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Transparéncia do Banco Central e Mercado
Financeiro: Evidéncias para o Caso
Brasileiro

Helder Ferreira de Mendonca*
Jo<t Simao Filho**

Resumo

O principal objetivo deste artigo & uma analise empidoa efeitos da transparéncia do
Banco Central do Brasil sobre o mercado financeiro bragilditéem disso, & apresentada
uma pequena revisao da literatura sobre a transparémdiartto central. Sao examinados
os impactos das diferentes dimensdes da transparéneiatoiddade monetaria na curva
de juros. Ademais, os efeitos oriundos de variagOes o pgis sdo considerados neste
estudo. Os resultados mostram que a transparéncia do Bamtal do Brasil serve como
um guia para o mercado de juros futuros e que as diferenteendes da transparéncia
contribuem para uma maior eficiéncia do mercado.

Palavras-chave transparénciaaccountability metas para inflagao; curva de juros.
Codigos JEL:E52, E58.
Abstract

The main objective of this paper is an empirical analysisceoning the effects caused
by Central Bank of Brazil transparency on the Brazilian fiiahmarket. Furthermore, a

brief review of the literature regarding central bank trzarency is presented. The effects
of the different dimensions of the monetary authority'sxgparency on yield interest are
examined. Moreover, the consequences regarding chantiesdauntry risk are considered

in this study. The findings denote that the Central Bank ozBteansparency works as a

guide for the future interest rate market and that the difiedimensions of transparency
contribute to a better market efficiency.
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1. Introdugao

Os novos modelos de pré-comprometimento, utilizadossggstores da poli-
tica monetaria, se desenvolveram, em paralelo, a e&oldas formas de comuni-
cacao do banco central (BC). A adocao de ancoras nasmina anos 1990 mostra
a importancia da comunicag¢édo do BC na conducao dascetpas de inflagao
dos agentes econdmicos. A partir de entao, o regime desragdicitas (inflagao,
agregados monetarios e cambio) tem sido utilizado potasyiaises industria-
lizados e em desenvolvimento.

Com o passar do tempo, a pratica dos BCs mostrou que os rsatiele-
gras estritas eram falhos e que as incertezas do mundo igialnexa utilizacao de
modelos hibridos. Estes modelos combinam regras comgiisa criam solucoes
para alguns dilemas vividos pelas autoridades monet@@msxemplo, como rea-
gir aos choques de oferta, ao desvio da meta de inflacdo e expficar politicas
restritivas em periodos de baixa inflacao (sem que hajdapee credibilidade
do BC). Neste contexto, a transparéncia do BC torna-se umpartante ferra-
menta de ligacao entre as acdes de curto prazo do BC eob@iivos de longo
prazo. Sao exemplos dessa conduta, a utilizacdo desrdgrarevisaof¢recasj,
as explicagdes relativasduration da taxa de juros e a publicacao de metas de
inflacao de longo prazo.

A necessidade de a autoridade monetaria publicar suas@es\wsobre a eco-
nomia e, desta forma, criar uma nova (adicional) ancoraimalmtem sido de-
batido em diversos BCs. Muller & Zelmer (1999) estudaranett@fia publicacao
do BC sobre previsdes de choques de oferta no mercado firanaradense. No
gue diz respeito a reducao das incertezas para os iwessi os resultados obtidos
reforcam a importancia destas publicaces. A justifia& que as expectativas sao
formadas a partir de um conjunto de informacdes mais amplo

Além do argumento acima, & esperado que a transpar&raidmica do BC
ajude os agentes econdmicos a anteciparem as agOedtimpobnetaria e que,
por conseguinte, evite possiveis perdas de capital. i ielgue a transparéncia
reduz a incerteza por meio de aumento do conjunto de infd@resados agentes
econdmicos promovendo uma menor assimetria de infavasa@estarte, a trans-
paréncia do BC tem um papel relevante na reducao do préeniisco dos ativos
e no aumento da eficiéncia do mercado financeiro.

O principal objetivo deste artigo & uma analise empidics efeitos da trans-
paréncia do Banco Central do Brasil sobre o mercado finembeasileiro. Alem
desta introducao, o artigo encontra-se estruturado eimdoas se¢cdes. Na secao
2 faz-se uma apresenta¢ao sobre os referenciais te@iempiricos relativos a
transparéncia do BC. Na secao 3 faz-se um estudo empgulare 0 impacto das
diferentes dimensdes da transparéncia do Banco Ceuwtfatasil (BCB) nos ju-
ros futuros e, por sua vez, na curva de juros da economiddirasiPor fim, &
apresentada a conclusao.
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2. Revisio da Literatura

Alguns autores como Siklos (2000), Muller & Zelmer (1999 a@a & Nolan
(2001), Geraats (2002), Chortaresisal. (2002), e Gurkaynakt al. (2005) estu-
dam, de forma empirica, os efeitos da transparéncia dodBariaveis macroe-
condmicas e destacam os beneficios desta transpapEmaia economia.

