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Resumo

O presente trabalho traz evidéncias de que mudancas em alta frequéncia no mercado de juros
futuros ao redor das decisdes do COPOM sd@o um importante instrumento para identificacéo de
efeitos de politica monetéaria para inflacéo e atividade no Brasil. Com base em uma abordagem
hibrida, uma série de choques monetéarios identificada por HFI é inserida como instrumento
externo em um VAR estrutural (Proxy-SVAR). Os efeitos de surpresa monetéria nas variaveis
macro se diferenciam de métodos tradicionais, como decomposicdo de Cholesky. A mesma
série de choques é submetida ao método de projecdo local, apresentando fungdes-resposta
semelhantes. Também ¢é testada no Proxy-SVAR uma série de choques identificada pelo
método narrativo, provando esta ser uma metodologia importante para o estudo de efeitos
monetarios para o Brasil.

Palavras-chave: 1. Macroeconomia. 2. Politica Monetaria. 3. Choques Monetarios 4. Abordagem Alta

Frequéncia



Abstract

The work herein provides evidence that High-frequency changes in interest rates futures market
around the COPOM rate decisions are an important tool for identifying the effects of monetary
policy on macroeconomic factors like inflation and activity in Brazil. We apply a hybrid
approach where the series of monetary shocks identified by HFI and in comply with the
specificities of the Brazilian market is used as an external instrument in a structural VAR
(Proxy-SVAR). Monetary surprise effects on macro variables differ from traditional methods
such as Cholesky decomposition. The same shock series is submitted to a local projection
forecast, presenting similar response functions. A series of monetary shocks constructed by the
narrative method is also tested on the Proxy-SVAR, proving this to be an important
methodology for the study of monetary effects in Brazil.

Keyword: 1. Macroeconomics. 2. Monetary Policy. 3. Monetary Shocks 4. HFI
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1.  INTRODUCAO

Métodos de identificacdo de choques monetarios, assim como sua desagregacéo entre
instrumentos convencionais e ndo convencionais de politica, sdo temas recorrentes na literatura
académica para verificar empiricamente a ndo-neutralidade monetéria. De uma forma simples,
podemos dizer que o estudo de choques monetérios envolve verificar o efeito causal de politica,
investigando o efeito isolado de mudancas ndo esperadas dos instrumentos, controlando pela
variacdo nos fundamentos econémicos aos quais a politica em si responde de forma enddgena.

O presente trabalho visa estimar empiricamente os efeitos dindmicos de politica
monetéria no Brasil, explorando a identificacdo de instrumento externo construido pelo método
de alta-frequéncia (“High-Frequency Identification”). A série de choques encontrada € inserida
como instrumento externo em um VAR estrutural (Proxy-SVAR) onde sdo analisadas as
fungBes impulso-resposta de uma inovacdo contracionista no indicador de politica sobre
variaveis como inflacéo e atividade.

Na primeira parte do estudo sera detalhado o arcabougo econométrico da metodologia
Proxy-SVAR, método que mistura dados econdmicos e variaveis financeiras e que recebera a
série de choques como instrumento externo, gerando as funcdes impulso-resposta.

Em seguida é definido um modelo simples tedrico de funcdo reacdo de um Banco
Central, para que se possa estabelecer o conceito de ‘surpresa monetaria’ e como ela pode ser
extraida a partir dos precos de ativos financeiros.

Apdbs isso, sdo discutidos aspectos institucionais relevantes que demandam
flexibilizagbes na aplicacdo do método de alta frequéncia para o caso brasileiro. O problema de
divulgacdo da decisdo do COPOM somente apés o fechamento dos mercados, por exemplo, é
superado ao se usar o fechamento do DI Futuro da B3 no dia do COPOM e compara-lo com o
preco de abertura do mesmo DI no dia posterior a decisao, apds aplicar o procedimento de taxa
forward. Testes foram feitos para se certificar que nada durante o overnight afetou o preco deste
ativo, com resultados corroborando a tese de que o ativo escolhido possui ortogonalidade com
0s residuos e ndo esté correlacionado com outros fatores.

A medida de DI Surprise foi feita para todas as reunides do COPOM, entre janeiro de
2003 e julho de 2022, chegando a um total de 157 reunides analisadas (excluindo feriados).
Foram identificados 19 choques expansionistas (queda inesperada do indicador de politica) e 9
choques contracionistas (alta inesperada). A série de chogues passou por testes de validade e

robustez que provaram Sua forga como instrumento externo.



Os resultados apontam que um choque contracionista de +100bps na taxa Selic provoca
um efeito negativo estatisticamente significativo acumulado entre -5.08% e -1.05% na inflacdo
(IPCA headline com ajuste sazonal), dependendo da especificacdo do VAR usado no exercicio.
No presente estudo foram feitos 3 variagdes de modelos. Para o produto (Producdo Industrial
com ajuste sazonal), o impacto encontrado variou de -9.8% a -1.4% a depender do conjunto de
variaveis.

Este trabalho possui duas contribui¢cbes principais: (i) formaliza, de forma mais
detalhada e técnica, a construgcdo de uma série de choques monetarios identificada pelo método
de alta frequéncia, e; (ii) € o primeiro estudo que se tem noticia que usa a abordagem Proxy-
SVAR para estimar empiricamente os efeitos dindmicos de politica monetéria no Brasil.

Contribuicdo para a literatura — O método de identificacdo em alta frequéncia ja é
bastante difundido na literatura econdmica. Cook e Hahn (1989), por exemplo, realizaram um
estudo de caso observando as mudangas nas taxas de juros do FED nos dias de deciséo do
FOMC e seus efeitos sobre a curva de juros soberana nos EUAL. Kuttner (2001) analisou os
impactos das acdes de politica monetaria nos mercados de futuros de Federal Funds, mas desta
vez evoluindo ao separar 0s movimentos “antecipados” dos “ndo antecipados” pelos agentes?.
Bagliano e Favero (1998) adotam a metodologia empregada em Rudebusch (1996), em que 0s
choques séo derivados da diferenca entre o Fed Funds rate no més t e 0 que apontavam oS
contratos futuros com prazo de 30 dias no més t-1. Os autores repetem o exercicio em 1999,
tentando mapear choques de politica monetaria através dos mercados futuros de Eurodollar e
de uma medida de implied forward rate3. Cochrane e Piazzesi (2002) ddo um passo além ao
captar movimentos intradiaros dos futuros de Fed Funds nos dias que antecedem a decisdo do
FOMC, até o fechamento do mercado no dia da decisdo. Faust, Swanson e Wright (2004)
usaram os mercados futuros para ajudar na identificacdo estrutural de modelos VAR
tradicionais de mais baixa frequéncia®. Giirkaynak, Sack e Swanson (2005) encontraram
evidéncias de que a parte longa da curva de juros reage de forma significativa as surpresas de
politica monetaria quando derivadas dos dados de alta-frequéncia. Piazzesi e Swanson (2008)

1 Os resultados mostraram que toda curva de juros era impactada pela FFR de forma positiva, sendo que os efeitos sobre os
contratos mais curtos eram maiores do que os efeitos nos contratos mais longos.

2 O autor encontra evidéncias de que a reagdo a movimentos ndo antecipados é maior e mais significativa do que a de
movimentos antecipados de politica monetaria, justamente por conta da natureza forward-looking do mercado de Bonds. Os
resultados foram corroborados por outro estudo empirico feito por Wu (2005).

% metodologia de extragdo foi implementada em Svensson (1994) e Soderling e Svensson (1997), onde se deriva uma taxa de
juros futuros instantanea a partir de uma estimagao de curva zero-cupom.

4 Eles primeiro montam uma funcdo impulso-resposta de Fed Funds rate ao choque de politica diretamente usando os dados
dos mercados futuros, e depois pegam um modelo VAR padrédo e impdem que a funcdo-resposta seja a mesma daquela medida
usando apenas os dados dos mercados futuros.



reproduzem as medidas de choque monetario de Rudebusch (1996) e Kuttner (2001), porém
ajustando os futuros de Fed Funds por um termo de Prémio de Risco variante no tempo®. Outros
papers como Hanson e Stein (2012) e Nakamura e Steinsson (2013) usam HFI para investigar
o0 impacto de surpresas de politica monetaria na curva real de juros®.

Gertler e Karadi (2015) inovaram ao adotar uma abordagem hibrida que combina a
andlise de Vetor Autorregressivo conjuntamente com a identificacdo de alta frequéncia de
efeitos de surpresa de politica monetaria nas taxas de juros americanas. O presente estudo usou
a mesma abordagem hibrida, chamada Proxy-SVAR, porém, se diferenciando ao buscar uma
alternativa a janela temporal fixa de 30 minutos ao redor da decis&o de politica que os autores
usam, uma vez que aspectos institucionais especificos ao Brasil impedem adotar metodologia
semelhante.

Miranda-Agrippino e Ricco (2017) avancaram ainda mais ao contabilizar efeitos
antecipados que estdo presentes nos instrumentos como os estudados por Gertler e Karadi.
Nakamura e Steinsson (2018) também adotam a mesma janela temporal para aferir respostas
nas taxas reais de juros, expectativa de inflacao e expectativa de crescimento do PIB para provar
a ndo-neutralidade monetaria’.

Jarocinski e Karadi (2018) formalizam a separagdo entre choques de politica monetéaria
e choques de informacdo do Federal Reserve e encontram evidéncias fortes de que tais choques
possuem impactos distintos nas varidveis econémicas, elevando a importancia da comunicagdo
como instrumento de politica. Bu, Wu e Rogers (2019) encontram resultados muito semelhantes
do papel da comunicacdo (ie, choque de informacdo), mas através de um modelo de base
heterocedastica de minimos quadrados parciais.

Em paper recente, Bauer e Swanson (2022) buscaram superar criticas feitas ao uso do

método de identificacdo em alta frequéncia® através do aumento na amostra de eventos de

5 Os autores encontraram evidéncias de que este ajuste melhora o poder de previsdo do modelo, uma vez que a forma tradicional
de extrair essa previsdo a partir dos futuros de Fed Funds é contaminada pelo prémio de risco e que esta contaminagédo é
eliminada quando se analisa tais variagdes o0 mais préximo possivel dos dias das decisdes do FOMC.

