIB ndo respondeu de maneira estatisticamente

significante.

Apesar de ndo exibir a robustez esperada, esse achado estd em consonancia com a
literatura empirica, no que diz respeito a relacdo inversa entre taxas de juros e
investimento. Portanto, se a autoridade monetaria aumenta as taxas juros com o objetivo
conter os niveis de inflacdo, por exemplo, implicard em desaquecimento nos niveis de

consumo e investimento, refletindo assim, na reducéo do produto real.

Com relacdo a resposta do IPCA aos choques inesperados de politica monetaria é
possivel verificar na Figura 4 que a funcdo impulso resposta para essa variavel
permaneceu no espaco positivo para os 20 meses a frente considerados, embora
exibindo um comportamento ascendente, resultado contrario ao que se esperava. Essa
correlacdo positiva entre o IPCA e surpresas nas taxas de juros sugerem a existéncia do

fendmeno conhecido como Price Puzzle.

O Price Puzzle surge quando aumentos na meta da taxa de juros tendem a ser seguido
por aumentos nos niveis de inflacdo. Esse fendbmeno que desafia a teoria econémica
tradicional no que diz respeito ao comportamento da inflacdo em relacdo a mudancas na
politica monetéria, tem sido comumente relatado pela literatura, como cita Luporini

(2007), geralmente associadas a problemas de identificagéo na hora das estimagdes.

Para o Brasil, a autora encontra a presenca do Price Puzzle em seus resultados,
fendmeno esse que so é resolvido com a inclusdo da relacdo divida/PIB no modelo
estimado. A existéncia do Price Puzzle na economia brasileira pode ser explicada pela
elevacdo nos custos associados a captacdo de financiamento das empresas que
dependem de empréstimos para realizar suas operagdes diérias, como o capital de giro,
além dos investimentos de longo prazo. Logo, essa demanda dos investidores pode levar
ao aumento de pregos dos produtos e servigos, uma vez que as empresas tentam repassar

esses custos adicionais aos consumidores.
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Figura 3 - Resposta da atividade econdmica a uma surpresa de politica monetéaria
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Fonte: Elaboragdo propria (2024)

Figura 4 - Resposta do IPCA a uma surpresa de politica monetaria

Resposta de Inipca a um choque em Surpresa
0,0045 T

T T T
Intervalo de confianga de 95 por cento
0,004 - estimativa pontual == —
0,0035 - =
0,003 - B

0,0025 - &

0,002 - w
0,0015 - &
0,001 - B

00005 - =

-0.0005 . L L 1

Fonte: Elaboracéao propria (2024)

A andlise de decomposicdo da variancia € uma maneira alternativa de interpretar os
resultados do modelo VECM. Ela permite verificar quanto da porcentagem da variancia
do erro de uma variavel especifica pode ser atribuido a cada variavel enddgena do

modelo, considerando um horizonte de tempo de previsao.

A Tabela 6 exibe a decomposicao da variancia de erros onde se observa a influéncia das
surpresas monetarias sobre o PIB e o IPCA, considerando um horizonte de 20 meses. E
possivel observar que a maior parte dos desvios causados pela variancia da variavel
LNPIB podem ser atribuidos a choques nela mesma, com uma participacdo de 81% ao
longo de 20 meses. A variancia da surpresa ndo influencia o PIB nos meses inicias, 0
que confirma o achado das fungdes impulso resposta, porem a medida que o tempo

avanca, as surpresas monetarias, assim como o IPCA, se tornam mais relevantes para



82

explicar o comportamento da producdo nacional. De maneira semelhante, 47% da
variancia do indice de precos é explicado pela prépria inflacdo, decaindo para 31% no
fim do periodo considerado. Chama atencdo a relevancia da producdo nacional na
variancia do indice de pregos nacional, segundo as estimacfes do modelo. No primeiro
més 53% da inflacdo é explicada pelo PIB, alcancado 55% ao fim de 20 meses. Além
disso, as surpresas monetarias também sdo relevantes para determinar a inflagdo, em

horizontes acima de dois meses, representando 13% ao fim do més 20.

Tabela 6 - Decomposicdo da Variancia (%)

Decomposicdo da Variancia de LNPIB

Més LNPIB LNIPCA SURPRESA
1 100.0000 0.000000 0.000000
5 97.44384 2.404429 0.151728
15 83.89226 15.94338 0.164363
20 81.01187 18.89048 0.097655

Decomposicdo da Variancia de LNIPCA

Més LNPIB LNIPCA SURPRESA
1 53.01560 46.98440 0.000000
5 57.18635 39.86962 2.944035
15 56.18833 31.83192 11.97975
20 55.47706 31.17507 13.34787

Decomposicdo da Variancia de SURPRESA

Més LNPIB LNIPCA SURPRESA
1 0.012570 0.706028 99.28140
5 0.636784 6.688501 92.67471
15 0.791094 8.927808 90.28110
20 0.815480 9.071811 90.11217

Fonte: Elaboragdo propria (2024)

Por fim, as evidencias encontradas por meio do modelo VECM e das fung¢des impulso
resposta revelaram um comportamento inesperado do IPCA, assim como a falta de
significancia estatistica do PIB, indicando que as alteracGes inesperadas na meta da taxa
de juros ndo influenciam a atividade econémica, resultado esse que contraria as
expectativas tedricas. Neste contexto, a inconsisténcia entre as respostas do IPCA e do

