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Este artigo tem dois objetivos. O primeiro € identificar choques ndo antecipados de politica monetaria por
meio dos Contratos Futuros de Depdsitos Interbancarios de 1 Dia (DI de 1 dia). O sequndo é estudar a
relacdo entre estes choques e a estrutura a termo das taxas de juros. Encontramos evidéncias empiricas
que sugerem que o mercado antecipa, ao menos parcialmente, as decisdes de taxa de juros do Banco
Central do Brasil (BCB). O artigo mostra também que choques ndo antecipados de politica monetdria
sdo, de uma forma geral, capazes de afetar a estrutura a termo das taxas de juros.
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1 INTRODUCAO

Desde 1999, quando o Brasil abandonou a 4ncora cambial e passou a adotar o
regime de metas de inflagdo, a dindmica das expectativas da inflagao tornou-se
mais relevante para o processo de estabilizagao dos pregos. Isto se deve ao fato de
a principal caracteristica do sistema de metas ser a fixagao e o andncio de uma
meta quantitativa para determinado indicador de inflagio, no caso o Indice de
Preco ao Consumidor Amplo (IPCA), firmando com a sociedade o compromisso
de que tal controle inflaciondrio serd perseguido e alcangado pelas autoridades
monetdrias. Desta forma, as informacées das autoridades monetdrias, contidas em
cada decisao sobre a meta para a taxa bdsica de juros, dao pistas para condug¢io
futura dos juros no Brasil.

As decisdes do Comité de Politica Monetdria (Copom) s3o tomadas em reunides
realizadas em datas previamente divulgadas. Nestes encontros, sao discutidas a con-
juntura econémica atual e as perspectivas futuras dos agregados macroeconémicos,
em especial do indice de inflagao utilizado como meta. As decisoes sao anunciadas
logo apés o término das reuniées com um breve comentdrio. As discussoes mais
detalhadas quanto s razbes da manutengio ou da alteragao da meta para os juros
bdsicos sao registradas em atas publicadas na semana posterior ao encontro.

* Agradecemos a Pedro Vals, da Fundagdo Getulio Vargas (FGV/SP) e a pareceristas anGnimos pelos excelentes comentarios e sugestoes
ao trabalho.

** Professor-adjunto do Instituto Brasileiro de Mercado de Capitais (IBMEC/RJ) e pesquisador do Banco Central do Brasil (BCB) na area
de Economia Monetaria e Financas. £-mail fernando.nascimento@bcb.gov.br.

** Mestre em Economia e MBA em Financas pelo IBMEC; pesquisador da Fundacéo Eletrobras de Seguridade Social (Eletros).



434 pesquisa e planejamento econémico | ppe | v. 41 | n. 3| dez. 2011

A motivagdao dos agentes econdmicos acerca da taxa bdsica deriva dos efeitos
de amplo impacto na economia real que tais decisdes acarretam. E consenso que
mudangas nos juros bdsicos produzem efeitos em canais econdmicos importantes,
como a curva de juros, o nivel de crédito, a taxa de cAmbio e a precificagio dos
demais ativos financeiros, como bolsa de valores e derivativos.

Este artigo tem como objetivo identificar os choques monetdrios nio ante-
cipados de politica monetdria e verificar como as estruturas a termo das taxas de
juros de diferentes maturidades reagem a estes choques.

No que tange ao primeiro objetivo, nossa contribuigdo ¢é original j& que
adaptamos Kuttner (2001) a realidade brasileira utilizando as taxas dos Contratos
Futuros de Depésitos Interbancdrios de 1 Dia (DI de 1 dia) negociados na Bolsa
de Mercadorias e Futuros (BM&F). Estes contratos estao entre os mais impor-
tantes ativos financeiros no Brasil. Possuem enorme liquidez, grande volume de
negociagao didria e alta correlagao com a taxa do Sistema Especial de Liquidagao e
de Custddia (SELIC). Portanto, analisar as expectativas sobre a SELIC usando esse
mercado nos parece bastante apropriado, entre outras razbes, porque surpresas na
defini¢ao da SELIC por parte do BCB podem implicar grandes perdas ou ganhos

financeiros para os agentes econdmicos que transacionam nesse mercado.

Para identificar choques nao antecipados de politica monetdria por meio do
mercado de DI Futuro, encontramos quanto o mercado espera para a média das
taxas overnights antes e apds o andncio do Copom, sendo as diferengas entre elas
consideradas como surpresas do mercado para a decisao dos juros bdsicos. Para o
periodo compreendido entre janeiro de 2002 e julho de 2009, em que ocorreram 78
reunides do Copom, encontramos que o mercado foi surpreendido em 21 ocasides.

J4 para o segundo objetivo, estimamos a correlagao entre surpresas de mer-
cado e as estruturas a termo das taxas de juros dos Contratos DI com diferentes
maturidades (2, 3, 6,9, 12, 15, 18 e 24 meses). Encontramos uma forte correlagao
entre elas para vencimentos mais curtos e, também, que esta correlagao vai dimi-
nuindo 4 medida que se aumenta o prazo de vencimento da estrutura a termo das
taxas de juros. Mesmo assim, podemos concluir que o Banco Central do Brasil
(BCB) tem sido capaz, por meio da defini¢ao dos juros de curtissimo prazo, de
influenciar de forma significativa os juros prefixados de mercado para um prazo
de pelo menos dois anos.

Existe uma vasta literatura internacional sobre este tema. Entre diversos
artigos, por exemplo, podemos destacar Selva (2008), que comprovou a existén-
cia de relagdo entre os spreads das taxas de juros de curto e longo prazo com as
surpresas de politica monetdria no mercado americano entre 1994 e 2006. Este
autor utilizou como medida de mensuragao da varidvel “surpresa’, metodologia
descrita por Kuttner (2001) que tem como ponto de partida o fato de que a 7-bill 3
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(titulo publico prefixado do governo americano com maturidade de trés meses)
nada mais é que a média dos overnights esperados até o vencimento, e que estes
tendem a se alterar em antecipagao as mudangas da meta da taxa bdsica de juros
do Federal Reserve (Fed). Kuttner (2001) isolou os movimentos esperados e os
nao esperados nas mudangas na taxa bdsica americana. O trabalho de Selva (2008)
encontrou uma rela¢ao robusta entre as surpresas e os juros de prazos diferentes.