6 Enquanto o primeiro enfatiza a resposta no term premia, o segundo usa estudo de caso para identificar pardmetros em um
modelo Novo-Keynesiano de pequeno porte.

" A inovagdo dos autores foi criar um modelo no qual os antncios de politica monetaria do FED afetam as expectativas ndo
somente sobre o futuro da politica monetaria, mas também de outras varidveis econdmicas.

8 Criticos do uso do HFI questionam a exogeneidade e a relevancia dessas surpresas monetarias como instrumentos, uma vez
gue essas surpresas seriam supostamente correlacionadas com dados macroecondmicos e financeiros que se tornam publicos
antes das decisbes do FOMC. E o caso de autores como Cieslak (2018), Miranda-Agrippino and Ricco (2021), e Bauer e
Swanson (2021).



comunicacdo e explicando a previsibilidade das surpresas de politica, relacionando-as com
dados macro e financeiros que antecederam as decisdes, chegando a resultados interessantes.®

Para Brasil, a investigacdo de choques monetarios comecou a se intensificar apenas na
década de 2010, com alguns poucos trabalhos publicados antes desse periodo. Importante
separar a literatura nacional neste tema em dois grupos. O primeiro, de autores que buscaram
identificar os impactos de choques monetarios sobre precos de ativos. O segundo, de autores
que decidiram investigar os efeitos sobre variaveis macro, como inflacéo e atividade, e impactos
sobre a propria politica monetaria.

No primeiro grupo destacam-se os trabalhos de Tabak (2004), que examinou os efeitos
das mudancas nas taxas curtas de juros na estrutura a termo em dias de COPOM, no periodo
entre 1996 e 2001, de Oliveira e Ramos (2011), que usaram o DI Futuro para identificar
choques, encontrando evidéncias de que o mercado, a0 menos parcialmente, antecipa decisdes
de juros, de Garcia, Medeiros e Santos (2015), que analisaram o impacto de andncios
macroecondmicos em geral (nd0 somente monetarios) nos precos de ativos locais!?, e Amarante
(2015) que encontrou evidéncia empirica de que a forma como a curva de juros responde a
surpresa de politica monetaria mudou no periodo de 2011-2015 em comparacao com o periodo
2000-2010, atraves de um VAR identificado de forma recursiva.

No segundo grupo temos o trabalho de Vieira e Gongalves (2008), que analisaram as
consequéncias de surpresas de politica monetaria nas medidas de atividade econémica através
de um framework Neoclassico e Novo-Keynesiano'!, o trabalho de Costa e Filho (2016) que
buscou expandir o estudo de Vieira e Gongalves incluindo ndo somente novas medidas de
choque monetario?, mas também recorrendo ao uso de modelos VAR tradicionalmente
apresentados em papers sobre o tema internacionalmente, e o trabalho de Carvalho et al (2013)
que identifica chogues monetarios através dos contratos de Swap PRE-DI de 30 dias e mede o
efeito informacional desses choques usando analise de sentimento aplicada aos comunicados

do COPOM, verificando a existéncia de n&o-linearidade nas respostas.

% Dois resultados foram encontrados: (i) as estimativas dos efeitos de dados de alta-frequéncia nos precos dos ativos ficam
inalteradas; (ii) os efeitos sobre os dados macroecondmicos se tornam substancialmente maiores e mais significativos do que
0s estudos anteriores.

10 Os autores concluem que anincios macroecondmicos externos (como surpresas de politica monetaria do FED ou mesmo
variagBes inesperadas dos dados de emprego Non-Farm Payroll) dominam varia¢Ges das taxas de cdmbio e Ibovespa, enquanto
anuncios do COPOM e surpresas de IPCA, atingem mais diretamente os precos das taxas de juros futuros (Futuro de DI).

11 Eles concluem que a parte ndo-esperada da taxa de juros afeta 0 comportamento de variaveis como desemprego e atividade
industrial, e que suas estimacBes mostram que o efeito da parte ndo-esperada da mudanca de politica monetaria é
quantitativamente mais relevante do que o da parte esperada.

12 Como 0 método narrativo aplicado por Romer e Romer (2014) ou o método de alta-frequéncia adotado em Barakchian e
Crowe (2013).



Modelos VAR com suposicdo de recursividade mais tradicionais foram empregados
para Brasil em papers como Minella (2003), Cysne (2004, 2005) e Luporini (2008). Restri¢0es
de sinal ao estilo Uhlig (2005) foram empregados em Mendonca et al. (2010) e Bezerra et al.
(2014). Modelos VEC foram estimados em Fernandes e Toro (2005), enquanto modelos SVAR
foram aplicados em Céspedes et al. (2008). JA modelos FAVAR ao estilo Bernanke et al. (2005)
foram empregados em Carvalho e Rossi Junior (2009) e mais recentemente em Queiroz Ferreira
e Mattos (2022).

N&o se tem noticia de algum trabalho nacional que imprima o método hibrido de
combinacdo de identificacdo de choques por alta-frequéncia, inserindo a série como
instrumento externo em um VAR estrutural (Proxy-SVAR). O presente trabalho ira contribuir
para a literatura nacional de choques monetarios ao empregar uma metodologia pouco usada
até entdo.

O trabalho sera dividido da seguinte forma. Na secdo 2 descrevo tecnicamente a
metodologia aplicada, seu arcabouco tedrico e econométrico, discuto os desafios na escolha do
indicador e do instrumento de politica a luz das particularidades do mercado brasileiro, bem
como a definicdo das varidveis usadas no nosso VAR principal e a aplicacdo do instrumento
externo. Na secdo 3 apresento os testes de robustez do instrumento externo e os resultados
consolidados e gréficos de impulso-resposta do modelo principal em compara¢do com métodos
tradicionais e concorrentes. Na secdo 4 faco diversos testes de robustez, verificando o
comportamento de outros instrumentos, como de abordagem narrativa, combinado com
indicadores diferentes de politica, e consequente verificando a mudanga no comportamento dos

choques para atividade e inflagdo. Na secédo 5 faco as conclusdes finais.



2. METODOLOGIA

2.1 ARCABOUCO ECONOMETRICO

Nosso modelo econométrico sera um vetor autorregressivo que mistura dados
econdmicos e variaveis financeiras. A série de choques identificados via alta-frequéncia entra
como instrumento externo. Este approach é chamado de Proxy-SVAR (Mertens, Ravn, 2013,
Stock, Watson, 2012). Ele pode ser descrito como um método que “reconcilia os méritos das
técnicas de identificacdo de dados tedricos e empiricos” (Herwatz, Rohloff e Wang, 2022). Este
método é difundido na investigacdo de choques monetarios que envolve estudo de caso com
precos de ativos financeiros

Seja Y, um vetor de variaveis econdmicas e financeiras, Ae C;Vj =1 a matriz de
coeficientes, e &, 0 vetor de chogues com caracteristica ruido branco. A forma estrutural do
VAR é considerada como sendo:

P
AYI = Z Cijfj + Es.
= @

Multiplicando cada lado da equacéo por A~1, temos a representacdo da forma reduzida

P
Y, =) BY,  +u,
=1 (2

onde u; é a forma reduzida de choque, dado pela funcéo de choque estrutural:
u, = SE; (3)

com B; = A‘lcj; S = A~'. A matriz de variancia-covariancia da forma reduzida do modelo

acaba se igualando a X.
Eluu,| = E[SS'| = X.
[wur] = £[sS] @
Definiremos Y € ¥, como sendo o indicador de politica, mais especificamente a
variavel na representacdo na sua forma estrutural em (1) com variagdo exdgena por conta de

sua associagdo com o choque primitivo de politica € . Para gerar as fungbes de impulso-

resposta a um choque monetario, precisamos estimar:
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P
= Y BY,  +seb.
= 5)

Vocé poderia estimar os coeficientes em cada matriz B; via minimos quadrados na
forma reduzida do VAR, mas como mesmo com a imposi¢do de algumas restri¢des'® para
estimar os elementos da coluna s (dado que vocé nédo precisa estimar todos os coeficientes de
S) vocé acabaria tendo estimadores viesados, sera necessario recorrer ao instrumento externo
para garantir que inovacdes no indicador de politica ndo tenham impactos contemporaneos nas
outras variaveis financeiras.

A metodologia de aplicacdo de instrumento externo segue o disposto em Stock e Watson
(2012) e Mertens e Ravn (2013). Seja Z, um vetor de varidveis instrumentais e seja e um vetor
de choque estrutural que ndo seja o choque de politica 7. Para que Z, seja um instrumento
valido, ele precisa estar correlacionado com €, mas ortogonal a €, ie, satisfazer as seguintes
condicdes:

(i) Z, ser correlacionado com o choque estrutural subjacente &f .

E[Z,&f ] =®#0 6)

(i)  Z, ser ndo-correlacionado em relacdo a outros choques no sistema

E[Z,¢] ] =0 )

Para se obter os elementos do vetor s na equagdo (5), primeiro é necessario obter
estimativas do vetor de residuos u; a partir de uma regressdo por MQO no VAR em sua forma
reduzida. Depois, defina u? como sendo a forma reduzida dos residuos a partir da equagéo com
relagdo ao indicador de politica, e ! como a forma reduzida dos residuos a partir da equagéo
das variaveis q # p. Adicionalmente, defina s? € s como sendo a resposta de u/ a uma

unidade de incremento no chogue de politica €. Desta forma podemos obter uma estimativa

13 Até seria possivel aplicar restricdes temporais, mas como elas séo problematicas quando adicionamos variaveis financeiras
no VAR em conjunto com o indicador de politica, adicionado ao fato de buscarmos analisar a resposta conjunta de variaveis
econdmicas e financeiras, acaba sendo necessario recorrer ao uso de instrumentos externos para garantir que inovagdes no
indicador de politica ndo tenham impactos contemporaneos nas outras variaveis financeiras.
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da razdo $7/sP ao regredir u{ contra u? via minimos quadrados em dois estagios, usando Z,
como instrumento.
De forma intuitiva, o primeiro estagio isola a variagdo da forma reduzida do residuo do

indicador de politica que € relacionado ao chogue estrutural. Isso é possivel ao regredirmos u?
com a matriz de variaveis instrumentais Z, para formar o valor ajustado u”. Dado que a
variacdo em u? ocorre apenas por conta de €7, o segundo estagio da regressdo do u; contra

uf gera um estimador consistente para $/sP?.
q_s'"p

D 2 . ~

onde o argumento u, € ortogonal ao termo de erro &, dada as premissas das equacdes (6) e (7)
em que Z, é ortogonal a toda estrutura de chogues, menos com relacdo aos choques no
indicador de politica ¥. Dadas as estimativas para s?, s7 e B; , podemos usar a equagdo (5)

para produzir as respostas para as surpresas de politica monetaria.