PIB levanta questfes importantes acerca de possiveis fatores ndo considerados.
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Portanto, para estudos futuros, sugere-se a inclusao de variaveis econdémicas a0 modelo
para tornar as estimagOes mais robustas, tais como: Taxa de desemprego, indice Geral
de Pregos Mercado (IGP-M), producdo industrial, divida publica e taxa de cambio. Este
ultimo seria interessante, uma vez que, para 0s modelos de estudo de evento, ndo houve
resultados satisfatorios no presente trabalho. Além disso, podem ser inseridas restricoes
nos modelos para que as alteragOes inesperadas nas taxas de juros Selic afetem o
produto e a inflagdo de acordo com o comportamento previsto pela teoria econémica.
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6 CONCLUSAO

A luz das expectativas racionais, 0s comunicados da autoridade monetaria passaram a
ter cada vez mais importancia na conducdo da politica monetaria. Associado a uma
maior transparéncia, 0s bancos centrais passaram a utilizar essa ferramenta de politica
monetaria para influenciar as expectativas dos agentes econdmicos no sistema
financeiro, uma vez que, esses agentes formam suas expectativas com base em todas as
informacdes disponiveis. Busca-se, assim, reduzir as incertezas e promover uma melhor
compreensdo das suas intencdes relacionadas a politica monetaria para horizontes

futuros.

Neste sentido, o forward guidance passou a ser utilizado como uma estratégia de
comunicacdo utilizada pelos bancos centrais ao redor do mundo, principalmente, em
economias que se situam no Zero Lower Bond. No entanto, seu uso se expandiu nas
ultimas duas décadas, inclusive para economias que possuem taxas de juros mais
elevadas, como o Brasil. Por aqui, o forward guidance foi adotado em ocasifes de crises

econdmicas e financeiras.

Essa atuacdo do Banco Central do Brasil abre espago para pesquisas que visem analisar
a comunicacdo da autoridade monetaria e seus desdobramentos sobre as expectativas e
as variaveis financeiras. Neste sentido, o presente trabalho buscou verificar como a
comunicacdo da autoridade monetéria brasileira impacta os ativos do mercado

financeiro e a atividade econdémica, entre 2004 e 2020.

Para tanto, construiu-se uma medida de surpresa monetaria, isto é, a diferenca entre as
decisOes efetivas do Copom em relacdo a taxa Selic e as expectativas previamente
formadas pelo mercado financeiro. A série construida mostra que a autoridade
monetaria tem sido eficaz em gerenciar as expectativas do mercado, refletido em apenas
32 surpresas em todo o periodo analisado. Verificou-se o impacto dessas surpresas

sobre os Swaps Pré x DI de diversas maturidades, o indice Ibovespa e sobre o cambio.

Os resultados encontrados mostram que as surpresas monetarias impactam os Swaps
principalmente em maturidades curtas, resultado que vai de encontro com a literatura
sobre o tema amplamente abordado nesse trabalho. O indice Ibovespa também responde
as surpresas monetarias, porém exibe uma relacao inversa. Isto €, aumentos inesperados

na taxa Selic, estdo associados a reducdes no indice Ibovespa. Por outro lado, a taxa de
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cambio ndo mostrou significancia estatistica nas estimacdes realizadas. Esse resultado

indica que as surpresas de politica monetaria ndo afetam diretamente a taxa de cambio.

Com o0 objetivo de aprimorar a anélise, foi utilizada uma metodologia adicional no
presente trabalho, a saber o modelo de vetores auto regressivos (VAR) associado ao

modelo de correcédo de erros (VECM).

O exercicio buscou investigar o impacto das supressas monetarias sobre a atividade
econdmica, representada pelo PIB real e o IPCA. Para tanto, estimou-se um VAR e apés
a realizacdo do teste de Cointegracdo de Johansen, verificou-se a existéncia de relacdo
de longo prazo entre as varidveis, tornando a estimacdo pelo método VECM mais
adequado.

Os resultados mostram que 0s choques ndo esperados de politica monetaria nao tém
impacto sobre a atividade econémica, embora afete os niveis de precos. Inicialmente,
choques inesperados afetam o PIB e o IPCA no curto prazo. Porém, no longo prazo o
PIB ndo apresentou significancia estatistica apesar de exibir o sinal esperado, ao passo
que o IPCA exibiu o sinal contrario ao comumente esperado pela literatura. As fungdes
de impulso resposta confirmam os achados do modelo VECM, onde o PIB caiu ap6s um
choque surpresa nas taxas de juros, porém ndo exibindo significancia estatistica e o
IPCA apresentou crescimento apds um choque positivo nas taxas de juros 0 que nao € o
esperado, resultado este pode ser explicado pelo fenémeno do Price Puzzle.