J4 no Brasil a literatura disponivel sobre o tema ¢ mais restrita. Contudo,
podemos destacar os trabalhos de Tabak (2004) ¢ Tabak e Tabata (2005) que es-
tudaram as respostas das estruturas a termo das taxas de juros as modificagdes na
meta da taxa SELIC. Os autores encontraram que os efeitos dos choques monetdrios
sobre a curva de juros brasileira foram reduzidos apés 1999, com a introdugio do
regime de metas de inflagao.

O restante deste artigo estd dividido da seguinte forma: a segao 2 apresenta
a revisao da literatura, e a se¢do 3, a identificagio dos choques monetdrios nao
antecipados. A secdo 4 apresenta a andlise empirica da relagao entre choques nao
antecipados e estrutura a termo. A se¢io 5 conclui.

2 REVISAO DA LITERATURA

O Regime de Metas para a Inflagao foi adotado de forma pioneira na Nova Zelandia
em 1990 e desde entdo foi introduzido em uma série de pafses como: Canadd e
Chile em 1991; Israel e Reino Unido em 1992; Suécia em 1993; Austrélia e Peru
em 1994; Coreia do Sul, Polonia e Republica T'checa em 1998; Brasil, Colémbia
e México em 1999; Africa do Sul, TailAndia e Suica em 2000; e Hungria, Islindia
e Noruega em 2001.

Segundo Mishkin (2000) o Regime de Metas para a Inflagao ¢ uma estratégia
de politica monetdria que pressupde a existéncia de cinco elementos principais:
i) divulgacio de uma meta quantitativa de inflagdo e de qual serd o indice que ird
medi-la para um ou mais horizonte de tempo; 77) compromisso institucional assu-
mindo como objetivo da politica monetdria a estabilidade de pregos; 777) utilizagao
de uma estratégia em que uma gama mais ampla de varidveis, e nao somente os
agregados monetdrios e a taxa de cAmbio, seja usada como pardmetro as decisoes
que envolvam os instrumentos de politica; 7v) maior grau de transparéncia das
estratégias de politica monetdria através da divulgacio 4 sociedade e aos mercados
sobre as intengdes, os objetivos e as decisdes da autoridade monetdria; e, por fim v)
maior responsabilidade do BCB quanto ao sucesso de atingir os alvos inflaciondrios
previamente estipulados.

Em sintese, o principal objetivo desse sistema é o reconhecimento explicito
de um objetivo de longo prazo, a estabilidade dos pregos, em que o principal ins-
trumento para tal estabilidade passa a ser a taxa de juros de curto prazo.
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Bernanke e Mishkin (1997) encontraram argumentos que apontam que
uma transparéncia maior acerca dos objetivos e decisoes da autoridade monetdria
contribui para aumentar os efeitos da politica monetdria, pois a curva de juros de
longo prazo ¢ determinada pelo mercado e depende do correto entendimento deste
sobre os objetivos de politica monetdria a serem perseguidos.

“O desenvolvimento de condutas de politica monetdria que tenham objeti-
vos bem definidos é mais importante que a mera fixagio de metas para a taxa de
inflagio por parte das autoridades monetdrias” (WOODFORD, 2004). Atitudes
da autoridade monetdria que sejam interpretadas como coerentes por parte dos
mercados tendem a manter a volatilidade das taxas prefixadas de prazos mais longos
dentro de um nivel considerado tolerdvel. Grandes volatilidades nas taxas de juros
de longo prazo tendem a acrescentar risco e a inibir o investimento e o crescimento.

Desta forma, identificar os choques monetérios, entendidos como movimentos
nio esperados pelo mercado por parte da autoridade monetdria no que tange a
condugio da politica monetdria, passa a ter um papel fundamental para a avaliagao
do grau de sucesso do controle do nivel geral dos pregos em um sistema de metas
de inflagdo, como experimentado atualmente no Brasil.

Existe uma vasta literatura internacional a respeito das interferéncias dos
movimentos nao esperados (surpresas) da politica monetdria nas estruturas a termo
das taxas de juros: Cook e Hahn (1989) encontraram forte correlago entre as taxas
de curto prazo e fraca nas de longo prazo com as mudangas nas taxas alvo do Fed
durante a década de 1970. J4 Fama (1990) estudou a relacio entre a estrutura a
termo das taxas de juros com a previsio de inflagdo futura nos Estados Unidos
encontrando uma boa correlagio entre elas. Estrella e Mishkin (1995) realizaram
trabalho andlogo para cinco paises (Alemanha, Estados Unidos, Franga, Inglaterra
e Itdlia) e concluiram que hd um bom poder de previsao acerca das trajetérias fu-
turas de inflagdo e crescimento. Roley e Sellon Jr. (1995) encontraram evidéncias
de que as taxas de longo prazo se adiantam as oscilagdes na politica monetdria. No
mesmo ano, Rudebusch (1995) analisou as alterages das taxas bdsicas de juros dos
Estados Unidos no periodo entre 1974 e 1992 e concluiu que hd o que o autor
definiu como “continuagbes de movimentos”, que nada mais ¢ que a tendéncia da
autoridade monetdria de tomar uma decisao na mesma dire¢ao da decisdo anterior.

Hamilton e Kim (2002) também estudaram a previsao da atividade econdmica
nos Estados Unidos via diferenga de juros de curto e longo prazo e encontraram
resultados igualmente robustos aos de Estrella e Mishkin (1995).

Bernanke, Reinhart e Sack (2004) concluiram que o Comité de Politica
Monetdria dos Estados Unidos — Federal Open Market Committee (FOMC) — ¢
capaz de guiar as expectativas futuras dos juros, o que leva a uma capacidade maior
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de influenciar os juros prefixados de longo prazo e assim alcangar mais facilmente
os objetivos macroecondmicos pretendidos.