2.2 UM MODELO SIMPLES DE SURPRESA MONETARIA

Nesta secdo faremos uma formulacdo basica de um modelo tedrico simplificado de
informacdo incompleta e de aprendizagem do setor privado sobre uma regra monetaria de
Banco Central, para ganharmos intui¢éo sobre nosso trabalho empirico de surpresa monetaria.

Uma simples funcdo reacdo de politica monetaria que € perseguida por um Banco

Central pode ser descrita da seguinte forma:

ir = f(Xe) + & )

onde i, é a taxa de juros i no periodo t, X, € um vetor que descreve o estado da economia no
periodo t, 0 argumento f descreve de que forma o banco central define sua taxa basica de juros
como fungdo do estado da economia X;, e & € o ‘choque monetario’, ou seja, um desvio
aleatorio e exdgeno da regra de politica f. Desta forma, uma surpresa monetaria mps no periodo

t pode ser definida como:
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mpsy = iy — Er_s[i] (10)

onde E;_s[i;] € a expectativa dos agentes para a taxa i no periodo t, formulada em um periodo
t — &, sendo 6 algum intervalo de tempo muito pequeno. Vale destacar que, se mps; > 0, entdo
temos uma surpresa hawkish, enquanto um mps, < 0 € classificado como uma surpresa dovish.

Segundo Bauer e Swanson (2021), existem 3 possiveis fontes para essa surpresa: (i) um
choque exdgeno de politica monetéria &;; (ii) um efeito de informacéo do banco central, no qual
a observacdo da autoridade monetaria com relacdo ao estado da economia X, se difere da
estimativa ex-ante dos agentes do setor privado Xﬂt_(g, condicional a informac&o no tempo t —
&; (iii) uma diferenca entre a atual funcdo-reacdo do banco central f e a estimativa ex-ante dos
agentes de mercado com relacdo a essa funcdo, f,_s. Para simplificar nosso trabalho, iremos
assumir que a funcdo-reacdo do banco central é de pleno conhecimento pelos agentes de forma
ex-ante, ou seja, f,_s = f, e que a observacio da autoridade monetéria com relacio ao estado
da economia também € igual a percepc¢do que os agentes possuem da mesma de forma ex-ante,
ou seja, )?”t_(g = X,. Porém, temos que notar que essas premissas sdo bastante fortes. Campbell
et al. (2012) e Nakamura e Steinsson (2018), por exemplo, dedicam bastante atencdo as fontes
(i) e (ii) de surpresas, enquanto o trabalho de Bauer e Swanson (2021) relaxa a fonte (iii) para
mapear de forma mais empirica a reagdo do FED ao canal de noticias.

Surpresa monetaria a partir dos precos dos ativos — As regressfes habitualmente
aplicadas em estudo empiricos para extracdo do choque a partir dos precos dos ativos tomam a

seguinte forma:
Ve = a+ fmps; + & (11)

onde y; é o retorno do ativo em que se busca extrair a surpresa de politica (ex: Juros de um
Bond) e mps, ¢ a medida de surpresa em si'*. Como exposto em Bauer e Swanson (2022),
aplica-se 0 conceito de que a surpresa de politica monetaria mps; ira capturar o choque de
politica e assim poderemos estimar os efeitos desse choque a partir de regressées. Contudo,
uma estimacdo acurada feita para tais efeitos causais sobre 0s pregos de ativos requer assumir

4 premissas basicas:

14 Ja definida na secéo 2.1.
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(1) inexisténcia de causalidade reversa, ie, que mudangas nos precos dos ativos ndo afetam

a acdo de politica monetaria®®;

(i) inexisténcia de varidveis omitidas que sao correlacionadas com mps; e impactem y, de
forma independente?®;

(ili)  asurpresa mps, precisa ser verdadeiramente nio antecipadal’;

(iv)  asurpresa ndo pode conter nenhum tipo de efeito de informag&o®®.

Como explicitado anteriormente, o problema de simultaneidade na relacdo do
instrumento de politica com as varidveis do VAR pode superado ao se usar dados diérios. Na
literatura de alta frequéncia é bastante comum o uso de choques nos mercados futuros de Fed
Funds e Eurodollar que ocorrem nos dias de decisdo de politica pelo Federal Open Market
Committee.

Contudo, ao invés de medir a surpresa de politica monetaria como definido em (10),
alguns autores preferem medi-la como a diferenca de ajuste entre taxas de juros futuras®®.
Seguindo Kuttner (2001), Piazzesi e Swanson (2008), Hamilton (2009) e Gertler e Karadi

(2015), iremos estabelecer a equacado de captura do choque como sendo:
(Eyiey;)" = Settle,,; — Settley,; i, (12)

onde (Etit+ j)u € 0 movimento n&o antecipado no instrumento de politica, Settle,. ; 0 preco de
ajuste contrato futuro investigado, apos a decisdo de juros, no més t, com expiragdo em t + j;
e Settle,,;_, 0 preco de ajuste do mesmo ativo, porém no dia anterior a decisdo de politica.
Desta forma, para j = 0, a surpresa nos mercados futuros medira o choque na taxa de juro futuro
corrente. Para investigagdes onde j = 1, a surpresa na taxa de juro esperada pode ser pensada

como sendo uma medida de choque de forward guidance, seguindo Gilrkaynak, Sack e

15 Os autores acham esta premissa bastante plausivel, pois ao se adotar uma janela temporal tdo apertada de andlise, torna-se
dificil crer que a decisdo formulada pelo comité, com comunicado ao mercado escrito tantas horas antes do momento do
anuncio, possa ser influenciada pelos precos dos ativos.

16 Noticias divulgadas durante a janela de evento no dia t podem geralmente afetar y,, mas é improvavel que sejam
correlacionadas com uma agdo (predeterminada) de politica mps;. Entretanto, uma informacéo anterior a decisdo em si pode
ser preditiva para mps; € y;.

17 Se a regressdo possuir um componente que é antecipado pelos agentes de mercado, mas nao pelos precos dos ativos, entdo
sua regressdo ira gerar um coeficiente estimado baixo e insignificante devido a presenca de um erro classico de especificacéo.
Para mais, ver Bauer e Swansson (2022).

18 \Ver mais em Romer e Romer (2000), Campbell et al (2012), e Nakamura e Steinsson (2018).

19 Este método é preterido do que o definido em (10) pelo simples fato de ser, segundo os autores, uma medida livre de prémio
de risco, prémio este que afetaria a analise para instrumentos de maturidade mais longa quando se partir para investigar choques
de Forward Guidance. Para ndo confundir com outras equagdes, modifiquei a nomenclatura para “settle”.
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Swanson (2005). Logo, esta definicdo se torna bastante versatil, pois funciona para
instrumentos tanto de curto, quanto de médio prazo.

Para isolar o impacto que exclusivamente vem das informacGes sobre a decisdo, é
comum na literatura que a medicdo dos choques ocorra em uma janela de tempo mais estreita,

de 30 minutos apenas, sendo 10 minutos antes do anuncio e 20 minutos depois do anuncio.

2.3 A ESCOLHA DO INSTRUMENTO PARA O CASO BRASILEIRO

Nesta secdo iremos discutir aspectos institucionais importantes que encontramos no
estudo de caso brasileiro, os quais demandam flexibilizacBes na escolha do instrumento de
politica que serd usado na construcdo da série de choques em comparacdo com os estudos de
caso habitualmente encontrados na literatura de alta frequéncia.

Mercado de Juros Futuros DI — Devido a auséncia de um produto financeiro que tenha
como ativo objeto a taxa SELIC, iremos usar no presente estudo o Contrato Futuro de DI1,
negociado em mercado de bolsa da B3 S.A. Ele é um derivativo padronizado que tem como
ativo objeto, por definicdo, a taxa média diaria dos Certificados de Depdsitos Interbancarios
(CDI), calculada e divulgada diariamente pela B3/CETIP, expressa em taxa efetiva ao ano com
base de 252 dias Uteis?®. Como regra geral a B3 abre contratos para todos os meses, seguindo
alguns critérios para o cadastro de novos vencimentos?!. Este derivativo se tornou o principal
instrumento financeiro do pais para a protecdo e gerenciamento de risco de taxa de juro, uma
vez que seu ativo objeto (CDI), por guardar forte e estavel relacdo com a taxa SELIC, reflete
nada mais do que a expectativa dos agentes para a trajetoria da taxa basica de juros no futuro,
acrescido de prémio de risco?. Por isso, acaba sendo a referéncia da taxa de juros prefixados
para diversos prazos de maturidade, fenémeno reconhecido em diversos trabalhos e

documentos®.

20 O valor do ativo objeto no seu vencimento sera o PU original corrigido pela acumulagdo da Taxa DI, divulgada pela B3,
entre a data de negociagéo, inclusive, e o dia do vencimento do contrato, exclusive. O contrato tem valor nocional de R$100.000
na data de vencimento. Como a posicéo é atualizada diariamente pelo fator de correcdo, o investidor que carrega a posi¢ao até
0 vencimento recebe ajustes diarios que somados equivalerdo a diferenga entre a taxa de juro contratada e a realizada, sobre o
montante financeiro da operagéo.

2L Até 1 ano da data de negociacdo a B3 abre contratos para todos os meses. Entre 1 ano e 5 anos da data de negociagio, os
contratos sdo abertos para cada inicio de trimestre. Para o periodo entre 6 e 10 anos da data de negociagdo, a B3 abre contratos
de forma anual (sendo janeiro como o més de referéncia).