De modo geral, as alteracdes inesperadas nas taxas de juros do Brasil ndo se mostraram
relevante na determinacdo dos niveis de atividade econémica, porém sao importantes ao
afetar a estrutura a termo das taxas de juros. Isso porque, 0s choques de politica
monetaria visam o impacto das taxas de juros de curto prazo, sendo estas as que afetam
as taxas de juros de longo prazo e, consequentemente, afeta os investimentos e o
consumo. Portanto, apesar o resultado nao esperado exibido pelo modelo VECM, pode-
se inferir que a comunicagdo do Banco Central do Brasil tem sido uma ferramenta
eficiente na conducdo de expectativas dos agentes financeiros. Uma vez que a medida
de surpresa monetaria construida apresentou resultados significativos nesse trabalho,

principalmente sobre as variaveis no curto prazo.

Esses insights abrem espaco para pesquisas futuras que busquem analisar os impactos

das surpresas monetarias considerando horizontes mais longos. Para isso, pode ser
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interessante acrescentar mais variaveis econdmicas ao modelo VECM/VAR, além de
separar a amostra em periodos que levem em consideracdo crises financeiras, elei¢oes e

gestdo do Banco Central do Brasil.

Além disso, pode ser interessante extrair fatores que isole as decisdes correntes das
metas das taxas de juros e esteja associado apenas aos comunicados da autoridade
monetaria que podem melhor explicar a influéncia sobre as variaveis financeiras, assim
como aplicado por Gurkaynak, Sack e Swanson (2005), e Campbell et al. (2012) e de
Ramos e Portugal (2016).
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APENDICE A - REUNIOES DO COPOM

Tabela 7 - Decisdo da Meta Selic pelo COPOM (Continua)

i} META

REUNIAO SELIC

FREQUENCIA N° DATA PERIODO DE VIGENCIA %a.a.
30dias 92 21/01/2004 22/01/2004 - 18/02/2004 16,50
30dias 93 18/02/2004 19/02/2004 - 17/03/2004 16,50
30dias 94  17/03/2004 18/03/2004 - 14/04/2004 16,25
30dias 95  14/04/2004 15/04/2004 - 19/05/2004 16,00
30dias 96  19/05/2004 20/05/2004 - 16/06/2004 16,00
30dias 97  16/06/2004 17/06/2004 - 21/07/2004 16,00
30dias 98  21/07/2004 22/07/2004 - 18/08/2004 16,00
30dias 99  18/08/2004 19/08/2004 - 15/09/2004 16,00
30dias 100  15/09/2004 16/09/2004 - 19/10/2004 16,25
30dias 101  20/10/2004 20/10/2004 - 17/11/2004 16,75
30dias 102 17/11/2004 18/11/2004 - 15/12/2004 17,25
30dias 103 15/12/2004 16/12/2004 - 19/01/2005 17,75
30dias 104  19/01/2005 20/01/2005 - 16/02/2005 18,25
30dias 105  16/02/2005 17/02/2005 - 16/03/2005 18,75
30dias 106  16/03/2005 17/03/2005 - 21/04/2005 19,25
30dias 107  20/04/2005 22/04/2005 - 18/05/2005 19,50
30dias 108  18/05/2005 19/05/2005 - 15/06/2005 19,75
30dias 109  15/06/2005 16/06/2005 - 20/07/2005 19,75
30dias 110  20/07/2005 21/07/2005 - 17/08/2005 19,75
30dias 111 17/08/2005 18/08/2005 - 14/09/2005 19,75
30dias 112 14/09/2005 15/09/2005 - 19/10/2005 19,50
30dias 113 19/10/2005 20/10/2005 - 23/11/2005 19,00
30dias 114  23/11/2005 24/11/2005 - 14/12/2005 18,50
30dias 115  14/12/2005 15/12/2005 - 18/01/2006 18,00
45dias 116  18/01/2006 19/01/2006 - 08/03/2006 17,25
45dias 117 08/03/2006 09/03/2006 - 19/04/2006 16,50
45dias 118  19/04/2006 20/04/2006 - 31/05/2006 15,75
45dias 119 31/05/2006 01/06/2006 - 19/07/2006 15,25
45dias 120  19/07/2006 20/07/2006 - 30/08/2006 14,75
45dias 121 30/08/2006 31/08/2006 - 17/10/2006 14,25
45dias 122 18/10/2006 18/10/2006 - 29/11/2006 13,75
45dias 123 29/11/2006 30/11/2006 - 24/01/2007 13,25
45dias 124 24/01/2007 25/01/2007 - 07/03/2007 13,00
45dias 125  07/03/2007 08/03/2007 - 18/04/2007 12,75
45dias 126 18/04/2007 19/04/2007 - 06/06/2007 12,50
45dias 127 06/06/2007 07/06/2007 - 18/07/2007 12,00
45dias 128  18/07/2007 19/07/2007 - 05/09/2007 11,50
45dias 129 05/09/2007 06/09/2007 - 17/10/2007 11,25



Tabela 7 - Decisdo da Meta Selic pelo COPOM (Continuagéo)