Selva e Jorda (2004) concluiram que muitos dos movimentos nao esperados
em politica monetdria tém mais a ver com o #/ming do que a amplitude do movi-
mento propriamente dita. J4 Selva (2008) comprovou a relagio existente entre os
spreads das taxas de juros de curto e de longo prazo com as surpresas de politica
monetdria no mercado americano entre 1994 e 2006. A medida de mensuragao
da varidvel “surpresa” utilizada por Selva em seu trabalho foi a mesma descrita
por Kuttner (2001), que, a partir do raciocinio que a 7-67// 3 nada mais ¢ que a
média dos overnights esperados até o vencimento e que estes tendem a se alterar
em antecipa¢do as mudangas da meta da taxa bésica do Fed, isolou os movimentos
esperados e nio esperados nas mudangas na taxa bdsica americana. Selva encontrou
uma relagdo robusta entre as surpresas e os juros de prazos diferentes.

Jd no Brasil, a literatura disponivel sobre o tema é mais restrita. Podemos citar
Tabak e Tabata (2005). Eles estudaram as respostas das estruturas a termo das taxas
de juros as modificagoes na meta da taxa SELIC. Tabak e Tabata utilizam as taxas
Swap pre-DI com vencimentos de 1, 2, 3, 6 e 12 meses para fazer suas andlises
empiricas e observaram que os efeitos de surpresas de politicas monetdrias sobre
a curva de juros brasileira foram reduzidos com a introdugo do regime de metas
inflaciondrias em 1999. Os autores também observaram uma antecipagio parcial
dos agentes em relagao as decisoes de politica monetdria. A conclusao do artigo
¢ que uma transparéncia maior na condugao da politica monetdria e a mudanca
para o regime de cAmbio flutuante explicam os resultados obtidos.

Na mesma linha do artigo citado anteriormente, Tabak (2004) examina
o contetido informacional de decisdes do Copom de mudar ou nio a politica
monetdria estimando a resposta da estrutura a termo a mudangas na meta para
as taxas de juros no Copom em dias de reunido. Usando um estudo de eventos, a
evidéncia empirica sugere que os participantes do mercado antecipam, pelo menos
parcialmente, as a¢oes de politica monetdria. Ainda, a introdugao de um regime
de cAmbio flutuante e de metas para a inflagdo teve o efeito de reduzir o impacto
de surpresas de taxa de juros ao longo da estrutura a termo.

Neste trabalho, procuramos adaptar a realidade brasileira os estudos desen-
volvidos por Selva (2008) e Kuttner (2001) e verificar se hd relagao das alteragoes
da estrutura a termo das taxas de juros com os movimentos nao aguardados pelo
mercado na meta da taxa bdsica de juros brasileira.
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3 IDENTIFICANDO CHOQUES NAO ANTECIPADOS

Antes de iniciarmos o processo de identificagio dos choques monetdrios, ¢ preciso
fazer algumas consideragoes a respeito da dindmica dos mercados e as particulari-
dades dos juros bdsicos no Brasil.

Analisar as respostas dos mercados nas alteragoes na taxa bdsica de juros pode
apresentar algum grau de dificuldade, pois estes tendem a antecipar, a0 menos
parcialmente, as decisoes de politica monetdria. Desta forma, sé a parcela nio an-
tecipada serd capaz de gerar alteragdes nos pregos correntes dos ativos financeiros.

Fazer entdo esta decomposi¢ao entre a parcela antecipada e a parcela nio
antecipada pelo mercado das agbes de politica monetdria dos bancos centrais ¢
ponto-chave para qualquer estudo sobre o tema.

No Brasil, a taxa bdsica de juros da economia ¢ a taxa SELIC. Seu valor ¢
calculado a partir da média das operagdes financeiras de um dia lastreadas em
Titulos Publicos Federais (TPFs) e registradas na SELIC, onde as institui¢oes
bancdrias tém como contraparte o BCB. O valor da meta para a taxa SELIC ¢
definido pelo BCB no Copom, o que em geral acontece em datas previamente
agendas e divulgadas ao mercado ou ainda em reunides extraordindrias (tendo a
tltima reunido deste tipo ocorrido em outubro de 2002).

A taxa SELIC nio sofre interferéncia do risco do tomador, pois é lastreada em
titulos publicos federais de alta liquidez. Sendo assim, ela apenas reflete as condigoes
imediatas de liquidez do mercado monetdrio, podendo entao ser considerada como
a taxa de curto prazo livre de risco da economia brasileira.

Analogamente existe também a taxa de depdsito interbancdrio (DI) —
também chamada de Certificado de Depésito Bancdrio (CDI) — formada pela
média ponderada das opera¢oes interbancdrias de um dia, apurada pela Central de
Custddia e Liquidagio Financeira de Titulos (CETIP). Da mesma forma que nas
operagdes com a SELIC, os tomadores de empréstimos neste mercado interbancdrio
também depositam TPFs como lastro de suas operagoes. A diferenca bésica entre a
SELIC e a taxa DI é a contraparte das operagdes. Enquanto na primeira um banco
negocia diretamente com o BCB, na segunda os préprios bancos negociam entre
si. Assim, tanto a SELIC como o CDI sao operagoes lastreadas sem a presenca
de risco de crédito do tomador, refletindo unicamente as condiges de liquidez.

Por terem o mesmo prazo (um dia) e 0 mesmo risco (nenhum), possuem
valores bem préximos e correlagio superior a 99%, como apresentado na tabela 1.

Desta forma, alteragoes na taxa SELIC geram altera¢oes no mesmo sentido e
magnitude na taxa CDI, de forma que os choques nos juros bésicos sao integral-
mente transmitidos a0 mercado de DI.
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TABELA 1

Regressao CDI versus SELIC

Estimativa via Minimos Quadrados Ordinarios (MQO) para modelo CDI = b (SELIC Meta) + ¢ no periodo entre 02/01/2002

e 24/07/2009 (1.877 observagdes). Os valores entre paréntese abaixo dos coeficientes estimados representam o valor-p do
teste t. A coluna DW mostra a estatistica Durbin-Watson. Os valores da estatistica-F e os valores-p (entre parénteses) podem
ser observados para o teste de correlagao serial de Breusch-Godfrey (LM) e de heterocedasticidade (White).

Estimativa dos coeficientes

Periodo
b Intercepto  R? ajustado DW LM White
0,993685  —0,050641 0,997201 1,231417 191,0825 2,244335
02/01/2002-24/07/2009
(0,0000) (0,0143) (0,0000) (0,1063)

Fonte: Elaboracéo prépria.