22 A diferenca basica entre SELIC e CDI é que na primeira o Banco Central é a contraparte das operagdes, liquidadas em um
sistema de administracdo federal, enquanto na segunda as operacgbes sdo liquidadas diretamente entre as instituicdes e
registradas em um sistema de administracdo privada. Ambas, por serem operac¢des lastreadas em titulos publicos federais,
praticamente ndo possuem o risco de crédito, refletindo unicamente as condic6es de liquidez imediata da economia e, por esta
razdo, acabam tendo a mesma evolugéo histérica. Logo, choques na taxa Selic sdo integralmente repassados para as taxas CDI.
23 Ver Holland e Silva (2014) e Mercado Secundario da Divida PUblica Federal (2009).
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Sobre as decisdes do COPOM - diferentemente das decisdes de juros do FOMC, que
sdo divulgadas ao publico em geral ainda durante o funcionamento dos mercados, o0 Comité de
Politica Monetaria (COPOM) do Banco Central do Brasil (BCB) adota como regra 0 anuncio
de suas decisOes apenas apds o fechamento, que ao longo do periodo analisado se deu entre
17:00-21:00%*. Com isso, torna-se impraticavel aplicar a analise de surpresa em uma janela
temporal intradiaria ao redor do horério da divulgacdo da decisdo. A andlise de surpresa foi
entdo adaptada. Ela sera capturada a partir da diferenca das expectativas implicitas nos contratos
DI no periodo que compreende entre o fechamento dos mercados no dia da decisdo do COPOM
e a abertura dos mercados no dia seguinte a decisao.

Medida de DI Surprise — Em Carvalho et al (2013), a medida de surpresa de politica é
feita usando a diferenca entre o ajuste de um Swap Pré x DI de 30 dias no dia da decisdo do
COPOM e o0 ajuste deste mesmo instrumento no dia subsequente ao COPOM. O instrumento é
negociado em balcdo organizado, também na B3 S.A., e para fins de apuracdo do risco de
crédito suas taxas sdo geradas a partir da interpolacdo dos precos de ajuste dos contratos futuros
de DI. O presente estudo se diferencia dos anteriores ao extrair as surpresas de politica
diretamente dos contratos futuros de DI, ap06s tratamento especifico para isso levando em
consideracao a especificidade do contrato.

Diferentemente de um contrato de Swap Pré x DI, ndo podemos usar a taxa de ajuste do
DI futuro de forma direta. Uma vez que o ativo objeto € a taxa média acumulada do CDI entre
a data de negociacdo e o dia do vencimento, a expectativa implicita extraida diretamente da
diferenga de taxas serd uma expectativa “suja”, comparando contratos com tempo de
maturidade diferentes. Para calcular a expectativa implicita chamada de “limpa”, ie,
comparando contratos com 0 mesmo tempo de maturidade, devemos aplicar o conceito de ‘taxa
forward’ ao ajuste do DI Futuro que antecede a reunido do COPOM, antes de compara-la com
ataxa do DI no dia seguinte a decisio. Nossa medida de DI Surprise?, por tanto, sera calculada

da seguinte forma:

DI Surprise;,, = Taxa DI Futuro;,, — Taxa Forward; (13)

Mais especificamente, a taxa Forward sera a taxa de fechamento do DI no dia da deciséo,

descontado um dia de acimulo de CDI até o vencimento, pois assim 0 nimero de dias de CDI

24 Com excecdo das reunies entre maio de 2003 e agosto 2003, que tiveram suas decisdes sendo divulgadas entre 12h e 15h.
25 O conceito de DI Surprise ja foi explorado até mesmo pelo Banco Central do Brasil, sendo uma medida bastante consolidada
entre os agentes. Ver Vicente et al (2021) e Estudo Especial 101/2021 do BCB.
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acumulado serd o mesmo entre os dois contratos no momento de comparagéo. A taxa forward

é calculada da seguinte forma:

252
auf duf—-duc
(1+M)252
100

— duwc -1 (14)

cdi\252
(1+5%55)

Taxa Forward; = 100 *

onde fut é o ajuste do DI em analise, duf o nimero de dias Uteis do contrato futuro de DI
analisado até seu vencimento, CDI ¢é a taxa CDI vigente, divulgada pela B3/CETIP, e duc é o
namero de dias Uteis de validade do CDI, que compreende entre a data da anélise até a data do
préximo COPOM.

Figura 1 - Diagrama da metodologia de DI Surprise

Taxa Forward t = Taxa Futura DI r — CDI

CDI m

1 | 1
| 1 1 >
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DI Surprise,,, = Taxa DI Futuro,, — Taxa Forward,

Fonte: Vicente et al (2021)

Escolha do DI de referéncia — Como regra geral, o contrato futuro de DI usado neste
estudo para a captura da surpresa de politica serd todo aquele de primeiro vencimento da curva
(i.e., o contrato valido que tenha 0 menor prazo até sua expiracéo), desde que o ultimo dia de
negociacao deste contrato ocorra pelo menos 1 dia apds a decisdo de politica. Caso o contrato
de primeiro vencimento tenha como altimo dia de negociacao a data exata de uma reunido do
COPOM (ou seja, 0 contrato ndo existira no dia seguinte a deciséo de juros), iremos usar 0
contrato de segundo vencimento para extrair a expectativa implicita a termo.

Ao seguir o regramento acima descrito para escolha do DI de referéncia,
circunscreveremos a expectativa implicita a termo apenas a de uma unica reunido do COPOM,

e isso é fundamental na nossa analise. Uma vez que nenhum outro evento de politica monetaria
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estard previsto até a expiracdo do contrato futuro em questdo — iremos, por tanto, ignorar o risco
de reunido extraordinaria — todos os precos de ajuste daquele contrato, apds a decisdo de juros
e até seu vencimento, serdo iguais ao CDI divulgado pela B3/CETIP diariamente. Por este
motivo, o0 preco deste contrato ndo serd afetado por nenhum outro fator externo, uma vez que
existe plena arbitragem (i.e., caso o valor do contrato, por qualquer motivo, tente se distanciar
de seu valor de referéncia, os agentes de mercado irdo atuar para que ele volte para o prego de
ajuste atrelado ao CDI).

A figura 2 ilustra um exemplo de comportamento do contrato de DI futuro de primeiro
vencimento antes e depois de uma reunido do COPOM, até sua expira¢do, assim como o
comportamento do CDI e Selic efetiva durante 0 mesmo periodo. E possivel notar que, antes
da reunido do COPOM, a taxa forward do DI Jun-22 apresentou comportamento relativamente
estavel ao redor de 12.65%, o que significa dizer que a expectativa implicita a termo do mercado
ja apontava ha algum tempo para um aumento esperado de 100 pontos base da SELIC meta na
reunido 246. Apds a reunido do COPOM que confirmou o aumento de 100 pontos base, tanto a
Selic efetiva, quanto o CDI e o ajuste diario do contrato Jun-22, se mantiveram estaveis em
12.65%, até a expiracdo em 31-maio. A partir de 1-junho, o contrato de primeiro vencimento

passou a ser o julho-22, que carregara a expectativa implicita para a reunidao do COPOM 147.

Figura 2 — Comportamento DI Futuro, CDI e Selic ao redor do COPOM 246.

EXEMPLO COPOM 246
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Fonte: elaboragdo propria.
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A surpresa calculada para a reunido 246 no exemplo acima sera de -1bp, ou seja,
pequena o bastante para ser considerada nula levando-se em conta fricgdo financeira. Caso a
surpresa fosse calculada sem usar o conceito de taxa forward, a surpresa teria sido computada
como de +4bps. Além de magnitude diferente, neste caso tivemos sinal oposto a surpresa real.
Por isto o conceito de taxa forward € relevante e fundamental no presente estudo.

A figura 3 mostra outro exemplo, desta vez com a captura de uma surpresa de politica.
Na reunido 186, em outubro 2014, o Copom elevou a taxa Selic em 25 pontos base, enquanto a
expectativa implicita a termo contida no contrato futuro de primeiro vencimento (DI nov-14)
no dia da reunido era de estabilidade da taxa. Nota-se que no dia 22-out-2014, h& poucos dias
da decisao, o mercado chegou a precificar alguma chance de elevacao da taxa, mas 0 movimento
se dissipou rapidamente. Por isso, podemos considerar 0 aumento nesta reuniao como uma
surpresa de politica. A magnitude da surpresa capturada pela nossa medida de DI Surprise sera
de -23 bps, conforme memoria de calculo abaixo:

Data: 29-out-2014 (Quarta-feira)
* CDI vigente: 10.84% a.a.
* DI Nov-14: 10.84% (fech) e maturidade: 3 dias

252
3 \322
1_‘_10.84- 252
+ Forward Rate = 100 * (1% —1|=10.84

10.84\252
(1+ 100 )

Data: 30-out-2014 (Quinta-feira)
* DI Nov-14: 11.07% (fech) e maturidade: 2 dias

DI Surprise: 11.07% — 10.84% = +0.23 p.p.

Por tanto, a inexisténcia de fatores que afetem o preco de ajuste do contrato de primeiro
vencimento apds a reunido do COPOM, em funcdo de sua definicdo e ambiente de plena
arbitragem, além do risco negligenciavel de reunido extraordinaria, faz com que a nossa série
de DI Surprise carregue as caracteristicas necessarias para ser um instrumento ortogonal a
riscos diversos que eventualmente poderiam estar sendo capturados nos prec¢os que ndo aqueles

inerentes a politica monetaria.



19

Figura 3 — Comportamento DI Futuro, CDI e Selic ao redor do COPOM 186.

EXEMPLO COPOM 186
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Fonte: elaboracdo propria.