Siklos (2000) mostra que periodos de maior transparé&stéo relacionados
com periodos de curtose mais elevada e, portanto, com e@itetdo informa-
cional. Muller & Zelmer (1999) enfatizam quespreadda taxa de juros (na econo-
mia canadense) reage, de forma significativa, as dect®@®mlitica monetaria
anunciadas pelo BC canadense. Conforme destacado por &l@amurte-
nay (2001) os mercados financeiros ficaram mais eficientesisiéa introducao
da independéncia operacional do BC do Reino Unido. Nedte, azs agentes
econdmicos reagiram, de forma mais intensa, nos cincegmasiminutos depois
do andncio da meta de juros (aumenta a eficiéncia e redugsibpimade de arbi-
tragem). Além disso, o efeito total sobre as variaveisromnomicas & menor
do que nos periodos em que o BC nao era transparente, gaww@jantou o poder
do BC em ancorar as expectativas dos agentes econdmicos.

Chortareaset al. (2002) também se mostram favoraveis a transparéncia do
BC. O destaque refere-se a transparéncia relativa décactes das previsdes
de inflacdo, uma vez que a inflagao &€ mais baixa em pgisepublicam tais
informacgbes. Giurkayna&t al. (2005) mostram que os juros futuros sao afeta-
dos por noticias relativas a meta de inflacao e a metaxdaliasica de juros da
economia. Neste caso, os autores supracitados reforgaasqaformacdes sobre
a politica monetaria afetam variaveis de longo prazade, apenas, variaveis de
curto prazo.

O trabalho de Fryet al. (2000) da destaque a transparéncia do BC como
uma ferramenta que possibilita 0 BC ser discricionario emambiente de re-
gras. Dos 94 paises estudados pelo autor, em 1990, apeé¥adetd’s adotavam
metas explicitas. Em 1998 este nimero subiu para 97%zdho a tendéncia de
utilizacao de uma ancora nominal para guiar as expeatato publico. Além
disso, a maioria destes paises faz analisesard-lookinge publicam previsdes
em forma de graficos, nUmeros ou palavras. Destarte, @edestes paises
publicam discussdes regulares sobre erros de previ§eggindo o autor sobre-
dito, os dirigentes destes BCs destacam a transparénuia aderceiro atributo
mais importante na conducao da politica monetaria.

Os trabalhos tetricos sobre transparéncia do BC tambéstram a sua im-
portancia na conduc¢ao da politica monetaria. Muitestel trabalhos estudam os
impactos da publicacao da meta de inflacdo, das explsasobre as decisdes de
politica monetaria e das informacgdes sobre o futurocdaemia.

Svensson (1999) utiliza um modelo em que o BC se compromeieimizar
sua fungao de perda e constroi resultados tedricog sobrfluéncia do grau de
transparéncia do BC na efetividade da politica moret&@iautor supracitado de-
fende a importancia da transparéncia sokae@untabilitye sobre a credibilidade
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do BC. De acordo com esse modelo, a transparéncia exicitata de emprego
(que até entao era informacao privada do BC) e impdgailue o BC haja com
oportunismo para conter choques idiossincraticos. Estirggéncia conduz o BC

a ter uma postura mais responsavel com relagao ao gowarpdblico e ao legis-
lativo. Assim, em regimes de metas de inflagdo implici®&nsson (2001) de-
fende a publicacao do erro de controle, uma vez que esteacio deixa explicita

a preferéncia do BGek pos}. Nesse caso, a meta de inflacdo pode ser obtida por
meio de um residuo, isto &, levando-se em considerag#aeao efetiva e o erro

de controle. Em suma, a publicacao do erro revela, patdbbqo; as preferéncias

do BC.

Jensen (2000) enfatiza um outro efeito decorrente do amaacmeta de in-
flagao, isto &, o aumento na sensibilidade da crediliéddo BC as suas acdes.
Neste caso, o anlincio atua como um mecanismo de comproemédiiaha autori-
dade monetaria. O autor sobredito alerta que uma maiosgea@ncia sb € re-
comendavel quando existe informacao privada. Casg@onto BC incorrera em
custos desnecessarios de revelacao (custos opera@ansstos de flexibilidade),
uma vez que ele se auto-restringira no processo de reagidmyues adversos.

Morris & Shin (2000) também defendem que a publicacaoidfmsmacdes
do BC & um fator determinante para o controle das expeatatie inflacdo. Os
autores sobreditos alertam para o fato de que estas exypestadim uma alta sen-
sibilidade a transparéncia do BC e, portanto, discusegeivocadas sobre erros
passados produzem ruidos que causam incertezas parantssagmnomicos. As-
sim, os efeitos benéficos da publicacao da meta de atflagdas explicacdes do
BC tém efeito contrario se as informacgdes nao tiverealidade.