A ferramenta utilizada no presente estudo se baseia naquela proposta por
Kuttner (2001), s6 que adaptada ao mercado brasileiro. Utilizamos no lugar da
T-bill 3 os Contratos Futuros de DI de 1 Dia. Estes contratos sio negociados
diariamente na BM&F e apresentam boa liquidez.

Os Contratos Futuros de DI de 1 Dia tém como objeto da negocia¢ao a taxa
média acumulada do CDI (ou simplesmente taxa DI), expressa em taxa efetiva ano
com base de 252 dias tteis. As taxas destes contratos tém perfodo compreendido
a partir do momento de sua negociagao até a data de vencimento dos mesmos.
Podem ser transacionados liviemente na BM&F até a véspera de seus vencimen-
tos, que ¢ sempre no primeiro dia ttil de cada més. Em geral sio negociados no
mercado os quatro primeiros meses a partir da data atual, e, depois disso, os meses
que ddo inicio a cada trimestre. As operagdes de compra e venda s3o expressas em
taxa anual com base de 252 dias tteis, e, apds sua efetivagdo, sao convertidas em
Preco Unitdrio (PU) com posigoes opostas. Como o PU, obrigatoriamente, valerd
no dia de seu vencimento, o valor de R$ 100 mil, os investidores estardo expostos
a taxa prefixada extraida de R$ 100 mil pelo valor do PU negociado.

Assim, se alguém assume uma posigao comprada em uma taxa de DI Futuro de
12% com vencimento para 100 dias tteis a partir da data da compra, significa dizer
que esta pessoa assumiu uma posigao vendida de PU a um preco de R$ 95.602,45,
como demonstrado a seguir:

PU(12,00%a.2) =~ 100000 __ o5 602,45 (1)

12(100/252)

No dia da montagem de uma opera¢io de DI Futuro, que no exemplo acima
foi a uma taxa de 12% ao ano (a.a.) e corresponde a um PU de R$ 95.602,45,
acontecesse o chamado ajuste de entrada, que obedece a seguinte férmula:

AD, =(PA, - PU,)x NC 2
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onde:
AD = valor em reais do ajuste didrio;

PA, = prego de ajuste em ¢ (extraido da média da dltima meia hora de ne-
gociagao);

PU = PU operado, no exemplo R$ 95.602,45; e
NC = nimero de contratos operados.

A partir do segundo dia da operagio até a véspera de seu desmonte ou
vencimento, o PU de ajuste em 7 (Pz, ) é corrigido pela taxa CDI de cada dia e
comparado com o preco de ajuste atual, como ilustrado na férmula (3):

AD, =[PA, —(PA_,)x (1+ CDI Dia)]x NC 3)

onde:
AD = valor em reais do ajuste didrio;
PA = prego de ajuste em # (extraido da média da tltima meia hora de negociagao);
PA, | = preco de ajuste do dia anterior;
CDI Dia = taxa dia do CDI; e
NC = nimero de contratos da posicao.

Uma caracteristica importante deste mercado, e relevante para o estudo aqui
apresentado, ¢ que nele também nao existe o risco de crédito da contraparte. Sao
operagoes realizadas na BM&F. Para se operar tais contratos, o investidor necessita
depositar margem, e eventuais prejuizos tém de ser cobertos, diariamente, pelo
chamado ajuste didrio, caso contrdrio a posi¢ao ¢ liquidada a mercado e o prejuizo
coberto pelas garantias inicialmente depositadas.

Além desta mitigagao do risco de crédito, os Contratos de DI Futuro em
geral também apresentam uma boa liquidez, pois nao hd necessidade de desem-
bolso do principal. Como se trata de uma aposta de juros prefixados contra juros
pés-fixados, os cdlculos dos ganhos ou das perdas sdo feitos por diferencas entre
posigdes hipotéticas como em qualquer outra operagao de Swap. Assim, os inves-
tidores tendem a trabalhar alavancados.

A verificacdo das oscilagoes no mercado de DI gera ganhos ou perdas didrias
aos seus participantes. Em caso de elevagio das taxas implicitas, os investidores que
tiverem posi¢ao vendida em PU, que significa comprado em taxa, ganham ajuste
positivo. J4 os investidores que estiverem na posi¢ao oposta serdo obrigados a pagar
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pelo ajuste. Caso haja queda na taxa, o contrério se verificard, nao importando de
fato a que taxa os investidores entraram na opera¢io, mas sim a diferenca da taxa
atual para a do dia anterior. A principal caracteristica destas operagdes ¢ ter seus
ganhos e perdas quitados diariamente a mercado.

Devido as peculiaridades mencionadas anteriormente, como alta liquidez
e ndo contaminagdo de fatores de risco de crédito, além da elevada correlagio
do CDI com a SELIC, os Contratos de DI Futuro se apresentam como valioso
instrumento para construgio do elemento surpresa sobre a decisio da autoridade
monetdria no Brasil.

Dito isto, utilizamos como ponto de partida para a identificagio dos choques
monetdrios as decisdes tomadas nos encontros do Copom entre janeiro de 2002 e julho
de 2009 e contidas nas atas das reunibes disponiveis na pdgina da internet do BCB.

Foram ao todo 78 encontros, dos quais aconteceram 35 redugoes, 18 elevagoes
e 25 manuteng¢oes da meta da taxa bésica de juros (SELIC Meta). Apenas uma das
reunides foi de cardter extraordindrio e por isso no era esperada pelo mercado as
demais aconteceram de acordo com o cronograma previamente divulgado pelo
BCB. Além disso, 57 encontros resultaram em decisdes uninimes e apenas trés
optaram por adogio de viés, que ¢ a liberdade dada pelo Comité ao presidente do
BCB para que este possa alterar a meta da taxa bésica de juros antes da préxima
reunido agendada. Contudo, nao houve uso de viés em nenhum momento no
perfodo analisado. A tabela 2 resume as decisoes de todas as reunides do Copom
consideradas no presente estudo. No anexo A estdo apresentadas, de forma deta-
lhada, as datas e a respectiva decisio de cada encontro.

Apés selecionarmos as janelas para o estudo de evento aqui proposto, passamos
a etapa seguinte, que consiste em encontrar as surpresas do mercado as decisoes do
Copom. Contudo, inicialmente é necessdrio definir o que se entende por choque
monetdrio no antecipado ou simplesmente “surpresa’.