Amostra e ajustes - Nossa medida de DI Surprise foi feita para todas as reunides do
COPOM de janeiro de 2003 até julho de 2022, o equivalente a 168 reunides. Foi também
aplicado um filtro adicional para excluir da amostra reuniées em que os dias seguintes a elas
fossem feriados, pois queremos eliminar ao maximo o risco de existéncia de efeito informagéo
ndo inerente a decisdo na precificacdo dos ativos. Com isso, nossa amostra cai de 168 para 157
reunides. Também decidimos usar os precos de abertura do DI Futuro do dia seguinte as
reunides por dois motivos (i) os precos de abertura sdo formados por um leildo de pré-abertura?,
0 que ja ¢é suficiente para que a ‘surpresa’ da decisdo comece a afetar precos, e (ii) se
assumirmos os precos de fechamento poderiamos também aumentar o problema de efeito
informacgdo ndo inerente & decisdo em si. Para contemplar o periodo de descolamento mais
pronunciado entre Selic x CDI, rodamos um filtro para eliminar variagdes que fossem menores

do que 15bps para a amostra até 2013, e de 5bps para a amostra apos 2013, refletindo assim os

% Fase que antecede a negociagéo do instrumento durante um periodo pré-definido, de 5 minutos, objetivando a abertura dos
nego6cios com um preco justo e transparente. Durante esse periodo, é permitido o registro de ofertas que, entretanto, ndo
resultam em operacgdes, mas serdo utilizadas para a defini¢do de um preco tedrico de abertura, respeitando as regras de leildo.
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avancos aplicados pela B3/CETIP na metodologia de calculo da taxa CDI ap6s 2014%’. Para

meses que ndo tiveram reunido do COPOM, por defini¢éo a surpresa ser zero.

Figura 4 - Série de DI Surprise com instrumento DF1
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Fonte: elaborado pelo autor
24 DADOSE CONSTRUC}AO DO VAR

Todas as variaveis foram computadas de forma mensal, em um periodo que vai de
janeiro-2003 a julho-2022. Para a medida de inflacdo, usamos o Log do IPCA [logcpi] em
namero indice (nivel), divulgado pelo IBGE; para a medida de atividade econdmica, usamos o
Log da Producdo Industrial Mensal [logip], com ajuste sazonal, em nimero indice (nivel),
divulgado pelo IBGE; e uma medida de cambio que compreende o Real contra uma cesta de
moedas de paises emergentes e exportadores de commodities?® [brlemcc], e também uma
medida de condigdes financeiras [fci], em nivel, o qual foi elaborado de forma proprietaria®.

Na figura 5 encontra-se a distribuicdo dos dados.

27 O descolamento entre Selic e CDI era bastante frequente até 2014, ano em que a Cetip/B3 promoveu mudangas nos critérios
de apuragdo da taxa CDI, fortalecendo o procedimento de célculo alternativo para momentos em que o nimero de operagdes
era insuficiente do ponto de vista estatistico, e aperfeicoando métodos de expurgo de taxas outliers.

28 Para cesta de moedas foram usadas as taxas de cdmbio contra o délar dos seguintes paises: Africa do Sul, Australia, Canada,
Nova Zeléandia, Indonésia, Chile, Colémbia e México. Valores positivos significam valorizagdo do Real contra a cesta de
moedas.

29 Ver metodologia do indicador proprietario de condiges financeiras no anexo 1.
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Figura 5 - Varidveis do VAR baseline: 2003-2022 (dados mensais)
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Fonte: IBGE, BCB (SGS), elaborado pelo autor.

A escolha das variaveis inflacdo e producdo industrial se deve por elas serem bastante
comuns na literatura académica nacional em estudos de politica monetaria por meio de Vetores
Autorregressivos®. A escolha por uma variavel de cdmbio no VAR se deu de forma a tentar
capturar restricbes externas especificas ao pais. Além disso, outros estudos ja revelaram a
importancia que o cambio possui como uma fonte geradora ou absorvedora de choques para a
economia brasileira®'. Ja o indicador de condicGes financeiras, que compreende em sua
concepgdo uma serie de variaveis financeiras que guardam informacGes sobre condicGes de
mercado (ex: crédito), foi incluido por também possuir importante influéncia nos ciclos de
negocios e para a propria politica monetaria, refletindo ndo apenas o atual estado da economia,

como também as expectativas dos agentes sobre o estado futuro dela®.

30 Ver Céspedes et al (2015)
81 Ver Lima et al (2011).
32 Ver Gaglianone e Areosa (2016).
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A ultima variavel do VAR foi o indicador de politica. No VAR baseline usaremos a taxa
Selic em nivel, mas também serdo feitos exercicios adicionais com outros 2 indicadores: DI

Futuro de 1y e 2y®,

Tabela 1 - Teste para autocorrelagdo, ARCH e normalidade

Teste logip logepi brlemcc fci selic
Autocorrelagio - LB(1) 0.4165 0.9463 0.9937 0.9737 0.7617
Autocorrelagio - LB(4) 0.1290 0.8014 0.9992 0.5308 0.9802

ARCH 0.0640 0.3369 0.8938 0.000 0.000

Normalidade 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000

Nota: As hipdteses nulas sdo as seguintes; auséncia de correlagdo serial nos residuos

para 1* e 4* ordens (Autocorrelagio - LB(1) e (4)); auséncia de heterocedasticidade
condicional autoregressiva (ARCH); distribui¢do normal dos residuos.

Fonte: elaborado pelo autor

O VAR baseline foi estimado em nivel. Todas as variaveis apresentaram sinais corretos
com relacdo a teoria econdmica. Testes de estacionariedade foram feitos em todas as variaveis
e, com excecdo da Producéo Industrial e do indicador de Condigdes Financeiras, os resultados
apontaram impossibilidade de rejeitar a presenca de raiz unitaria. Todavia, mantivemos o
modelo em nivel. Como bem citado por Costa Filho (2016), esse procedimento € baseado nos
resultados contidos em Sims et al (1990), que coloca mais énfase na implicacdo para as
distribuicGes estatisticas de interesse do que para a ndo-estacionariedade das variaveis, tal como
discutido em Hamilton (1994) ou Lutkepohl (2007). A anélise para escolha da melhor
defasagem se deu pelos critérios de informacdo Akaike (AIC) e Hannan e Quinn (HQ), os quais
apontaram para 4 e 2 defasagens, respectivamente. O modelo com 2 defasagens foi escolhido
por ser parcimonioso segundo outros critérios e ainda ser o second-best pelos critérios acima®.
Foi executado um teste para verificar a estabilidade dos autovalores da matriz de coeficientes e
0 modelo apresentou raizes do polindmio caracteristico sobre ou dentro do circulo unitario,
indicando convergéncia no longo prazo. Os residuos do VAR baseline também néo
apresentaram correlacéo serial pelo teste de Portmanteau assintotico, ainda que ndo tenham tido
desempenho favoravel no teste de Breusch-Godfrey para 95% de confianca. Para cada variavel
foi feito o teste de Ljung-Box com 1 e 4 defasagens, com todos indicando auséncia de correlagdo
serial. Os testes de heterocedasticidade condicional autorregressiva (ARCH) apresentaram bons

resultados para as variaveis individuais, com excecdo para SELIC em nivel. Para o sistema

33 para construcio dos vértices em maturidade constante, foi feita uma interpolagio pelo método de spline cubicos.

34 Qutros critérios foram usados na avaliagdo, como tamanho do poder explicativo (R?), BIC, forca do instrumento externo e
raizes do polindmio caracteristico, buscando maior grau de convergéncia no longo prazo. Ao todo foram analisados mais de 20
modelos diferentes, alternando com a inclusdo de tendéncia, constante, ambos ou nenhum.



23

como um todo o teste ndo foi satisfatorio muito em funcdo da inclusdo da taxa de juros e
inflagdo, caracteristica ja salientada em experimentos anteriores®,

Em conjunto com os resultados do Proxy-SVAR, sera apresentado um comparativo das
funcBes impulso-resposta com relacdo a um modelo VAR estrutural com procedimento de
ortogonalizacdo dos residuos via decomposicdo de Cholesky, método esse que impde uma
estrutura recursiva a matriz de relagcbes contemporaneas entre as variaveis do modelo. Como
ordenagdo causal, iremos descartar a determinagdo por causalidade Granger®® e iremos adotar
0 pressuposto em Christiano, Eichenbaum e Evans (1999), onde a hipotese é de que as variaveis
de estado da economia podem afetar contemporaneamente o instrumento de politica monetéria,
mas o instrumento de politica monetéria ndo afeta contemporaneamente as variaveis do estado
da economia. O ordenamento causal escolhido, por tanto, sera (1) logip; (2) logcpi; (3)
indicador de politica; (4) fci; (5) brlemcc. Foram adicionadas dummies para 3 momentos: (1)

GFC; (2) greve dos caminhoneiros; (3) Covid.

3 Ver Minella et al (2003)
3 Segundo Cavalcanti (2010), o fato de certa variavel X no causar outra variavel Z no sentido de Granger ndo é condigio
necessaria nem suficiente para a auséncia de efeito contemporaneo de X sobre Z.
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3. RESULTADOS

3.1 VERIFICANDO A CONSISTENCIA DO INDICADOR DE SURPRESA

Para nos certificarmos de que a medida de DI Surprise extraida do contrato de primeiro
vencimento do DI Futuro de fato é ortogonal ao termo de erro, i.e., ndo possui correlagdo com
outros fatores eventualmente ndo mapeados, foi feito um exercicio simples de regresséo por
minimos quadrados em que a varidvel dependente é a série de choques encontrados nesta
metodologia, e as variaveis independentes sdo: (i) um componente que representa 0 impacto
dos mercados internacionais nos ativos domésticos, o qual usaremos o S&P 500, mais
especificamente a diferenca entre o fechamento no dia do COPOM e a abertura no dia seguinte
a decisdo de politica, e (ii) um componente que representa um choque de risco politico
doméstico, que entrard na forma de uma variavel dummy que toma valor unitario nos dias em
que o risco politico doméstico cresceu acima de um determinado threshold. Para este
componente, primeiro foi construido um indicador de risco politico doméstico (Political
Uncertainty Index, ou PUI) de forma totalmente proprietaria®’. Em seguida, classificamos como
“choque politico” os dias em que a variagdo deste indicador excedeu 3 desvios padroes. A
amostra foi reduzida em funcdo da indisponibilidade de dados antes de 2006 para a nossa
medida de Political Uncertainty Index. Os resultados estdo na tabela 2. Nota-se baixo poder
explicativo e parametros ndo significativos a 10% de confianca, o que nos da seguranca de que
a nossa série de choques ndo possui relacdo com fatores internacionais ou mesmo fatores

inerentes a politica doméstica, a0 menos na amostra analisada (de 2006 a 2022).