Alguns autores defendem a publicacdo das metas dednflageu cumpri-
mento estrito como politica de construcao da repatagda credibilidade do BC.
Athey et al. (2001), Herrendorf (1998), Brunilla & Lahdenpera (1998sthcam
gue a politica 6tima do BC & cumprir a meta de inflacac@ni\disso, Svensson
(2001) afirma que tal cumprimento & a principal ferramerta pnfluenciar as
expectativas de inflagao. O autor enfatiza que, neste easacdes do BC sao
despreziveis para a construcao da credibilidade do BC.

A importancia do desenho institucional e dos modelos degdeBo de politica
monetaria & destacada por Eijffinger & Geraats (2002) esatitores utilizam
modelos similares ao modelo de Lohman (1992) para estudaito da transpa-
réncia do BC na economia. Geraats (2002) afirma que os Iogrsefla transpa-
réncia s6 se concretizam no caso de o BC ter independépeiacional, caso
contrario, pressoes politicas para a expansao do firdésiorcem as agdes do BC.
Eijffinger & Hoeberichts (2000) destacantrade-off entreaccountability(cons-
truida por meio da transparéncia do BC) e estabiliza¢®®ste caso, a transpa-
réncia total reduz as expectativas de inflagao e, no emtdiminui a flexibilidade
para estabilizar choques de oferta.

Walsh (2003) elimina drade-off entre estabilizacao e flexibilidade ao intro-
duzir no contrato de incentivo uma parcela que pune o BC no dasa meta
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de inflacdo ser diferente da inflacao efetiva. De acowdo esta interpretacao, o
maior peso possivel deve ser dado ao cumprimento da metdlalghio, uma vez
que isto fara com que as expectativas de inflacdo convipgra a meta.

Bernanke (2004), Walsh (2003), e Woodford (2005), destazamportancia
das publicacdes de previsdes do BC, uma vez que as deadsd agentes econo-
micos dependem das taxas de juros futuros da economia.eBlj2@04) também
da énfase a importancia das regras de previsao, eimeeto de regras simples de
feedbackuma vez que estas possuem informacdes restritas soltadoduturo
da economia. Conforme destaca Bernanke (2004), a quali#esties informacdes
forward-lookingé um pré-requisito para que a transparéncia do BC tenfgito e
desejado. Segundo Winkler (2000) esta qualidade, dendmitexclaridade, € de-
terminante para que o BC construa o conhecimento consamrfion knowledge
e faca com que as expectativas de inflagao convirjam parata. Blinderet al.
(2008) destacam a importancia da qualidade da informdg& bancos centrais e
da habilidade para definir o grau 6timo de transparéncia.

Vale ressaltar que alguns autores como Geraats (2002) & \(2883) enfati-
zam a multi-dimensionalidade da transparéncia do BC. ©datcada dimensao
da transparéncia ter um efeito diferente nos resultad@olitica monetaria jus-
tifica um tratamento diferenciado para cada um deles. Ge(2802) faz esta
diferenciagao subdividindo transparéncia em: traréspaa politica, transparéncia
econdmica, transparéncia de procedimento, transpiaréa politica monetaria e
transparéncia operacional.

A autora supracitada define transparéncia politica conapacidade de o BC
revelar os objetivos da politica monetéria e criar aoaimstitucionais que justi-
figuem as acdes dos gestores. Metas para inflacao, indepeia do BC e con-
tratos formais sao alguns dos exemplos deste tipo de tegrspa.

Um outro tipo & a transparéncia econdmica, que diz respelefinicdo (clara)
sobre qual modelo econdmico esta pautada a estratégimliliea das autori-
dades monetéarias. Além disso, & enfatizada a publcagStematica de dados
econdmicos e de previsdes sobre choques de oferta.

A transparéncia de procedimento especifica a respordadidide deliberacao
e as estratégias da politica monetaria. A transpaa@&tecpolitica, que considera as
tendéncias da politica monetaria, comunica as desis@eentes e indica as a¢des
futuras do BC.

Uma (Gltima forma de transparéncia & a transparéncieacfmmal, que trata da
implementacao das agdes da politica monetaria.eNesto, sao consideradas as
discussdes sobre erros de controle e distlrbios de tissm

Walsh (2003) se limita a destacar as dimensdes politcmmdmica e das de-
cisdes de politica monetaria. Nesse caso, & dadaetafasportancia das difer-
entes dimensdes da transparéncia do BC e a utilizeggicedrasorward-looking
para o BC ancorar as expectativas do pUblico a sua metdlaggio. Desta forma,
a maioria dos trabalhos tetricos e empiricos defende dranaparéncia do BC
tem efeitos benéficos sobre as principais variaveis negormicas. Em parti-
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cular, sobre as expectativas de inflagao e sobre as taxasodefuturos. Neste
contexto, metas explicitas tém a propriedade de revslareferéncias do BC e
contratos de incentivo reforcam a convergéncia da iaflggara a sua meta.