Os choques monetdrios nao antecipados sdo as alteragdes nos juros bdsicos
(SELIC), que nio foram corretamente antecipadas pelo mercado. Portanto, sio
acoes inesperadas de politica monetdria e, por isso mesmo, nio estao refletidas
nos pregos dos ativos financeiros até sua efetivacao. Apés um choque monetdrio,
em geral, o que se observa é um ajuste abrupto nos mercados, em especial no de
juros, para que a nova realidade da taxa bdsica seja refletida.

Para o cdlculo do choque ou surpresa, utilizamos como ferramenta os Con-
tratos de DI Futuro de 1 Dia extraidos da pdgina da BM&F na internet. Aqui
encontramos dois tipos de “surpresa’; a primeira, denominada neste trabalho S1,
representa a diferenca entre o que o mercado esperava e o que realmente aconteceu
apds cada andncio do Copom.
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A segunda, intitulada S2, representa o quanto o mercado reviu sua expectativa
presente para a meta da taxa SELIC do préximo encontro do Copom apds tomar
conhecimento da decisao da reunio recentemente acontecida. Assim, os elementos
S1 e S2 foram calculados como proposto a seguir:

S1: Dado que a SELIC Meta guarda uma relagao relativamente constante com
a taxa CDI no curto prazo, e que o mercado de DI Futuro tenta antecipar qual
serd 0 CDI médio de determinada data até o vencimento do contrato, temos que:

(14 DIF1 fech dia Copom)”ll/252

S1fech = R @

Slabert = (1+ DIF1 abert dia apés Copom)“@™"'?>2 5)
Slféfh 2521/(dy-1)

{Slaben‘} o

~ Média(CDI | Meta SELIC)

onde:

DIF1 fech dia Copom 1: é a média da tlltima meia hora de negociagio da taxa
do Contrato DI Futuro de menor prazo no dia em que serd anunciada a decisao
da reunido do Copom no més corrente;

DIF1 abert dia Copom 1: ¢ a taxa determinada no leildo de abertura da ne-
gociacio do Contrato DI Futuro de menor prazo no dia imediatamente posterior
a0 anudncio da decisio da reunido do Copom no més corrente;

dI: dias dteis do Copom 1 até DI1F1; e

Meédia (CDI/Meta): é a média mével de 22 dias uteis da relagao entre a taxa
didria efetiva do CDI e a meta da taxa bdsica SELIC.

S2: Antes de prosseguirmos e calcularmos S2, devemos fazer uma observagao.
Até o final de 2005, as reunides do Copom ocorriam mensalmente por volta do
dia 20. Contudo, a partir do inicio de 2006, os encontros passaram a ocorrer a
cada seis ou sete semanas. Sendo assim, tivemos que adotar o diagrama utilizado
por Selva (2008), resumido a seguir:

1) Quando hd reunido do Copom no més corrente, temos duas possibilidades
para o préximo més:
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a) nao haver reunido, e nesse caso obrigatoriamente terd que ocorrer
reuniao no més posterior; ou,

b) haverd reunio no més seguinte e assim restariam duas possibilidades
para o terceiro més, ocorrer ou nao nova reuniao.

Assim, nos casos em que a préxima reuniao estiver marcada para o més se-
guinte — més 2 conforme as equagoes (4) a (9)—, encontramos S2 da seguinte forma:

(1+ DIF2 fech dia Copom)dzl25 2

SzﬁCb - (1 + CD])1/252 (7)
S2abert = (1+ DIF2 abert dia depois Copom)(”i2 ~1)/252 (8)
( 52 fch 252/H2
ec.
5
§7= (S1 fech) o

52 h 252/H?2
[Wﬁ%] Média(CDI | SELIC)

onde:

DIF2 fech dia Copom 1: é a média da tltima meia hora de negociagao da taxa
do Contrato DI Futuro de 2° menor maturidade no dia em que serd anunciada a
decisao da reunido do Copom no més corrente;

DIF1 aberr dia Copom 1: ¢ a taxa determinada no leildo de abertura da ne-
gociacio do Contrato DI Futuro de menor prazo no dia imediatamente posterior
a0 anuncio da decisio da reunido do Copom no més corrente;

d2: dias uteis do Copom 1 até o vencimento de DI1F2;

K2: dias tteis entre a atual e a préxima reuniao do Copom; e

(1 + DIF3 fech dia Copom
(1+CDID)"*?

31252
) (10)

S2 fech =

S2abert =(1+ DIF2 abert dia depois Copom)(”/3 )iz (11)
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§2 foch 252/ Hy
(81 fech)*2!47D
§2= 2.4 252/ Hj (12)
abert Média(CDI | SELIC)

(Slfec‘/?)l(z /(d3-1)

H?2: dias tteis entre a préxima reuniao do Copom e o vencimento de DI1F 2.

Caso nao haja reuniao do Copom agendada para acontecer no préximo més
— ou seja, s6 haverd novo encontro no més 3 como ilustrado nas equagoes (10) a
(12) —, adotamos a metodologia a seguir para cdlculo de S2:

H3: dias tteis entre a préxima reuniao do Copom e o vencimento de DI1TF 3.

A tabela 3 apresenta os valores calculados para S1 e S2 em taxa ano com base
em 252 dias tteis de acordo com a metodologia apresentada anteriormente para
cada uma das datas em que houve reunides do Copom consideradas no presente
estudo. E possivel notar que S1 e S2 foram consideravelmente maiores quando da
ocasiao da reunido extraordindria (Copom n® 76):

TABELA 3
Choques monetarios

Copom n% SELIC Meta S1 S2
67 19,00 0,0476 -0,1462
68 18,75 -0,0070 0,0508
69 18,50 0,2167 —-0,3235
70 18,50 0,1498 —-0,2237
Al 18,50 -0,0572 —0,1955
72 18,50 0,0903 0,1978
73 18,00 —0,0273 —0,2074
74 18,00 —-0,0670 —0,1544
75 18,00 -0,0693 -0,3314
76! 21,00 1,3072 -1,3728
77 21,00 -0,1234 0,2203
78 22,00 -0,1212 -0,1026
79 25,00 -0,1848 -0,5311
80 25,50 -0,0047 0,0487
81 26,50 -0,2507 0,2266