Tabela 2 — Estudo de Regressao DI Surprise

Regressdo por Minimos Quadrados Odrindrios atraveés da fungdo "lm" no R Studio.
Modelo: DI Surprise = a + B1(SPX) + B2(PUI) + £

Coeficientes Estimate Std error t-value Pr (=|t)

Intercepto -0.02901 0.01128 -2.572 0.0113 *
S&P500_Abe 2.26501 1.55258 1.459 0.1471
PUI_Dummy 0.02301 0.04861 0.473 0.6368

Signif. codes: 0 ****70.001 ¥+ 0.01**°0.05°70.1°°1
Residual standard error: 0.1251 on 127 degrees of freedom
Multiple R-squared: 0.01842, Adjusted R-squared:  0.002966

F-statistic: 1.192 on 2 and 127 DF, p-value: 0.307

Fonte: elaboragdo propria.

37 A metodologia proprietaria do Political Uncertainty Index se encontra no apéndice 2.
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3.2 FORCA DO INSTRUMENTO EXTERNO

Para avaliar qual o melhor conjunto de instrumento e indicador para a investigacao,
reproduziremos abaixo uma versao em alta-frequéncia (base diaria) do approach de variavel
instrumental que usaremos no VAR mensal. Nesta versdo em alta-frequéncia serd examinada a
resposta de varios ativos de mercado (taxas de juros nominal, real e Ibovespa) a surpresas de
politica monetaria, em base diaria. Seja i* a taxa de juros de um instrumento de maturidade n
que servird como indicador de politica, e seja AR; a variacdo de um ativo de mercado no dia

seguinte a decisdo do COPOM, e (if*)* como sendo o movimento ndo antecipado de i*, temos:

AR = a+ B(IM)" + & (14)

A equacdo (14) é estimada por Minimos Quadrados em Dois Estagios, usando surpresas do DI
mais curto como instrumento (DF1). A premissa usada no presente estudo é de que as variaveis
instrumentais na estimacdo isolam a variacao de i que € devida exclusivamente as surpresas
de politica monetéria, as quais sdo ortogonais ao termo de erro &, € que resulta em estimativas
consistentes dos Bs. Essa forma de estimacdo € diferente da encontrada na literatura de HFI.
Usualmente os estudos anteriores faziam a regresséo das variagdes dos ativos diretamente nas
surpresas extraidas dos mercados futuros. Porém, o método aplicado é simplesmente uma
replicacdo da analise do VAR, porém em base diaria (versdo em alta-frequéncia).

As colunas da tabela 3 mostram os coeficientes das regressdes em dois estagios, para
cada ativo analisado, usando diferentes combinagdes de indicador e instrumento de politica
(linhas). Os valores principais se referem ao impacto, em basis point, para cada unidade de
variacdo do instrumento de politica estudado (um choque exdgeno). Por exemplo, uma variacdo
de +100bps no DI_1Y, combinado com o instrumento DF1, gera um impacto de +102.4bps nos
Juros nominais de 2 anos. De forma interessante, uma variagdo de +100bps no DI_2Y como
indicador de politica, usando o DF1 como instrumento, gera um impacto de -81.9bps nos Juros
nominais de 10 anos. Nenhuma combinacdo de indicador e instrumento de politica gerou
resultados estatisticamente aceitaveis para as variagdes do Ibovespa Futuro, mesmo quando
associado a um segundo instrumento (variagdes do S&P500). Ainda assim, importante notar as
variagfes encontradas. A combinacdo de maior relevancia foi do DI_1Y usando o DF1 como
instrumento. Um choque de +100bps gera impacto negativo de -1.35% no lIbovespa, em

consonancia com a teoria macro.
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Tabela 3 - Variagdes de ativos selecionados a um choque de juros (diario)

Indicador e First Stage

Instrumento f_statistic 2Y Rate 5Y Rate 10Y Rate 2Y RealR 5Y RealR Ibov
Selic, DF1 15.66*** 0.435 ** 0.221 * -0.356 (.) 0.236 ** 0.1351 * 0.033
(3.152) (2.733) (-2.3169) (3.2057) (2.885) (0.214)

DI_1Y, DF1 158.7*** 1.024 *** (0522 *** -0.839 *** 0.786 *** (0.449 *** -0.135
(9.872) (6.381) (-3.936) (7.0371) (5.047) (-0.427)

DI_2Y, DF1 38.02*** 0.509 *** -0.819 *** (0968 *** (554 *** -0.036
(12.914) (-5.3502) (6.441) (5.659) *(-0.1083)

Signif. codes: 0 “***> 0.001 ‘** 0.01 ‘** 0.05<.> 0.1 ¢ 1

Nota: Entre parénteses, t-statistics robusto a heterodecasticidade. RealR = Taxa de juro Real extraida da curva de NTN-B, calculado
pela ANBIMA. Ibov: incluida no set de instrumentos a variagcdo do S&P500 entre fechamento dia anterior e abertura do dia seguinte
para controlar pelo fator externo, em todos os testes o set de instrumento rejeitou hipotese nula de instrumento fraco.

Fonte: elaborado pelo autor.

Contudo, foram notadas inconsisténcias no uso desses conjuntos de indicador e
instrumento no momento da inclusdo no VAR de base mensal. Deste modo, seguindo a
literatura, faremos um teste F-parcial em primeiro estagio robusto a heterocedasticidade como
mais um critério para validagdo dos instrumentos®. Esse teste foi replicado para os instrumentos
do presente estudo e seus resultados estdo na tabela 4, junto com os coeficientes da regressdo
em primeiro estagio e seus respectivos R2. So foi possivel rejeitar a hipotese nula de instrumento
fraco quando o instrumento DFI era combinado com a Selic como indicador de politica. Ja para
DI_1Y e DI_2Y o instrumento ndo se mostrou adequado.

Tabela 4 - Efeitos dos instrumentos nos residuos de 1° estagio para o0 VAR baseline mensal

Selic DI_1Y DI_2Y
Instrumento (1) (2) (3)

DF1 -1.1456 ***  -0.1334 0.4229

(-4.012) (-0.292) 0.727)

Observacdes 230 230 230
Residual SE 0.3589 0.5749 0.7316
R? 0.0652 0.000368 0.00228

F-robusto 16.10 0.085 0.53

Signif. codes: 0 “**** (0.001 “*** 0.01 “** 0.05 > 0.1’ 1
Nota: Entre parénteses, t-statistics robusto a heterodecasticidade.

Fonte: elaborado pelo autor.

3 Segundo Bound, Jaeger e Baker (1995), sabendo que estimadores de regressdes IV (varidveis instrumentais) possuem
maiores erros-padrdo para seus coeficientes do que se comparados com os estimadores gerados por modelos simples OLS, ao
confiar neste tipo de método é necessario verificar a validade do instrumento e sua robustez, especialmente se ele é
suficientemente correlacionado com a variavel enddgena (relevancia do instrumento). Do contrario, os estimadores 1V ndo irdo
corretamente identificar relagdes causais. Staiger e Stock (1997) aprofundaram-se no tema, fazendo a formalizagdo da teoria
assintética relevante e recomendando o que agora é praticamente uma regra-de-bolso: um teste F-parcial de primeiro estagio
menor do que 10 indica a presenca de um instrumento fraco.
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Essa diferenca na validacdo dos instrumentos dentro do VAR mensal (tabela 4) em
comparagao com os testes feitos na versao em base diéria, os quais haviam mostrado rejeicao
da hipdtese nula de instrumento fraco para todas as combinagdes testadas (tabela 3), também
foi notada em Gertler e Karadi (2015). Os autores constataram que instrumentos que possuiam
forte poder explicativo para indicadores de politica de maior maturidade acabaram nédo se
provando instrumentos fortes o bastante para 0 VAR base mensal.

3.3 FUNCOES IMPULSO-RESPOSTA DO VAR BASELINE

Na figura 6 estdo reproduzidas as fungdes impulso-resposta do modelo Proxy-SVAR
com instrumento externo principal (DF1) combinado com a Selic como indicador de politica.
E feita a comparacao com o impulso-resposta do modelo VAR com decomposicéo de Cholesky.
Todos os resultados foram gerados usando o software R (R Core Team, 2020), RStudio (Rstudio
Team, 2020), via pacote sovereign (Tyler, 2022). Os choques foram todos normalizados para
reproduzir uma inovacdo contracionista de +100bps, para facilitar a comparacéo dos resultados.
Intervalos de confianca foram construidos através do método de bootstrap, com 5% e 95%,
com 1.000 interacdes. Para o Proxy-SVAR usou-se 0 método wild bootstrap, recomendado para
modelos com erros heterocedasticos®.

Os resultados das IRFs mostraram que o método Proxy-SVAR usando o primeiro
contrato de DI Futuro como instrumento externo (DF1) gera impactos distintos para diversas
variaveis em comparacao aos reportados pelo método de decomposicao de Cholesky. Destaca-
se 0 impacto maximo sobre a inflagdo (IPCA) de -1.05% (intervalo de confianca de -1.65% a -
0.48%), cem periodos apds o choque de indicador de politica, sem apontar presenca de price
puzzle, com impacto negativo significativo ao longo de todo o horizonte de analise. Enquanto
pelo método de Cholesky o impacto maximo foi de -0.53% (intervalo de confianca entre -1.04%
e -0.06%) para cada +100bps de choque, ap6s 35 periodos, sendo estatisticamente insignificante
por todo o horizonte de analise e apresentando um indicio de price puzzle nos primeiros meses
apos o choque. A diferenga de approach ficou bem evidente também para a varidvel de
producdo industrial e cdmbio, em ambos com impacto muito mais pronunciado e relevante no
método Proxy-SVAR do que no Cholesky, sempre com sinal correto com relacdo a teoria
econémica. Uma inovacao contracionista de 100bps no indicador de politica gerou impacto de

-1.4% (intervalo de confianca entre -2.28% e -0.63%) na produc&o industrial, no periodo

39 Ver Wu (1986).
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Figura 6 — Funcdo impulso-resposta VAR baseline vs Cholesky
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subsequente ao choque, usando o instrumento DF1. J& no método de Cholesky, o impacto
méaximo foi de -1.61% (intervalo entre -2.38% e -0.93%), quinze periodos apds o choque.