] META
REUNIAO SELIC
FREQUENCIA N° DATA PERIODO DE VIGENCIA %a.a.
45 dias 130  17/10/2007 18/10/2007 - 05/12/2007 11,25
45 dias 131 05/12/2007 06/12/2007 - 23/01/2008 11,25
45 dias 132 23/01/2008 24/01/2008 - 05/03/2008 11,25
45 dias 133 05/03/2008 06/03/2008 - 16/04/2008 11,25
45 dias 134 16/04/2008 17/04/2008 - 04/06/2008 11,75
45 dias 135  04/06/2008 05/06/2008 - 23/07/2008 12,25
45 dias 136 23/07/2008 24/07/2008 - 10/09/2008 13,00
45 dias 137 10/09/2008 11/09/2008 - 29/10/2008 13,75
45 dias 138 29/10/2008 30/10/2008 - 10/12/2008 13,75
45 dias 139  10/12/2008 11/12/2008 - 21/01/2009 13,75
45 dias 140  21/01/2009 22/01/2009 - 11/03/2009 12,75
45 dias 141  11/03/2009 12/03/2009 - 29/04/2009 11,25
45 dias 142 29/04/2009 30/04/2009 - 10/06/2009 10,25
45 dias 143 10/06/2009 11/06/2009 - 22/07/2009 9,25
45 dias 144 22/07/2009 23/07/2009 - 02/09/2009 8,75
45 dias 145  02/09/2009 03/09/2009 - 21/10/2009 8,75
45 dias 146 21/10/2009 22/10/2009 - 09/12/2009 8,75
45 dias 147 09/12/2009 10/12/2009 - 27/01/2010 8,75
45 dias 148  27/01/2010 28/01/2010 - 17/03/2010 8,75
45 dias 149  17/03/2010 18/03/2010 - 28/04/2010 8,75
45 dias 150  28/04/2010 29/04/2010 - 09/06/2010 9,50
45 dias 151  09/06/2010 10/06/2010 - 21/07/2010 10,25
45 dias 152 21/07/2010 22/07/2010 - 01/09/2010 10,75
45 dias 153 01/09/2010 02/09/2010 - 20/10/2010 10,75
45 dias 154  20/10/2010 21/10/2010 - 08/12/2010 10,75
45 dias 155  08/12/2010 09/12/2010 - 19/01/2011 10,75
45 dias 156  19/01/2011 20/01/2011 - 02/03/2011 11,25
45 dias 157  02/03/2011 03/03/2011 - 20/04/2011 11,75
45 dias 158  20/04/2011 21/04/2011 - 08/06/2011 12,00
45 dias 159  08/06/2011 09/06/2011 - 20/07/2011 12,25
45 dias 160  20/07/2011 21/07/2011 - 31/08/2011 12,50
45 dias 161  31/08/2011 01/09/2011 - 19/10/2011 12,00
45 dias 162  19/10/2011 20/10/2011 - 30/11/2011 11,50
45 dias 163 30/11/2011 01/12/2011 - 18/01/2012 11,00
45 dias 164  18/01/2012 19/01/2012 - 07/03/2012 10,50
45 dias 165  07/03/2012 08/03/2012 - 18/04/2012 9,75
45 dias 166  18/04/2012 19/04/2012 - 30/05/2012 9,00
45 dias 167  30/05/2012 31/05/2012 - 11/07/2012 8,50
45 dias 168  11/07/2012 12/07/2012 - 29/08/2012 8,00



Tabela 7 - Decisdo da Meta Selic pelo COPOM (Continuagéo)

] META
REUNIAO SELIC
FREQUENCIA N° DATA PERIODO DE VIGENCIA %a.a.
45 dias 169  29/08/2012 30/08/2012 - 10/10/2012 7,50
45 dias 170  10/10/2012 11/10/2012 - 28/11/2012 7,25
45 dias 171 28/11/2012 29/11/2012 - 16/01/2013 7,25
45 dias 172 16/01/2013 17/01/2013 - 06/03/2013 7,25
45 dias 173 06/03/2013 07/03/2013 - 17/04/2013 7,25
45 dias 174 17/04/2013 18/04/2013 - 29/05/2013 7,50
45 dias 175  29/05/2013 30/05/2013 - 10/07/2013 8,00
45 dias 176  10/07/2013 11/07/2013 - 28/08/2013 8,50
45 dias 177  28/08/2013 29/08/2013 - 09/10/2013 9,00
45 dias 178  09/10/2013 10/10/2013 - 27/11/2013 9,50
45 dias 179  27/11/2013 28/11/2013 - 15/01/2014 10,00
45 dias 180  15/01/2014 16/01/2014 - 26/02/2014 10,50
45 dias 181  26/02/2014 27/02/2014 - 02/04/2014 10,75
45 dias 182  02/04/2014 03/04/2014 - 28/05/2014 11,00
45 dias 183  28/05/2014 29/05/2014 - 16/07/2014 11,00
45 dias 184  16/07/2014 17/07/2014 - 03/09/2014 11,00
45 dias 185  03/09/2014 04/09/2014 - 29/10/2014 11,00
45 dias 186  29/10/2014 30/10/2014 - 03/12/2014 11,25
45 dias 187  03/12/2014 04/12/2014 - 21/01/2015 11,75
45 dias 188  21/01/2015 22/01/2015 - 04/03/2015 12,25
45 dias 189  04/03/2015 05/03/2015 - 29/04/2015 12,75
45 dias 190  29/04/2015 30/04/2015 - 03/06/2015 13,25
45 dias 191  03/06/2015 04/06/2015 - 29/07/2015 13,75
45 dias 192  29/07/2015 30/07/2015 - 02/09/2015 14,25
45 dias 193 02/09/2015 03/09/2015 - 21/10/2015 14,25
45 dias 194  21/10/2015 22/10/2015 - 25/11/2015 14,25
45 dias 195  25/11/2015 26/11/2015 - 20/01/2016 14,25
45 dias 196  20/01/2016 21/01/2016 - 02/03/2016 14,25
45 dias 197  02/03/2016 03/03/2016 - 27/04/2016 14,25
45 dias 198  27/04/2016 28/04/2016 - 08/06/2016 14,25
45 dias 199  08/06/2016 09/06/2016 - 20/07/2016 14,25
45 dias 200  20/07/2016 21/07/2016 - 31/08/2016 14,25
45 dias 201  31/08/2016 01/09/2016 - 19/10/2016 14,25
45 dias 202  19/10/2016 20/10/2016 - 30/11/2016 14,00
45 dias 203 30/11/2016 01/12/2016 - 11/01/2017 13,75
45 dias 204  11/01/2017 12/01/2017 - 22/02/2017 13,00
45 dias 205  22/02/2017 23/02/2017 - 12/04/2017 12,25
45 dias 206  12/04/2017 13/04/2017 - 31/05/2017 11,25
45 dias 207  31/05/2017 01/06/2017 - 26/07/2017 10,25