(continua)
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Copom n% SELIC Meta S1 S2

82 26,50 -0,0718 -0,2734
83 26,50 -0,0048 0,0788
84 26,50 0,0034 0,0446
85 26,00 0,0045 -0,0845
86 24,50 0,0399 -0,1896
87 22,00 0,1181 0,2326
38 20,00 -0,1362 -0,4781
89 19,00 0,1130 0,3587
90 17,50 -0,4676 0,2934
91 16,50 0,0666 -0,0638
92 16,50 0,3601 -0,7300
93 16,50 0,0561 -0,0087
94 16,25 -0,0788 0,1025
95 16,00 -0,0231 0,0095
96 16,00 0,0991 0,0030
97 16,00 -0,0299 0,0571
98 16,00 -0,0302 0,0267
99 16,00 -0,0068 0,2859
100 16,25 -0,0119 0,1420
101 16,75 0,1171 0,2507
102 17,25 -0,0439 -0,1962
103 17,75 0,0142 -0,2896
104 18,25 -0,0404 -0,2205
105 18,75 -0,0528 -0,0438
106 19,25 0,1148 0,3723
107 19,50 0,0420 -0,0634
108 19,75 0,0974 —0,1060
109 19,75 -0,0547 0,0014
110 19,75 0,0179 0,0067
m 19,75 0,0445 -0,1035
112 19,50 0,0049 0,0757
113 19,00 0,0095 0,0372
114 18,50 0,0151 —0,0811
115 18,00 0,0589 0,0347
116 17,25 0,0313 -0,0119

(continua)
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(continuagdo)

Copom n% SELIC Meta S1 S2

117 16,50 0,0105 0,0710
118 15,75 0,0330 0,2744
119 15,25 -0,0017 0,4476
120 14,75 -0,0023 0,1904
121 14,25 -0,1766 1,1044
122 13,75 -0,0613 -0,1377
123 13,25 -0,1606 -0,0936
124 13,00 0,0286 —0,0648
125 12,75 0,0311 0,0703
126 12,50 0,0056 0,0343
127 12,00 -0,1056 0,0636
128 11,50 0,0433 -0,0633
129 11,25 -0,0091 0,0861
130 11,25 0,0392 0,1614
131 11,25 -0,0091 -0,0416
132 11,25 -0,0137 0,0996
133 11,25 0,0070 0,0962
134 11,75 0,1503 0,0228
135 12,25 0,0166 0,1168
136 13,00 -0,0422 0,2297
137 13,75 0,0037 -0,4096
138 13,75 -0,1550 -0,0480
139 13,75 0,0201 0,1343
140 12,75 -0,0878 0,0304
141 11,25 -0,0032 0,5444
142 10,25 0,6976 0,0926
143 9,25 -0,2537 0,1544
144 8,75 0,0397 -0,0105

Fonte: Elaboracéo prépria.
Nota: ' Reuni&o extraordindria.

E de se supor que o mercado tenha expectativa de que eventuais alteraoes
na meta para os juros bdsicos ocorram somente nas datas pré-agendadas para as
reunides do Copom. Na amostra analisada houve apenas uma ocasiao em que a
decisao sobre os juros bdsicos se deu em data nao esperada pelo mercado, foi a
Reunido Extraordindria do Copom de n°® 76 ocorrida em 14/10/2002. No gréfico 1
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podemos perceber que as surpresas S1 e S2 tiveram amplitudes substancialmente
maiores naquela data, indicando que realmente o mercado nio esperava alteragao
da meta para os juros bdsicos naquele momento.

GRAFICO 1
Choques monetarios
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Fonte: Elaboracéo propria.

Sendo os Contratos de DI uma proxy da SELIC Meta, é normal a existéncia de
pequenas distor¢oes nos cdlculos de S1 e S2 apresentados na tabela 4. Assim, con-
sideramos oportuno classificar os valores encontrados em “houve surpresa’, e “nao
houve surpresa” tanto para S1 como para S2. O que estd por trds deste raciocinio
¢ que se valores pequenos, mas diferentes de zero, podem nos levar erroneamente
a acreditar que o mercado foi parcialmente surpreendido numa situagao em que
todos os investidores corretamente anteciparam a decisao do Copom.

A classificagio se houve ou nio surpresa na decisio do Copom foi obtida
pelo cdlculo da mediana da amostra de S1. Em seguida calculamos seu desvio-
padrao. Resultados inferiores 2 mediana menos um desvio-padrio ou superiores 4
mediana mais um desvio-padrao indicam que o mercado foi surpreendido, como
representado no gréfico 2.

J4 no caso da identificagdo, se o mercado reviu ou nio sua expectativa para
a préxima reunido do Copom, adotamos critério idéntico ao descrito acima sobre
os valores de S2 da tabela 4 ¢ estdo ilustrados no gréfico 3.

Foram ao todo 21 surpresas, sendo que sete se referem a reunido do Copom
recém-ocorrida (S1) e 14 relacionadas a revisoes de expectativas para o Copom 2
frente (S2). Em trés ocasides, o mercado foi surpreendido tanto no momento atual
(S1) como na perspectiva para reunido seguinte (S2).
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GRAFICO 2
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Fonte: Elaboragéo propria.
GRAFICO 3
Identificando choques monetarios S2
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Fonte: Elaboracéo prépria.

4 RELACAO DOS CHOQUES MONETARIOS COM A ESTRUTURA A TERMO DAS
TAXAS DE JUROS

No caso brasileiro, nao podemos utilizar os titulos ptiblicos prefixados sem cupom,
que seriam as Letras do Tesouro Nacional (LT Ns) como comumente se verifica em
outros paises, para a montagem da estrutura a termo das taxas de juros.

Devido a diversas crises vividas pela economia brasileira no periodo que com-
preende o estudo aqui apresentado, o Tesouro Nacional ¢ o BCB foram levados
a diminuir a colocagio de titulos prefixados. Além disso, perfodos como o vivido
em 2002, durante a crise de desconfian¢a em relagio a um novo governo que iria
assumir a partir de 2003, levaram o préprio mercado a precificar certo risco de
insolvéncia do governo central, como mostram Pastore e Pinotti (2004). Assim, as
curvas de juros elaboradas a partir dos titulos ptblicos prefixados, ficaram distorcidas.
Portanto consideramos mais adequado, para o caso brasileiro, utilizar os diversos
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vencimentos dos Contratos de DI Futuro para a elaboragio das diversas estruturas
a termo utilizadas no presente trabalho.