VAR baseline estendido - Sabendo que a politica monetaria tem menor efeito sobre
precos administrados, 0s quais possuem carater eminentemente inercial®®, seria interessante
medir (i) os efeitos de politica monetaria em indicadores que excluissem tais componentes, e
(if) os impactos em outros subgrupos com particular interesse da autoridade monetaria.
Decidimos entdo estender o VAR baseline, o qual chamaremos daqui para frente de VAR
baseline estendido, incluindo outras 4 medidas desagregadas de inflacdo: (1) IPCA Precos
Livres (SGS codigo 11428); (2) IPCA ndo-comercializaveis (SGS cddigo 4448); (3) IPCA
Servigos (SGS codigo 10844), e; (4) IPCA médias dos niicleos*.

Figura 7 — Funcao impulso-resposta para diferentes indicadores desagregados do IPCA
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Fonte: elaborado pelo autor.

40 \/er Bogdanski, Freitas, Goldfajn e Tombini (2001)

41 Média simples dos niicleos EX0 (SGS céd. 11427), EX1 (SGS cdd. 16121), EX2 (SGS cdd. 27838), EX3 (SGS c6d. 27839),
Percentil 55 (SGS c6d. 28750), Médias Aparadas com suavizagdo (SGS cod. 4466), Nucleo de dupla ponderagdo (SGS cdéd.
16122) e nucleos ex-Alimentacdo e Energia (SGS céd. 28751).
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A Figura 7 traz os resultados. A adicdo de novas medidas de inflagdo no VAR baseline
estendido resultou em um impacto mais forte para o indice de pregos do que no VAR baseline
principal. Para o IPCA headline, o impacto maximo foi de -2.06% (intervalo entre -2.9% e -
1.41%) cem periodos apos o choque. Todas as outras medidas de inflacdo desagregadas do
modelo também apresentaram variagdes méaximas préximas de -2%, sendo todos
estatisticamente significativos por todo o horizonte de anélise*?, sem indicio de price puzzle.
Outra mudanca significativa esta no impacto maximo e formato da resposta para a Producéo
Industrial. Um choque de 100bps na Selic gerou -2.21% (intervalo entre -3.36% e -1.05%) no
momento imediatamente posterior ao choque, ndo sendo significativamente negativo entre 0s
periodos 20 e 50, mas voltando a ficar negativo de forma significativa até entrar em equilibrio

ao redor de -1% quando o choque de politica se dissipa apds cem periodos.

3.3 VAR ALTERNATIVO

Em um exercicio alternativo, o indicador de condi¢es financeiras foi substituido pela
inflacdo implicita (Breakeven Inflation Rate) de 5 anos, em nivel, calculada a partir das curvas
zero-coupon da Anbima para titulos pré-fixados (LTN) e para titulos ligados a inflagdo (NTN-
B)*. A amostra foi reduzida para uma janela entre Out/2008 e Jul/2022 devido a menor
disponibilidade de dados da curva ETTJ da Anbima para construcdo da inflacdo implicita. O
modelo foi feito com 4 defasagens, conforme apontado pelos critérios de informacdo Akaike
(AIC) e Hannan e Quinn (HQ), sem tendéncia e intercepto.

A figura 8 mostra os resultados. A despeito dos testes de 1° estagio ndo rejeitarem
hipdtese nula para a fraqueza do instrumento e o baixo poder explicativo (R?), os resultados
foram interessantes. Os impactos para variaveis macro (Inflacdo, Producéo Industrial) e para as
variaveis de mercado (BRL e BEIR 5Y) ficaram ainda mais fortes e expressivos do que no VAR
baseline. Nesta configuracdo, cada +100bps de choque de indicador causam um impacto
méaximo no IPCA de -5.08% (intervalo de confiancga entre -7.5% e -3.4%) vinte meses apds o
choque, sendo significativo estatisticamente por todo o horizonte de analise. Para producéo
industrial, o impacto maximo foi de -9.87% (intervalo entre -14.1% e -4.5%) no momento

inicial do choque. Todas as outras variaveis apresentaram sinais corretos com relacdo a teoria

42 com excegdo do IPCA Servigos que apresentou resultado negativo ndo significativo entre os periodos 7 e 16 apds o choque,
mas voltando a ser significativo apds esse breve periodo.

43 Os dados foram extraidos do sistema Bloomberg LP com os cddigos BZAASY Index, para a curva zero-coupon de NTN-B,
e BZADSY Index, para a curva zero-coupon de pré LTN. Para inclusdo no VAR mensal, foi usada a média mensal simples do
nivel da inflagdo implicita.
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Figura 8 — Impulso-resposta do VAR alternativo
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First-Stage regression:
Selic + DF1 => Robust F: 1.692; R2: 1.13 percent;

Fonte: elaborado pelo autor.

macroecondémica. O modelo apresentou raizes do polinémio caracteristico dentro do circulo
unitario e seus residuos também ndo apresentaram correlacdo serial tanto pelo teste de

Portmanteau assintotico, quanto no teste de Breusch-Godfrey para 95% de confianca.
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4. EXERCICIOS DE ROBUSTEZ

Durante a pesquisa, diversas decisdes sobre pardmetros e metodologias de estimagéo
foram tomadas buscando maior solidez e confianca nos resultados para o objetivo do estudo.
Ainda assim, nesta secdo serdo apresentadas a aplicacdo de alguns conjuntos diferentes de
instrumentos, variaveis e até metodologia para testarmos a robustez dos resultados encontrados

no estudo principal.

4.1 VARIACOES DO INSTRUMENTO DF1

O nosso principal instrumento externo (DF1), como foi descrito na secédo 2.3, engloba
as surpresas de politica precificados pelo contrato de DI Futuro de primeiro vencimento
posterior a reunidao do COPOM, coletados por meio dos precos de abertura do mercado. Nosso
argumento era de que o preco de abertura, formado pelo procedimento de pré-abertura, ja era
suficiente para refletir de forma pura a digestdo dos agentes com relacdo a surpresa de decisao
da noite anterior. Também executamos uma limpeza nos dados eliminando os feriados pos-
decisdo, de modo a evitar efeito informacédo ao alongar o periodo entre a deciséo e a reacdo dos
mercados. Neste exercicio fizemos algumas modificacbes no nosso instrumento para verificar
se os resultados permaneciam os mesmaos: (i) coletar as surpresas nos precos de fechamento do
mercado; (ii) uma limpeza adicional nos dados ao excluir datas em que a reagéo do mercado
pos-decisdo coincidiu com divulgacdo de dados macroecondmicos relevantes para as
expectativas dos agentes, como IPCA e PIB; (iii) tirar todos os filtros aplicados; (iv) subir o
threshold de fric¢do financeira de 5bps para 10bps. Foram feitas 27 combinacdes de variacdes
para o instrumento DF1 e foram analisados: (1) os testes F-Parcial Robusto de validagdo do
instrumento; (2) formato e evolucdo dos IRFs em comparacdo com Cholesky. A despeito da
suspeita de que os instrumentos pudessem ganhar validade via teste F-robusto ou ampliacéo da
magnitude de impacto dos choques, ndo foram encontradas evidéncias claras de que mudancas
na forma de coleta dos dados, ou mesmo novas exclusdes além das ja feitas no primeiro filtro,
assim como o aumento do threshold de fricgdo financeira, causaram mudancas significativas

nos resultados apresentados.
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4.2 INSTRUMENTO NARRATIVO

Neste exercicio resolvemos testar se a magnitude do impacto reportado nas funcGes
impulso-resposta pela metodologia Proxy-SVAR com identificacdo de choques pelo método de
alta-frequéncia no VAR baseline se altera quando inserimos como instrumento externo uma
série de choques gerada por outra metodologia que ndo fosse HFI.

Em trabalho inédito a ser publicado, Hachul (2022) construiu uma série de choques
exogenos de politica monetaria pelo método narrativo *4, analisando textualmente os
comunicados pds-deciséo e atas de 166 reunides do Comité de Politica Monetaria do Banco
Central do Brasil, ocorridas entre janeiro de 2003 e margo 2022, a mais longa e contemporanea
série de choques pelo método narrativo encontrada na literatura hoje. Parte da metodologia
passou pela analise de avaliacdo historica da visdo dos agentes de mercado a partir de noticias
de jornais a época de cada decisdo, confrontando tais expectativas com a visdo da autoridade
monetéria extraida em cada documento oficial. Os choques identificados foram classificados
como -1 para um choque negativo (i.e. politica monetéria expansionista), e +1 para um choque
positivo (i.e. politica monetaria contracionista).

A figura 9 mostra as diferencas entre o instrumento DF1, feito pelo método de alta-
frequéncia, e o instrumento Hachul, feito pelo método narrativo. E possivel notar que em
diversas ocasides os choques identificados pelo método narrativo também foram identificados
pelo método de alta frequéncia, e com o mesmo sinal. Contudo, também sdo notados choques

em que os sinais entre as duas metodologias divergem.

Figura 9 — Diferengas entre instrumentos Narrativo (Hachul, 2022) e DF1
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Fonte: Hachul (2022), elaborado pelo autor.

4 Ver Friedman e Schwartz (1963) e Romer e Romer (1989).
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Os testes F-parciais de primeiro estagio robustos a heterocedasticidade mostraram que
foi possivel rejeitar hipdtese nula de instrumento fraco para a série de choques Hachul. O poder
explicativo em primeiro estagio ficou em 6.23%. Na figura 10 estdo os graficos de impulso-

resposta do instrumento DF1 contra o instrumento Hachul.

Figura 10 — Impulso-Resposta instrumento DF1 e Hachul
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Fonte: elaborado pelo autor.