Os modelos hibridos, que combinam regras com discrigdizam a transpa-
réncia do BC para explicar como as a¢bes de curto pra@o esfacionadas com
0s objetivos de longo prazo (controle da inflagao e de sysectativas). Ademais,
estes trabalhos destacam que a comunicacao do BC & undéaéominante para
a efetividade da politica monetaria.

3. O Impacto dos Anlncios e das Publicdies do BCB na Curva de Juros

O modelo de ancora cambial introduziu o regime de metasaitgs no Brasil.
Isto ocorreu em meados da década de 1990, com a introdogatano Real, que
criou uma meta explicita para a taxa de cambio (monitodedBrma continua
pelos agentes econdmicos). Neste caso, 0 mercado ted¢afeama instantanea,
se 0 BC estava cumprindo a meta para a taxa de cambio. Akso,giassaram a
ser realizadas reunides do Comité de Politica More(&@OPOM) em que eram
discutidas ac¢des de politica monetaria, as quais etdoiicadas em ata.

Apesar da observacao acima, o governo do presidenterieirienrique Car-
doso foi marcado por certo grau de opacidade (entre 1994 8).199 BCB
preenchia apenas as exigéncias obtidas na lei 4595, as tinfeam um carater
muito abrangente. A lei de nUmero 4595, de 31/12/1964, elafialtiplos obje-
tivos a serem alcancados pelo Conselho Monetéario Nakideatre eles, o com-
bate a surtos inflacionarios ou deflacionéarios, a reesss@ desequilibrios con-
junturais. Este tipo de informacao causa dividas solpeagidade da politica
monetaria, problema similar aquele que define a funggpalitica monetaria na
economia norte-americana.

O incremento na transparéncia do BC na conducao dagaaiiionetaria brasi-
leira esta, intimamente, relacionado com a ado¢ao dmeege metas para inflacao
em junho de 1999. Este modelo de gestao da politica maae&o se restringiu
em publicar uma meta de inflagdo. O BCB passou a publicaelatorio trimes-
tral de inflacdo e uma ata que explica as decisdes sobiragal instrumento de
politica monetéaria, isto &, a taxa de juros Selic.

Com a adocao do regime de metas de inflagao o presideRtemldlica baixou
o decreto numero 3088, de 21/06/1999, que exige explesadd BCB de como
é definida a meta de inflagcao e a banda 6tima (quan@@agilém disso, ele da
autonomia para o BCB na fixacao da meta de instrumento §eake), que devera
ser utilizada para fazer com que a meta final (de inflacga) @enprida. Este
decreto define uma hierarquia de prioridades e torna obrigad divulgacao de
um relatério (até o Gltimo dia do trimestre), que expéqudesempenho do regime
de metas de inflacao, o Relatorio de Inflagao (RI). Déstaonsta no decreto a
exigéncia quanto a discussao de politicas passadas eesiltados, assim como
a publicacao de previsdes do BCB. Caso a meta de inflagécseja cumprida,
o presidente do BCB tera que explicar as causas do insupass®@ Ministro da
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Fazenda (em carta aberta). Um forte aliado do decreto 3@8&reular nimero
3010, de 17/10/2000, que da limites quanto a periodi@dkzdpublicacao das atas
do COPOM. Neste caso, o BCB devera publicar as atas seisitgizsdepois da
reuniao do comité.

3.1 Evidéncias empiricas

O objetivo desta secao é fazer uma analise multivadadafeitos da transpa-
réncia do BCB, utilizando como variavel dependente aa¢aio da taxa de juros
futuros DI com vencimento de 3 meseé.importante ressaltar que as alteracoes
na meta da taxa Selic ndo sao capazes de alterar as pisrageésOes dos agentes
econdmicos no curto prazo. Entretanto, conforme destgoadBernanke (2004),
tais alteracdes sao capazes de modificar as taxas ddyjtuoss. Logo, a escolha
desta variavel dependente tem como objetivo mostrar odtofa transparéncia
do BCB na estrutura a termo da taxa de juros eluation destas taxas. Esta
escolha indica se as publica¢gdes e os anlincios do BCBnafetformacao dos
precos no mercado futuro. Além disso, as variaveis eaplias do modelo sao
proxiesda transparéncia do BCB e seus coeficientes medem a rdagaoiavel
dependente as informacdes publicadas.

Os dados utilizados na analise das taxas de juros futamslstidos no sitio
da Bolsa de Mercadoria e Futuros (BM&F) e correspondem a ta&dia diaria
dos contratos negociados na BM&F, calculada pela Centr@ludtodia e de Li-
quidacao Financeira de Titulos (Cetip), e expressa eédetiva anual (base
252 dias (teis). Os dados relativos a meta da taxa Seflictimo fonte o sitio
do BCB e representam a decisdao do COPOM sobre o instrumenpwliica
monetaria. Vale ressaltar que todas as informacdegadds na estimacao do
modelo econométrico sao relativas ao periodo entrd 2802 e 14/12/2005.