Tabela 7 - Decisdo da Meta Selic pelo COPOM (Concluséo)

] META
REUNIAO SELIC
FREQUENCIA N° DATA PERIODO DE VIGENCIA %a.a.
45 dias 208  26/07/2017 27/07/2017 - 06/09/2017 9,25
45 dias 209  06/09/2017 08/09/2017 - 25/10/2017 8,25
45 dias 210  25/10/2017 26/10/2017 - 06/12/2017 7,50
45 dias 211  06/12/2017 07/12/2017 - 07/02/2018 7,00
45 dias 212 07/02/2018 08/02/2018 - 21/03/2018 6,75
45 dias 213 21/03/2018 22/03/2018 - 16/05/2018 6,50
45 dias 214 16/05/2018 17/05/2018 - 20/06/2018 6,50
45 dias 215  20/06/2018 21/06/2018 - 01/08/2018 6,50
45 dias 216  01/08/2018 02/08/2018 - 19/09/2018 6,50
45 dias 217 19/09/2018 20/09/2018 - 31/10/2018 6,50
45 dias 218  31/10/2018 01/11/2018 - 12/12/2018 6,50
45 dias 219 12/12/2018 13/12/2018 - 06/02/2019 6,50
45 dias 220  06/02/2019 07/02/2019 - 20/03/2019 6,50
45 dias 221 20/03/2019 21/03/2019 - 08/05/2019 6,50
45 dias 222 08/05/2019 09/05/2019 - 20/06/2019 6,50
45 dias 223 19/06/2019 21/06/2019 - 31/07/2019 6,50
45 dias 224 31/07/2019 01/08/2019 - 18/09/2019 6,00
45 dias 225  18/09/2019 19/09/2019 - 30/10/2019 5,50
45 dias 226 30/10/2019 31/10/2019 - 11/12/2019 5,00
45 dias 227  11/12/2019 12/12/2019 - 05/02/2020 4,50
45 dias 228  05/02/2020 06/02/2020 - 18/03/2020 4,25
45 dias 229  18/03/2020 19/03/2020 - 06/05/2020 3,75
45 dias 230  06/05/2020 07/05/2020 - 17/06/2020 3,00
45 dias 231 17/06/2020 18/06/2020 - 05/08/2020 2,25
45 dias 232 05/08/2020 06/08/2020 - 16/09/2020 2,00
45 dias 233 16/09/2020 17/09/2020 - 28/10/2020 2,00
45 dias 234 28/10/2020 29/10/2020 - 09/12/2020 2,00
45 dias 235  09/12/2020 10/12/2020 - 20/01/2021 2,00

Fonte: Elaboracdo propria (2024) com dados coletados do Banco Central do Brasil (2024)



APENDICE B — CONSTRUCAO DAS SURPRESAS MONETARAIS

Tabela 8 - Surpresa de Politica Monetaria (continua)
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REUNIAO COPOM