Para Selic e IPCA os impactos derivados dos dois instrumentos séo semelhantes em seu
formato, mas levemente diferentes em magnitude. Usando o instrumento DF1 o impacto
méaximo no IPCA ficou entre -1.65% e -0.48% no final do horizonte de andlise, enquanto usando
o instrumento Hachul o impacto maximo ficou entre -1.38% e -0.17%. Para BRL e Producéo
Industrial, tivemos diferencas mais relevantes. De imediato o choque de 100bps identificado na
série Hachul causa uma reducédo da producdo industrial entre -4.8% e -3.08% um més apos o
choque, estabilizando-se ao redor de -0.48% no final do horizonte de analise. Enquanto no
instrumento DF1 o impacto méximo na producdo industrial ficou entre -2.8% e -0.63% no més
seguinte ao choque, se estabilizando ao redor de -0.59% ap0s o choque de indicador se dissipar.
Na variavel de cambio, o instrumento DF1 apresentou comportamento mais forte de valorizacéo

do Real com um choque de Selic do que o instrumento Hachul.



4.3 PROJECAO LOCAL

Uma das contribuicbes do presente trabalho é poder organizar de forma mais
sistematizada a construcdo de uma série de choques pelo método de HFI, aderente as
particularidades do mercado brasileiro. Por isso, seria interessante testar o comportamento das
variaveis do nosso VAR baseline quando inserimos nossa série de choques via HFI em outra
metodologia que ndo a Proxy-SVAR. Nesta se¢éo, estimamos funcdes de impulso-resposta por
técnicas de Local Projection® usando a série DF1 como instrumento externo. Esta metodologia
possui algumas vantagens*®, entre elas (i) a possibilidade de incorporar dependéncia de estado
ao modelo de forma mais facil; (ii) a ndo necessidade de impor restricdes dindmicas aos IRFs
que existem nos VARs. Os gréaficos foram gerados pelo pacote Ipirfs (Adammer, 2019), com

uso de minimos quadrados em dois estagios para instrumentalizar a série de choques.

Figura 11 — Funcdo impulso-resposta pelo método de Local Projection
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Fonte: elaborado pelo autor.

Em consonancia com estudos que se debrucaram sobre as diferencas entre modelos
VAR e LP*, nota-se que o desempenho da funcéo impulso-resposta pelo método de Projecéo
Local é semelhante a funcdo impulso-resposta pelo método Proxy-SVAR para horizontes bem

45 Ver Jorda (2005).

IRF - Shock on logip

IRF - Shock on brlem

46 \er Auerbach e Gorodnichenko (2013), Ramey e Zubairy (2018).

47 \/er Plaghorg-Moller e Wolf (2021)



36

curtos. As diferencas entre as metodologias comecam de fato a surgir a partir do 17° més ap0s
o choque de politica monetaria. Enquanto um choque de 100bps na Selic gerou impacto de -
0.84% no IPCA pelo método Proxy-SVAR ao final de 24 meses, o método de Local Projection

gerou impacto de -1.09%.

5. CONCLUSOES

O presente trabalho trouxe evidéncias de que mudancas em alta frequéncia no mercado
de juros futuros ao redor das decisbes do COPOM sdo um importante instrumento para
identificacdo de efeitos de politica monetaria para inflacdo e atividade no Brasil

Uma série de choques monetéarios foi gerada usando os mercados futuros de DI 1 dia da
B3, considerando as particularidades e aspectos institucionais do mercado brasileiro. Um
modelo Proxy-SVAR foi aplicado para um VAR Baseline de varidveis econdmicas e financeiras
para medir o impacto do instrumento externo sobre IPCA, Produgéo Industrial. Foi avaliada a
robustez dos instrumentos escolhidos. O método Proxy-SVAR mostrou desempenho superior a
de modelos mais tradicionais como decomposi¢do de Cholesky. Um VAR baseline estendido
mostrou o impacto deu um choque de juros sobre medidas desagregadas de inflagdo. Um VAR
alternativo evidenciou impacto ainda mais forte quando acrescida uma medida de inflacdo
implicita. Nos testes de robustez, 0 método Proxy-SVAR se mostrou consistente ao usar um
instrumento externo narrativo, e a série de choques encontrada através de alta-frequéncia no
presente estudo também teve desempenho favoravel ao ser aplicado dentro de uma metodologia

de Projecdo Local.
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APENDICE 1 - INDICADOR CONDICOES FINANCEIRAS

Como explorado por Gaglianone e Aerosa (2016), um indicador de condigdes
financeiras (FCI) pode ser definido como uma medida do estado corrente de variaveis
financeiras que influenciam o comportamento econémico e, por tanto, o estado futuro da
economia. Por possuir forte influéncia nos ciclos de negdcios, é considerado um canal de
transmissdo da politica monetéria. E por ndo ser uma medida diretamente observavel, é
fundamental que sua construcdo seja abrangente o suficiente para capturar o componente
forward-looking dos agentes econdmicos através de um amplo espectro de variaveis.

O presente trabalho decidiu por construir sua propria série de Condic¢des Financeiras por
2 razdes (1) simplificacdo metodoldgica; (2) inexisténcia de uma série longa o suficiente que
abracasse todo o periodo de andlise, que vai de janeiro 2003 até julho 2022. Abaixo a descri¢do

dos componentes que fazem parte do indicador construido:

(1) Uma medida de agregados monetarios: variagdo anual da base monetéaria ampliada (M2),
em milhares de unidades de moeda corrente, extraido do Sistema de Séries Temporais do
Banco Central do Brasil (SGS) codigo n° 27819;

(2) Umamedida de mercado de capitais: o Credit Default Swap de 2 anos, extraido do sistema
Bloomberg (Ticker BRAZIL CDS USD SR 2Y Corp);

(3) Uma medida de componente externo: volatilidade implicita de 6 meses do cambio real
brasileiro contra o dolar americano, extraido do sistema Bloomberg;

(4) Uma medida de custo de oportunidade: vértice de 6 meses do Swap Pré-DI maturidade
constante calculado diariamente pela B3, extraido do sistema Bloomberg (Ticker:
BCSFFPDV CMPN Curncy);

(5) Uma medida do setor bancario: Taxa de inadimpléncia acima de 90 dias na modalidade
de credito livre dentro do Sistema Financeiro Nacional, extraido do SGS sob o cddigo n°
21112.

Para construir um Unico indice, todas as séries foram linearmente transformadas em z-
score, normalizadas pelo desvio padrdo correspondente aos 100 meses anteriores de cada

componente. Os pesos foram obtidos por Anélise de Componentes Principais (PCA).
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APENDICE 2 - POLITICAL UNCERTAINTY INDEX

O presente estudo decidiu construir uma série de Incerteza Politica proprietéria pois o
carater de “alta-frequéncia” dos nossos testes impossibilitava o uso de indicadores comuns de
incerteza politica existentes para Brasil, como o Economic Policy Uncertainty index (Baker,
Bloom e Davis, 2016), ou mesmo o Indicador de Incerteza da Economia, divulgado pela
Fundagdo Getulio Vargas, ambos de base mensal.

Para a construcdo do indice decidimos usar o Google Trends, ferramenta bastante
difundida entre a comunidade académica pela sua abrangéncia, flexibilidade e zero custo. O
sistema fornece acesso a uma amostra de buscas reais por uma determinada palavra-chave ou
topico efetuadas a Google e acompanhar a evolucdo ao longo do tempo. Dentro do sistema é
possivel refinar a pesquisa por critérios de pais, periodicidade e tipo de busca (por imagens,
noticias, compras, pesquisa do YouTube ou “web search”). Diversos estudos ja usaram a
ferramenta, principalmente para melhorar a acuracia de modelos de previs&o®®. A metodologia

seguiu 0 seguinte ordenamento:

(1) Foram selecionadas palavras ou expressfes que representassem o0 sentimento de
“incerteza” com relacao ao ambiente politico e fiscal do pais. As buscas se concentraram
nas seguintes expressoes: (i) “crise politica”; (i1) “incerteza politica”; (ii1)
“impeachment”; (iv) “crise institucional”; (v) “risco fiscal”; (vi) “crise fiscal”, e; (vii)
“delacdo premiada”.

(2) De modo a superar problemas de amostra em fungdo da especificidade dos dados do
Google Trends, como notado em Medeiros e Pires (2021), para cada expressdo inserida
na ferramenta foram feitas 4 rodadas diferentes de coleta de base de dados. Apds isso,
para cada expressdo entdo foi feita uma média simples das 4 rodadas de busca, para que
se chegasse a um Unico banco de dados consolidado para cada expressao.

(3) Uma média geral foi feita usando os 7 bancos de dados, com pesos determinados através
de Anélise de Componentes Principais. Forma-se entdo um Unico banco de dados
historicos de busca, compilando as 7 expressdes, que iremos chamar de “componente de
curto prazo” do nosso indicador de incerteza politica.

(4) Parareduzir a volatilidade dos dados diarios e extrair um componente estrutural do nivel

de risco politico, i.e., que sirva como indicador de longo prazo, foi aplicada uma regressao

48 Ver Askitas e Zimmermann (2009), Artola e Galan (2012), Baker e Fradkin (2017).
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LOESS (regresséo polinomial local) com pardmetro de suaviza¢do 0.10 no componente
de curto prazo.

Para determinar o grau de deterioracdo de curto prazo do risco politico, deve-se levar em
consideracdo nivel de incerteza politica estrutural no momento do evento em analise. E
de se esperar, por exemplo, que a frequéncia de buscas por uma determinada expresséo
seja maior em momentos de risco politico estrutural mais elevado do que em comparacao
com as buscas em momentos de calmaria politica. Deste modo, devemos olhar a variagédo
do “hiato” de incerteza politica, subtraindo o componente de curto prazo do componente
estrutural.

A distribuigdo do “hiato de incerteza” entdo ¢ normalizada pelo método Z-score. O
threshold escolhido para determinar um evento como “choque de incerteza politica” foi

de 3 desvios-padrdes.

Political Uncertainty Index

Componente de curto prazo ~ ====Componente estrutural

-2

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

Fonte: elaboracdo propria.
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