Muller & Zelmer (1999), Haldane (1997), Siklos (2000), &Gdlynaket al.
(2005) fazem analises empiricas utilizando MQO e eneomtjue a transparéncia
do BC é importante na formacao das expectativas dos ege@cbndmicos. A
utilizacao de uma analise multivariada tem como fundames resultados empi-
ricos apresentados na literatura (vide sec¢ao anterdirpemagnitude da influéncia
da transparéncia do BC nas variaveis macroecondmieas.réssaltar que a lite-
ratura sobre transparéncia nao tem uma analise quepimreoos efeitos dos re-
latorios de inflacao e das atas do COPOM no mercado finanoeisileiro.

A principal diferenga entre os modelos estudados peleatiiea recente so-
bre transparéncia do BC e o modelo desta secao & a qadatdkproxiesuti-
lizadas para representar esta variavel. Os autores #ayi@s utilizam apenas
a mudanca da meta de juros como medida da transparénciZdo fBzem a
estimacao por MQO. De forma diferente, utiliza-se o rd6tGARCH para fazer
as estimacodes relativas as variacdes das taxas defjitmos de trés meses, uma
vez que variaveis do mercado financeiro apresentam @ggue se aglomeram
ao longo do tempd.Além das alteracdes na meta Selic (variavel “DDECISAO”

1Pindyck & Rubinfeld (2004) destacam este fendmeno e sugerea estimagzo de variaveis do
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sao consideradas variaveismmiesconstruidas a partir de dados publicados nos
RI e das informacBes publicadas nas atas do COPOM. A vamtag utilizacao
destas séries reside no fato de que elas captam a qualaaderdnacao publicada
pelo BCB e, portanto, mostram a importancia da linguage®@B na formacao
das expectativas dos agentes econdmicos brasileiros.

Trés variaveidummiegeferentes as previsoes de inflagdo sao utilizadas na
estimacao, cujos valores sao zero nos dias em que o av@ntcontece (publica-
cdes dos relatorios de inflagao) e 1 nos dias em que elaetexe. Neste caso,
o relatorio de inflagdo do BCB pode publicar previsdesrdiacao do periodo
corrente maiores que a meta de inflacdo do ano em quesifo.i€lo aconteca a
variavel dummy é representada pela PREVMETAL, se estaati€a for negativa
utiliza-se a variavel dummy PREVMETA2, e se a diferengarfola a variavel
analisada & a dummy PREVMETAS. Estas variaveis repraseattransparéncia
econdmica, uma vez que elas sao utilizadas como regraetdisdo do BCB para
aumentar o common knowledge.

Além das variaveis explicativas mencionadas sao censitis outras variaveis
dummies relacionadas as publicacdes das atas do COPOM. De fsimmikar
ao caso anterior, os valores sao zero nos dias em que o av@atacontece
(publicacdes das atas do COPOM) e 1 nos dias em que elecaeoifistas varia-
veis captam os efeitos das informacdes contidas has@ta®BOM sobre dura-
tion da taxa de juros e sao ferramentas importantes para o B@Bagiexpectati-
vas dos agentes econdmicos. Vale ressaltar que o COPOlid¢gqudrh suas atas,
o placar relativo & decisao da meta Selic e, desta formacéssario analisar de-
cisdes unanimes (ATAUANIME), nao unanimes (ATAMOUNANIME) e atas
sem placar (ATASEMPLACAR), de forma separada.

Outra variavel explicativa utilizada no modelo econameété a variacdao do
risco pais (DRISCOPAIS). Vale ressaltar que a medida de4psis considerada
€ a série despreaddo titulo publico soberano — Bonus Global Repblica 40 —
emitido pelo governo brasileiro, sendo espeeadcalculado como pontos-base
em relacado ao titulo do Tesouro dos EUA de mesma matwid&dr se tratar
de uma emissao governamental e amplamente negociada Isas be valores
internacionais, a diferenca de retorno entre o Bonus&kbe o titulo americano
de mesma maturidade, este Gltimo assumido pelo mercado e de risco,
expdem o prémio exigido pelos investidores para cobrieventuais riscos de
deslocarem seus recursos para um mercado como o Brasil.

mercado financeiro por meio da técnica GARCH.
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O modelo a ser estimado tem como variavel dependente gaaria taxa de
juros futuros DI com vencimento de 3 meses (DJURT3). Pariead variaveis
explicativas sao descritas por: DDecisAo, PREVMETAL, RRETA2, PRE-
VMETA3, ATAUNANIME, ATANAOUNANIME, ATASEMPLACAR, e DRIS-
COPAIS.