EXPECTATIVA DE MERCADO

N° 2° Dia Meta SELIC Data Expectativa Fonte SURPRESA
92  21/01/2004 16.5 20/01/2004 15.75 Folha de Sao Paulo 0.75
93  18/02/2004 16.5 17/02/2004 16.5 Folha de Sao Paulo 0
94  17/03/2004 16.25 16/03/2004 16.5 Folha de Sao Paulo -0.25
95  14/04/2004 16 12/04/2004 16 Folha de Sao Paulo 0
96  19/05/2004 16 18/05/2004 15.75 Folha de Sao Paulo 0.25
97 16/06/2004 16 11/06/2004 16 Focus 0
98 21/07/2004 16 16/07/2004 16 Focus 0
99  18/08/2004 16 13/08/2004 16 Focus 0
100 15/09/2004 16.25 10/09/2004 16 Focus 0.25
101 20/10/2004 16.75 15/10/2004 16.5 Focus 0.25
102 17/11/2004 17.25 12/11/2004 17.25 Folha de Sao Paulo 0
103 15/12/2004 17.75 10/12/2004 17.75 Focus 0
104 19/01/2005 18.25 14/01/2005 18.25 Focus 0
105 16/02/2005 18.75 11/02/2005 18.75 Focus 0
106 16/03/2005 19.25 11/03/2005 19.25 Focus 0
107 20/04/2005 19.5 15/04/2005 19.25 Focus 0.25
108 18/05/2005 19.75 13/05/2005 19.5 Focus 0.25
109 15/06/2005 19.75 10/06/2005 19.75 Focus 0
110 20/07/2005 19.75 15/07/2005 19.75 Focus 0
111 17/08/2005 19.75 12/08/2005 19.75 Focus 0
112 14/09/2005 19.5 09/09/2005 19.5 Focus 0
113 19/10/2005 19 14/10/2005 19 Focus 0
114 23/11/2005 18.5 18/11/2005 18.5 Focus 0
115 14/12/2005 18 09/12/2005 18 Focus 0
116 18/01/2006 17.25 13/01/2006 17.25 Focus 0
117 08/03/2006 16.5 03/03/2006 16.5 Focus 0
118 19/04/2006 15.75 13/04/2006 15.75 Focus 0
119 31/05/2006 15.25 31/05/2006 15.25 Infomoney 0
120 19/07/2006 14.75 14/07/2006 14.75 Focus 0
121 30/08/2006 14.25 25/08/2006 14.5 Focus -0.25
122 18/10/2006 13.75 13/10/2006 13.75 Focus 0
123  29/11/2006 13.25 24/11/2006 13.25 Focus 0
124 24/01/2007 13 19/01/2007 13 Focus 0
125 07/03/2007 12.75 02/03/2007 12.75 Focus 0
126  18/04/2007 125 13/04/2007 12.5 Focus 0
127 06/06/2007 12 01/06/2007 12 Focus 0
128 18/07/2007 115 13/07/2007 115 Focus 0
129  05/09/2007 11.25 31/08/2007 11.25 Focus 0
130 17/10/2007 11.25 11/10/2007 11 Focus 0.25
131 05/12/2007 11.25 31/10/2007 11.25 Focus 0



Tabela 8 - Surpresa de Politica Monetaria (continuagéo)
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REUNIAO COPOM

EXPECTATIVA DE MERCADO

N° 2° Dia Meta SELIC Data Expectativa Fonte SURPRESA
132 23/01/2008 11.25 18/01/2008 11.25 Focus 0
133  05/03/2008 11.25 29/02/2008 11.25 Focus 0
134  16/04/2008 11.75 11/04/2008 11.5 Focus 0.25
135 04/06/2008 12.25 30/05/2008 12.25 Focus 0
136 23/07/2008 13 18/07/2008 12.75 Focus 0.25
137 10/09/2008 13.75 05/09/2008 13.75 Focus 0
138 29/10/2008 13.75 24/10/2008 14 Focus -0.25
139 10/12/2008 13.75 05/12/2008 13.75 Focus 0
140 21/01/2009 12.75 16/01/2009 12.75 Focus 0
141 11/03/2009 11.25 06/03/2009 11.75 Focus -0.5
142 29/04/2009 10.25 24/04/2009 10.25 Focus 0
143  10/06/2009 9.25 05/06/2009 9.5 Focus -0.25
144 22/07/2009 8.75 17/07/2009 8.75 Focus 0
145  02/09/2009 8.75 28/08/2009 8.75 Focus 0
146  21/10/2009 8.75 16/10/2009 8.75 Focus 0
147 09/12/2009 8.75 04/12/2009 8.75 Focus 0
148 27/01/2010 8.75 22/01/2010 8.75 Focus 0
149 17/03/2010 8.75 12/03/2010 8.75 Focus 0
150 28/04/2010 9.5 23/04/2010 9.25 Focus 0.25
151 09/06/2010 10.25 04/06/2010 10.25 Focus 0
152  21/07/2010 10.75 16/07/2010 11 Focus -0.25
153  01/09/2010 10.75 27/08/2010 10.25 Focus 05
154 20/10/2010 10.75 15/10/2010 10.75 Focus 0
155 08/12/2010 10.75 03/12/2010 10.75 Focus 0
156 19/01/2011 11.25 14/01/2011 11.25 Focus 0
157  02/03/2011 11.75 25/02/2011 11.75 Focus 0
158 20/04/2011 12 15/04/2011 12.25 Focus -0.25
159 08/06/2011 12.25 03/06/2011 12.25 Focus 0
160 20/07/2011 12.5 15/07/2011 12.5 Focus 0
161 31/08/2011 12 26/08/2011 12.5 Focus -0.5
162 19/10/2011 11.5 14/10/2011 11.5 Focus 0
163 30/11/2011 11 25/11/2011 11 Focus 0
164 18/01/2012 10.5 13/01/2012 10.5 Focus 0
165 07/03/2012 9.75 02/03/2012 10 Focus -0.25
166 18/04/2012 9 13/04/2012 9 Focus 0
167 30/05/2012 8.5 25/05/2012 8.5 Focus 0
168 11/07/2012 8 06/07/2012 8 Focus 0
169 29/08/2012 7.5 24/08/2012 7.5 Focus 0
170 10/10/2012 7.25 05/10/2012 7.5 Focus -0.25
171 28/11/2012 7.25 23/11/2012 7.25 Focus 0
172 16/01/2013 7.25 11/01/2013 7.25 Focus 0
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Tabela 8 - Surpresa de Politica Monetaria (continuagéo)