Desta forma, para cada uma das datas em que houve decisio do Copom,
utilizamos as taxas dos ajustes de fechamento dos Contratos de DI negociados na
ocasido para a elaboragdo da estrutura a termo das taxas de juros projetadas pelo
mercado nos perfodos de 2, 3,6, 9, 12, 15, 18 e 24 meses. Em seguida, realizamos
procedimento andlogo, sé que agora a partir das taxas determinadas no leilao de
abertura dos negécios de Contrato de DI do dia posterior ao do andncio da decisao
daquele comité. Por dltimo, calculamos a diferenga entre as estruturas a termo de
antes e de apds o andncio para cada um dos prazos mencionados.

A escolha desta janela (ajuste de fechamento e leildo de abertura), para o estudo
de evento aqui apresentado, tem relagao com a necessidade de compararmos o ulti-
mo instante do mercado antes de se conhecer a decisao do Copom com o primeiro
momento apds a sua divulgagdo. Ao estreitarmos a janela de tal forma, reduzimos a
interferéncia de outros fatores econémicos em nossas andlises. Nota-se que, diaria-
mente, as taxas de fechamento dos Contratos de DI sao extraidas do chamado ajuste
de fechamento, que ¢é o valor encontrado na média ponderada da dltima meio hora
de negociagao. Com relagdo a abertura dos negécios, hd o chamado leilao de abertura.
Assim ndo existe risco de a cotagio de fechamento ou a abertura dos Contratos de
DI estarem contaminadas por eventual distor¢ao ou puxada de mercado. O anexo B
ilustra todas as taxas a termo observadas para as diferentes maturidades calculadas no
dia do antincio do Copom bem como a diferencas entre elas. Todas as taxas foram
expressas em termos anuais com base em 252 dias teis.

Por fim, apés os cdlculos das varidveis S1, S2 e das variagdes pds-antincio
do Copom nas estruturas a termo das taxas de juros em diferentes maturidades, ¢
possivel resumir na tabela 4 as estatisticas descritivas destas varidveis:

TABELA 4
Estatisticas descritivas

Média Mediana ~ Méximo Minimo  Desvio-padrao Curtose Assimetria Jarque Bera
S1 0,016910 0,003561 1,307204 -0,467649 0,199873 253536  3,8077 1.812,4570
S2 -0,002814 0,024756 1,104437 -1.372.834 0,293342 10,1593 -0,8117  175,1469
A2meses  0,008174 -0,009253 1,812095 -0,580475 0,238044 44,1730  5,3735 5.884,8180
A3meses 0014232 -0,008013 1,850171 —0,578403 0,240490 45,3543 55742 6.234,0600
A6 meses —0,001814 -0,006365 1,078979 —-0,535713 0,160133 29,3032  3,4754 2.405,5510
A9meses —0,004726 —0,006528 0,810305 -0,525276 0,143428 17,1164 11,7764  688,6584
A 12 meses —0,005664 —0,007625 0,806713 -0,510633 0,144243 16,2337 11,6214  603,3532
A 15meses  0,005052 —0,004207 1,142886 —0,495846 0,177891 23,6714  3,0255 1.507,7500
A18meses 0,013784 —0,003898 1,312923 -0,485077 0,202282 23,7994  3,3567 1.552,4770
A 24 meses  0,049005 —0,000712 2,491183 -0,582247 0,368361 30,9393 4,8770 2.846,1640
una 0,730769 1,000000 1,000000  0,000000 0,446431 2,0827 —1,0405 16,809830

Fonte: Elaboracéo propria.
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4.1 Analise empirica

O modelo aqui proposto procura relacionar a diferenca nas estruturas a termo das
taxas de juros em diversas maturidades com os elementos surpresas S1 e S2 como
descritos anteriormente.

Assim, a andlise empirica se baseia em regressoes com o uso das varidveis dife-
rengas nas estruturas a termos (de 2, 3, 6,9, 12, 15, 18 e 24 meses) como varidveis
dependentes e como regressores: choques nao antecipados de politica monetdria,
S1 e S2, sozinhas e interagindo com varidveis bindrias indicando a existéncia ou
nao de um choque nao antecipado de politica monetdria; uma varidvel bindria
indicando se a decisao do Copom foi undnime ou nao interagindo com S1 e S2.

Para estimar a resposta as mudangas nao esperadas na meta da SELIC nas es-
truturas a termo das taxas de juros, utilizamos inicialmente a equagao bdsica a seguir:

AETT], =a+B,S, +B,S, +4, (13)

onde: AETT] ¢éa variagio na estrutura a termo das taxas de juros do fechamento
do dia do andncio do Copom e da abertura do dia seguinte a este evento; B, e 3,
sao0 estimadores obtidos por MQO; 0. ¢ o intercepto; e % ¢ o erro-padrao.

Visando verificar se hd conteddo informacional nas decisdes do Copom,
adicionamos a varidvel bindria unAmine no modelo proposto interagindo com as
varigveis S1 e S2:

AETT], = a+B,S, +B,S, +Bsuna*S1+Puna*S2 +u, (14)

onde: #na é uma varidvel bindria que ¢ igual a zero quando a decisao nao foi una-
nime, e igual a 1 quando tiver sido uninime; Bl e [32 sao estimadores obtidos por
minimos quadrados ordindrios; ot é o intercepto; e «, é o erro-padrio.

A tabela 5 ilustra os resultados das regressoes das equagoes (13) e (14).