Dado que estimagdes com variaveis nao-estacior@aoam causar regressoes
espUrias, o primeiro procedimento a ser adotado & anaksas séries estudadas
sao estacionarias. A tabela 1 mostra as estatisticasv@ares criticos) dos testes
de raizes unitarias Dickey-Fuller (ADF) e Phillips Ploer(PP). Alem disso, foi
utilizado o critério de Schwarz para definir o nUimero deadafens e, portanto,
para definir a estrutura do modelo.

A variacao das taxas de juros futuros DI com vencimento the8es nao exi-
be raiz unitaria, para o periodo estudado, uma vez quevsdI®s criticos sao
menores do que as estatisticas dos dois testes (ADF e PBrA fiilustra o com-
portamento da variavel dependente e mostra que ela vatiaramde uma média,
apesar de estar sujeita aos fendmenos auto-realizadaresteristica comum as
variaveis do mercado financeiro e representada pela agigiwedas variancias).
Além disso, as séries das variaveis DDecisAo e DRISCSR#o possuem raiz
unitaria no periodo entre 26/7/2002 e 14/12/2005 (videl@al). Portanto, tais
variaveis explicativas podem ser utilizadas na estanagssim como a variavel
dependente.

Tabela 1
Teste de Raiz Unitaria (ADF e PP) periodo 26/7/2002-1/2005

Séries Def Teste Valor Valor Valor

critico 1% | critico 5% | critico 10%
DJURT3 1 -29,3123 -2,5675 -1,9411 -1,6164
ADF DDECISAO 19 | -29,6984| -25.675 -1,9411 -1,6164
DRISCOPAIS| O -8,5963 -2,5676 -1,9411 -1,6164
DJURT3 1 -29,313 -2,5675 -1,9411 -1,6164
PP DDECISAO 0 -29,6984 -2,5675 -1,9411 -1,6164
DRISCOPAIS| 21 -7,2818 -2,5676 -1,9412 -1,6165

Nota: no teste Dickey-Fuller Aumentado (ADF) o critérioid®ormacao de Schwarz foi utilizado para definir a
defasagem final. No teste Phillips-Perron (PP), a defaségelag truncation escolhido para o nlicleo de Barllet.
Os testes foram feitos sem a utilizacao de constante endérieia.
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Figura 1
Efeito “manada” na variacdo da taxa de juros futuros de Sesie

Definidas as variaveis explicativas e a variavel depeteddaz-se uma es-
timacao via MQO, que mostra uma aglomeracao das v@aémos residuos da
regressao ao longo do tempo (vide figura 2). Este & um cdarpento tipico
de variaveis relacionadas ao mercado financeiro e éladitypor Pindyck & Ru-
binfeld (2004) de efeito “manada” (neste caso, ativos firans sao afetados por
fendmenos auto-realizadores). Para que este comportauseja bem represen-
tado, o primeiro passo & incluir uma variavel ARCH, cujaidecia do residuo
é afetada por erros passados relativos a estes residléys.disso, inclui-se um
componente GARCH, que representa a dependéncia daciardmresiduo a sua
variancia do periodo anterior.
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Figura 2
Efeito “manada” nos residuos da regressao

O pacote econométrico Eviews 5 estima os coeficientes regtassao, a par-
tir da maximizag¢ao de uma funcao de méaxima verossania, e tem a vantagem
de determinar se a relacao entre a variavel dependesteaiaveis explicativas
é linear ou nao. No caso de haver linearidade, nao é s@dedazer iteracdes su-
cessivas para achar o valor dos parametros. Entretardaetacédo for nao-linear
faz-se uma aproximacao de Taylor em torno dos valoremisidos parametros.
A partir dai, & feita uma nova estimacao de MQO, que tasrh novos valores
dos coeficientes das variaveis explicativas.

De forma recursiva, € feita uma nova expansao de Tayloedar destes valo-
res e, portanto, repete-se o procedimento anterior, jEstina-se o modelo line-
arizado por meio de MQO. Estas iteracdes acontecem até diferenca entre os
valores dos coeficientes das estimacdes seja muito paquen

No periodo entre 01/06/2004 e 13/03/2006 a incerteza ctegae as pre-
feréncias do BCB era reduzida, uma vez que as a¢des daditetaria do BCB
sinalizavam para o mercado 0 seu compromisso com o regimetas ae inflacao.
Neste contexto de transparéncia total, todas as dimerd&éransparéncia afe-
taram o DJURTS3 (vide tabela 2). Esta variavel & influerajale forma significa-
tiva, por informacdes relativas ao futuro da economicom@ destaca Bernanke
(2004), sao as regras de previsao que afetam as taxaoddyjturos (variavel em
gue os agentes econdmicos baseiam suas decisdes).
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Tabela 2
Estimacao GARCH — DJURT3 (26/7/2002 14/12/2005)