REUNIAO COPOM EXPECTATIVA DE MERCADO

N° 2° Dia Meta SELIC Data Expectativa Fonte SURPRESA
173  06/03/2013 7.25 01/03/2013 7.25 Focus 0
174 17/04/2013 7.5 12/04/2013 7.25 Focus 0.25
175 29/05/2013 8 24/05/2013 7.75 Focus 0.25
176 10/07/2013 8.5 05/07/2013 8.5 Focus 0
177 28/08/2013 9 23/08/2013 9 Focus 0
178  09/10/2013 9.5 04/10/2013 9.5 Focus 0
179  27/11/2013 10 22/11/2013 10 Focus 0
180 15/01/2014 10.5 10/01/2014 10.25 Focus 0.25
181 26/02/2014 10.75 21/02/2014 10.75 Focus 0
182 02/04/2014 11 28/03/2014 11 Focus 0
183 28/05/2014 11 23/05/2014 11 Focus 0
184 16/07/2014 11 11/07/2014 11 Focus 0
185 03/09/2014 11 29/08/2014 11 Focus 0
186 29/10/2014 11.25 24/10/2014 11 Focus 0.25
187 03/12/2014 11.75 28/11/2014 115 Focus 0.25
188 21/01/2015 12.25 16/01/2015 12.25 Focus 0
189 04/03/2015 12.75 02/02/2015 12.75 Focus 0
190 29/04/2015 13.25 24/04/2015 13.25 Focus 0
191 03/06/2015 13.75 29/05/2015 13.75 Focus 0
192 29/07/2015 14.25 24/07/2015 14.25 Focus 0
193  02/09/2015 14.25 28/08/2015 14.25 Focus 0
194  21/10/2015 14.25 16/10/2015 14.25 Focus 0
195 25/11/2015 14.25 20/11/2015 14.25 Focus 0
196 20/01/2016 14.25 15/01/2016 14.75 Focus -0.5
197 02/03/2016 14.25 26/02/2016 14.25 Focus 0
198 27/04/2016 14.25 22/04/2016 14.25 Focus 0
199 08/06/2016 14.25 03/06/2016 14.25 Focus 0
200 20/07/2016 14.25 15/07/2016 14.25 Focus 0
201 31/08/2016 14.25 26/08/2016 14.25 Focus 0
202 19/10/2016 14 14/10/2016 14 Focus 0
203 30/11/2016 13.75 25/11/2016 13.75 Focus 0
204 11/01/2017 13 06/01/2017 13.25 Focus -0.25
205 22/02/2017 12.25 17/02/2017 12.25 Focus 0
206 12/04/2017 11.25 07/04/2017 11.25 Focus 0
207 31/05/2017 10.25 26/05/2017 10.25 Focus 0
208 26/07/2017 9.25 21/07/2017 9.25 Focus 0
209 06/09/2017 8.25 01/09/2017 8.25 Focus 0
210 25/10/2017 7.5 20/10/2017 7.5 Focus 0
211 06/12/2017 7 01/12/2017 7 Focus 0
212 07/02/2018 6.75 02/02/2018 6.75 Focus 0



Tabela 8 - Surpresa de Politica Monetaria (conclusdo)
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REUNIAO COPOM

EXPECTATIVA DE MERCADO

N° 2° Dia Meta SELIC Data Expectativa Fonte SURPRESA
213 21/03/2018 6.5 16/03/2018 6.5 Focus 0
214 16/05/2018 6.5 11/05/2018 6.25 Focus 0.25
215 20/06/2018 6.5 15/06/2018 6.5 Focus 0
216 01/08/2018 6.5 27/07/2018 6.5 Focus 0
217 19/09/2018 6.5 14/09/2018 6.5 Focus 0
218 31/10/2018 6.5 26/10/2018 6.5 Focus 0
219 12/12/2018 6.5 07/12/2018 6.5 Focus 0
220 06/02/2019 6.5 01/02/2019 6.5 Focus 0
221 20/03/2019 6.5 15/03/2019 6.5 Focus 0
222 08/05/2019 6.5 03/05/2019 6.5 Focus 0
223 19/06/2019 6.5 14/06/2019 6.5 Focus 0
224 31/07/2019 6 26/07/2019 6.25 Focus -0.25
225 18/09/2019 5.5 13/09/2019 5.5 Focus 0
226 30/10/2019 5 25/10/2019 5 Focus 0
227 11/12/2019 4.5 06/12/2019 4.5 Focus 0
228 05/02/2020 4.25 31/01/2020 4.25 Focus 0
229 18/03/2020 3.75 13/03/2020 4 Focus -0.25
230 06/05/2020 3 30/04/2020 3.25 Focus -0.25
231 17/06/2020 2.25 12/06/2020 2.25 Focus 0
232 05/08/2020 2 31/07/2020 2 Focus 0
233 16/09/2020 2 11/09/2020 2 Focus 0
234 28/10/2020 2 23/10/2020 2 Focus 0
235 09/12/2020 2 04/12/2020 2 Focus 0