Regressores Coeficiente Estatistica
C -0,0027 -0,8085
DDECISAO 0,0328 3,0234***
DRISCOPAIS 5,27E-05 1,3139
PREVMETAL 0,0315 2,2889**
PREVMETA2 0,0025 0,0007
PREVMETA3 -1,3732 -0,7669
ATAUNANIME 0,0427 6,1095***
ATANAOUNANIME -0,1987 -13,6662***
ATASEMPLACAR 0,0027 2,72E-10
Equacao da Variancia
C 0,0012 10,6021***
RESID(-1} 0,456 12,5189%**
GARCH(-1) 0,6406 36,3894***
R? ajustado 0,0291 Estatistica F 2,3724
N. OBS. 884 Estat. Durbin-Watson 2,0725

Nota: variavel dependente — Variacao da taxa de juresdatde 3 meses. Coeficientes sao
significativos ao nivel de 1 (***), 5 (**), e 10 (*) por centogspectivamente.

O efeito da PREVMETAL na variavel dependente mostra queBeBpubli-
car um relatério de inflacdo, em que a previsao de iaflggdra o ano corrente
€ maior que a sua meta, a variacao dos juros futuros de 8snéepositiva (co-
eficiente de 0,0315).Portanto, os agentes econdmicos acreditam que, no futuro
proximo, o BCB vai aumentar a taxa basica de juros da ec@oom o objetivo
de atingir sua meta de inflagao do ano calendario. Vatahes que os efeitos das
publicacBes dos RIs ndo possuem significancia etitatiguando a diferenca en-
tre a previsao da inflacdo e a meta de inflacao do anorterfer negativa ou nula
(vide PREVMETA2 e PREVMETA3). Alem disso, a variavel “DIOESAQO” tem
um efeito positivo sobre os juros futuros de 3 meses (coefeie 0,0328), 0 que
corrobora os resultados da literatura relativos aos efdiddaxa Selic na estrutura
a termo da taxa de juros.

A significancia estatistica das atas unanimes e naoiome®s do COPOM de-
nota que ambas afetandarationdas taxas de juros, uma vez que elas provocam
variagcbes com prazos maiores que aquelas com prazo deaufaxk Selic). Por
outro lado, as atas sem publicacao de placar possuemien&dic nao significa-
tivos, 0 que mostra a ineficacia deste tipo de informag@oesas expectativas dos
agentes econdmicos. Ademais, os resultados apresentatiizela 2 indicam que
0s agentes econdmicos reagem mais as informacdesataszat unanimes (coe-
ficiente de -0,1987) do que as informacdes das atas me&r(coeficiente igual a
0,0427).

2Embora o R ajustado apresente um valor muito baixo, & importanteadasijue n&o se pre-
tendeu explicar a variagao da taxa de juros futuros DI centimento de 3 meses, mas avaliar a
importancia de determinadas variaveis na sua expac”
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E importante ressaltar que o sinal negativo do coeficienseatis nao una-
nimes em relacao a variagao dos juros futuros de 3 mesggstifica pelo fato de
gue, em sua maioria, sao atas que explicam a reducao al&édic. Alem disso,
dado que existe um ajustamento negativo nos dias de ata g0 aos dias
sem ata (variavel omitida), mostra uma mudanca de aireyy comportamento
dos juros futuros por parte agentes econdmicos.

A alta magnitude da reacao da variavel dependente asataunanimes (co-
eficiente de -0,1987) esta relacionada a qualidade dasnatdes, mais especi-
ficamente, a mudanca na linguagem do BCB (tal como oconidBederal Re-
serve em 2004). Conforme identificado por de Mendoncga &a$irf?008), ha
um aumento no conteido informativo das atas no periode gteiro de 2004 e
outubro de 2005. No caso das atas nao unanimes, que ex@icaeda da taxa
Selic, houve uma melhora no contetdo informativo, poisates/de discordancia
da decisao passaram a ser explicados. Esta surpreswaralétansparéncia das
preferéncias dos membros do COPOM, foi determinante paehquvesse uma
mudanca na reacao dos juros futuros. Ademais, a maisitskaade dos juros fu-
turos supracitados a publicacao de atas sem unanimmtatteser devido ao fato
de que depois de uma ata ndo unanime sempre existe umaaieenque segue
a opiniao dos dissidentes da ata anterior (vide tabela 3).

A Ultima variavel explicativa a ser analisada € a va@ado risco pais (DRIS-
COPAIS) e os resultados mostram que o seu coeficiente ngoiicativo e apre-
senta um valor muito baixo. Uma possivel explicagao pase resultado se deve
ao fato de que ao longo do periodo analisado a economiddirasnelhorou os
seus fundamentos econdmicos o que, por sua vez, amortscefieitns prove-
nientes de turbuléncias internacionais.
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Tabela 3
Decisdes do COPOM (22/7/2002-22/12/2005)

Data Decisao Data Decisao
22/7/2002 nao unanime  25/3/2004 unanime
20/8/2002 unanime 22/4/2004 unanime
20/9/2002 unanime 27/5/2004  nao unanime
30/9/2002 unanime 24/6/2004 unanime

21/10/2002 unanime 29/7/2004 unanime
30/10/2002 unanime 26/8/2004 unanime
20/11/2002 unanime 23/9/2004  nao unanime
26/12/2002 unanime 28/10/2004 unanime

20/1/2003 unanime 25/11/2004 unanime
20/2/2003 unanime 23/12/2004 unanime
20/3/2003 unanime 27/1/2005 unanime
21/4/2003 sem placar 24/2/2005 unanime
20/5/2003 unanime 24/3/2005 unanime
27/6/2003 unanime 28/4/2005 unanime
31/7/2003 unanime 27/5/2005 unanime
28/8/2003 unanime 23/6/2005 unanime
24/9/2003 unanime 28/7/2005 unanime

30/10/2003 unanime 25/8/2005 unanime
27/11/2003 nao unanime  22/9/2005 unanime
24/12/2003 unanime 27/10/2005 unanime
16/1/2004 nao unanime  1/12/2005 unanime
25/2/2004 unanime 22/12/2005 nao unanime
Fonte: BCB.

E importante ressaltar que no modelo estimado a constaotéeni signifi-
cancia estatistica e nao ha auto-correlagado seoglrdsiduos (Durbin-Watson
2,0725). Ademais, a significancia estatistica das vaiséexplicativas da equacao
da variancia (RESID(-1)"2 e GARCH(-1)) reforcam a hgs# de heterocedasti-
cidade condicional nos residuos da regressao, o queppseguinte, confirma o
comportamento observado na figura 2, e portanto mostra qUERCE(1,1) € a
melhor forma de modelar a variancia dos residuos.

Conclui-se que as decisdes sobre a meta Selic afetam ga@das taxas de
juros futuros DI com vencimento de 3 meses, uma vez que estehcresce
com o aumento da meta Selic. Além disso, as atas tém o pedefldenciar os
juros futuros de 3 meses. As informacoes relativas aetifga entre a previsao de
inflacdo do BCB (nos RIs) e a meta de inflagao também seioglam, de forma
positiva, com a DJURT3, o que mostra a importancia destarnmcao na curva
de juros da economia brasileira.

Por fim, o coeficiente da variavel DRISCOPAIS mostra que m&gao das ex-
pectativas do mercado brasileiro esta mais relacionadaticias e as informacgdes
publicadas pelo BCB do que pelas informagdes relativassao pais. Portanto,
com a adocao do regime de metas para inflagao o BCB aumeatopoder de
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influéncia na economia e reduziu a vulnerabilidade das@ajpeas dos agentes
econdmicos as noticias da economia internacional. \éssaltar que, no caso do
BCB, a adoc¢ao do regime de metas de inflacao nao sigmifieaas a publicacao
de uma meta final, mas também, de uma tecnologia de compnoeméd que de-
pende da transparéncia (antncio das decisdes sobrear8eltorios de inflagao
e atas) e daccountabilitydo BCB (decreto 3088).

4. Conclusio

Os resultados encontrados pelos diversos autores, tastmodelos tedricos
guanto nos trabalhos empiricos, convergem para um pontarmga transparéncia
do BC é benéfica para a economia. Primeiro porque reduzimetsa de in-
formacgdes entre o plblico e 0 BC, e segundo porque auraecizountabilitydo
BC. Este resultado & similar aguele encontrado na segieste artigo, em que
as estimativas de maxima verossimilhanca mostram a idpca das diferentes
dimensdes da transparéncia do BCB na curva de juros. Naste a variacao
da taxa de juros futuros de 3 meses € influenciado pelasnafiiies publicadas
nos relatérios de inflacao, nas decisdes do COPOM e ratilmoFOCUS. Quanto
maior a diferenca entre a previsao da inflagao do BCB eta deinflacdo do ano
corrente, maior € a variagao da taxa de juros futuros desem Isto acontece, uma
vez que sao necessarios reajustes nos juros correntegyma inflacao atinja sua
meta e como existe uma correlacao positiva entre jurosdgate juros correntes, o
coeficiente & positivo.

As atas do COPOM também influenciam a taxa de juros futur@&meses.
Portanto, séao determinantes na formacao das expedains agentes econdmicos
qguanto adurationda taxa de juros. Vale ressaltar que as mudancas positivas n
meta Selic, relativa as decisdes de politica monetéaiasam mudancas positivas
(significativas) na varia¢ao da taxa de juros futuros dee8en. Isto mostra que a
informacao sobre a meta Selic tem um efeito importantessad expectativas das
taxas de juros futuros. Por fim, observa-se que a varialagliomada a economia
internacional, a variacao do risco pais, ndo afeta img@o dos juros futuros de 3
meses.
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