Fonte: Elaboracdo propria com base em dados coletados do Banco Central do Brasil (2024),
Folha de S&o Paulo (2024) e Infomoney (2024)
Nota: Para compor a série historica de expectativa de mercado, foi utilizado o relatério Focus
mais recente antes da reunido do COPOM. O mesmo vale para as noticias disponiveis no
website da Folha de S&o Paulo e no InfoMoney
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APENDICE C - ANALISE VISUAL DE ESTACIONARIEDADE

Grafico 2 - Andlise Visual de Estacionariedade
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SWAP x PRE DI - 180 DIAS
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SWAP x PRE DI - 2 ANOS
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SWAP x PRE DI - 5 ANOS
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APENDICE D - TESTE DE RAIZ UNITARIA

Tabela 9 - Teste de raiz unitéria Phillips-Perron

CRITICAL VALEU
VARIAVEL EM NiVEL TEST 1% 5% 10% MacKinnon
STATISTIC approximate p-value

Z(rh 138.4 -19.943 | -13.7 11057

30 pias |-24rho) 38.499 9.943 | -13.786 05 Z(t) = 0.0000
Z(t) -10.443 3.496 | -2.887 | -2.577
Z(rh -146.987 -19.943 | -13.7 -11.057

90 Dias |-2rho) 6.98 9.943 | -13.786 05 Z(t) = 0.0000
Z(t) -10.997 3.496 | -2.887 | -2.577

180 DiAs |&To) -142.259 -19.943 | -13.786 | -11.057 2t) = 0.0000
Z(t) -10.933 3.496 | -2.887 | -2.577

360 DA |2(ho) 171.723 -19.943 | -13.786 | -11.057 2t) = 0.0000
Z(t) -13.173 3.496 | -2.887 | -2.577

540 DI |2(Tho) 171.723 -19.943 | -13.786 | -11.057 2t) = 0.0000
Z(t) -13.173 3.496 | -2.887 | -2.577
Z(rh -156.37 -19.943 | -13.7 -11.057

5 ANOs |Z(rho) 56.379 9.943 | -13.786 05 2(t) = 0.0000
Z(t) -13.368 3.496 | -2.887 | -2.577
Z(rh -152.1 -19.943 | -13.7 -11.057

3 aNOs |Z(rho) 52.198 9.943 | -13.786 05 2(t) = 0.0000
Z(t) -13.078 3.496 | -2.887 | -2.577
Z(rh -154.1 -19.943 | -13.7 -11.057

4 ANOs |Z(rho) 54.159 9.943 | -13.786 05 2(t) = 0.0000
Z(t) -13.208 3.496 | -2.887 | -2.577

s aNOs |Z(rho) 147.171 -19.943 | -13.786 | -11.057 2t) = 0.0000
Z(t) -12.567 3.496 | -2.887 | -2.577

S ANOs |Z(rho) -139.334 -19.943 | -13.786 | -11.057 2t) = 0.0000
Z(t) -11.531 3.496 | -2.887 | -2.577
Z(rh -112.596 -19.943 | -13.786 | -11.057

Rs/Uss |-2rho) Z(t) = 0.0000
Z(t) -9.447 3.496 | -2.887 | -2.577
Z -172. -19. -13. 11.

BoVEspa |2(rho) 72.398 9.943 | -13.786 057 2(t) = 0.0000
Z(t) -13.353 3.496 | -2.887 | -2.577

Fonte: Elaboracgdo propria (2024)
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APENDICE E - TESTES DE RAIZ UNITARIA DO MODELO VECM

Tabela 10 - Teste de raiz unitéria Phillips-Perron e Dickey-Fuller | Modelo VECM

ADF PHILLIP-PERRON
EM NIVEL
Sem Sem
Constante Constante e Constante Constante e
Constante . Constante .
Sem Tendéncia Sem Tendéncia
Tendéncia Tendéncia
Estatistica | Estatistica Estatistica Estatistica | Estatistica| Estatistica
PIB 2.796 -0.570 -3.563*** 4,855 - -0.220
IPCA 5.612 -1.954 -0.146 13.283 - -1.272
PRIMEIRA DIFERENCA
PIB | -3.685*** | -5 475*** -4,358*** -4.070*** - -6.709***
IPCA| -2.766*** | -6.277*** -6.313*** -2.797%** - -6.694***

Fonte: Elaboragdo propria (2024)
Nota: (*), (**) e (***) indicam que HO € rejeitada com 90%, 95% e 99% de confianca



APENDICE F - MODELO ESTIMADO

Tabela 11 - Johansen normalization restriction imposed

Identification: beta is exactly identified

Johansen normalization restriction imposed
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beta Coefficient Std. Err.  z P>z

[95% conf. interval]

_cel
Inpib 1
Inipca| -0.9755979 0.207685 -4.7  0.000
surpresa 4.565719 0.726578  6.28 0.000
_cons -0.387124

-1.382653 .5685431
3.141652 5.989786

Fonte: Elaboracéo propria (2024)