Podemos notar que a diferenga na estrutura a termos das taxas de juros em todas
as maturidades analisadas se move na mesma direcao que a surpresa de mercado do
Copom recentemente acontecida. Contudo, em relagao  revisao das expectativas para
o préximo encontro daquele comité, notamos que seus coeficientes tém sinais opostos e
valores bem inferiores em médulo aos choques referentes 2 S1. Adicionalmente, podemos
observar que enquanto as varidveis S1 se mantém significativas ao longo de todos os
vértices analisados, (valor-p baixo), as varidveis S2 sao em vdrios vértices ndo significativas.
J4 com relagdo a introdugio das varidveis bindrias referentes 2 unanimidade ou nao das
decisdes do Copom, notamos que, de maneira geral, os resultados anteriores se mantém.
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O modelo estimado com intera¢ao de varidveis bindrias é similar ao modelo
anterior apenas utilizando como regressores adicionais varidveis de interagao para
S1 e para S2 com as varidveis bindrias que identificam choques monetdrios nao
antecipados. O modelo ¢ o seguinte:

AETT], = a+B,(S, * DummyS,)+ B, (S, * DummyS,)+u, (14)

onde: os estimadores B1 e 32 sao obtidos por MQO, 0.é o intercepto e % é o erro-padrio.

Seguindo o mesmo raciocinio do modelo com regressores S1 e S2 apenas,
incluimos a varidvel bindria uninime para verificar a existéncia de contetdo in-
formacional no placar da decisao dos juros bésicos:

AETT], = a+B,(S, * DummyS,) + B, (S, * Dummy S,) +
+Byuna* S1* Dummy S, + B una™S1* Dummy S, +u, (15)

A tabela 6 ilustra os resultados das regressoes dos modelos descritos nas
equagoes (14) e (15).

Igualmente ao modelo anterior, hd uma correlagio maior das estruturas a
termo de menor prazo com as surpresas do mercado e esta correlagao vai diminuin-
do com o aumento da maturidade. Além disso, ainda de acordo com o modelo
apresentado anteriormente, o coeficiente do termo referente a surpresa ao Copom
corrente apresenta sinal positivo, o que significa dizer que estas se movimentam
na mesma diregdo que as estruturas a termo das diversas maturidades. Além disso,
podemos mais uma vez observar que, enquanto as varidveis referentes as surpresas
correntes se mantém significativas ao longo de todos os vértices analisados (valor-
p baixo), as revisdes de expectativas para os préximos encontros do Copom nio
sdo significativas nos prazos iguais ou superiores a seis meses. A introdugio das
varidveis bindrias referentes a decisao de ter sido ou nio unimine neste modelo
nao alterou de forma geral os resultados sem sua inclusio.

Podemos concluir que a surpresa de juros corrente, S1, ¢é estatisticamente
significativa e afeta de forma positiva a estrutura a termo de juros em todos os
vértices. O mesmo nio ocorre com a surpresa S2 de revisao da SELIC para a pré-
xima reunido que, especialmente para vértices mais longos, nao apresenta relagao
estatisticamente significativa com a estrutura a termo DI
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De maneira geral, nossos resultados sobre a correlagio entre choques nao
antecipados de politica monetdria e a estrutura a termo de juros estao em linha
com uma vasta literatura empirica sobre o assunto. Podemos citar como trabalhos
internacionais com resultados semelhantes aos nossos: Selva (2008), Kuttner (2001)
e Estrella e Mishkin (1995), entre outros. No caso de artigos para o Brasil, Tabak
(2004) e Tabak e Tabata (2005) apresentam resultados parecidos com os nossos
também. E bom lembrar que a defini¢ao de choques monetdrios nio antecipados
nesses artigos ¢ distinta daquela que usamos aqui.

5 CONCLUSOES

Neste artigo, adaptamos Kuttner (2001) para o Brasil. Para identificar os choques
nio antecipados de politica monetdria construimos uma metodologia original
usando o mercado de Contratos de DI Futuro. Definimos dois tipos de surpresas,
S1 e §2. A primeira representa a diferenca entre o que o mercado esperava e o
que realmente aconteceu apds cada antncio do Copom. A segunda representa o
quanto o mercado reviu sua expectativa presente para a meta da taxa SELIC do
préximo encontro do Copom apds tomar conhecimento da decisao da reunido
recentemente acontecida.

Em seguida, calculamos as correlagbes dessas surpresas com as alteragoes nas
estruturas a termo das taxas de juros com maturidades de 2, 3, 6, 9, 12, 15, 18 ¢
24 meses dos contratos futuros de DI.

Constatamos que, durante o perfodo do estudo aqui analisado, ndo apenas
o mercado nio foi surpreendido na maior parte das vezes, assim como o BCB foi
capaz de, através da determinacio da meta para o juro bdsico de curtissimo prazo,
influenciar a estrutura a termo das taxas de juros. Embora esta influéncia vd dimi-
nuindo conforme se aumenta o prazo analisado, ela ¢ significativa até na curva de
juros, pelo menos, de dois anos a frente. Esta capacidade ¢ de crucial importincia
para a condugio do sistema de metas, pois permite um melhor balizamento das
expectativas dos diversos agentes econdmicos.

Os resultados sugerem que o BCB tem sido capaz de influenciar a estrutura
a termo das taxas de juros nas maturidades estudadas. Cremos que futuros traba-
lhos que examinem uma janela de tempo mais dilatada, e que comparem diversos
subperiodos levando ainda em consideragao maturidades maiores, podem também
ser dteis para o maior conhecimento sobre o tema.
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ABSTRACT

This paper has two objectives. One is to identify non anticipated monetary shocks using Future Contracts
of DI. The second objective is to study the relation between these shocks and the term structure of interest
rate. Our empirical evidence suggests that, albeit in a partial manner, the market anticipates most interest
rate decisions of the Central Bank. We also show that, in general, non anticipated monetary shocks are
capable of affecting the term structure of interest rates.

Keywords: SELIC Target, Copom, Term Structure, DI, Monetary Policy
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ANEXO A
TABELAA.1

Historico das metas para SELIC fixadas pelo Copom

(Originais submetidos em janeiro de 2010. Ultima versio recebida em abril de 2011.

Nimero _ Reunido _ Periodo de vigéncia , Meta SELIC
Data término Viés De: Até: % a.a.
67 23/01/2002 24/01/2002 20/02/2002 19,00
68 20/02/2002 21/02/2002 20/03/2002 18,75
69 20/03/2002 21/03/2002 17/04/2002 18,50
70 17/04/2002 18/04/2002 22/05/2002 18,50
Al 22/05/2002 23/05/2002 19/06/2002 18,50
72 19/06/2002 baixa 20/06/2002 17/07/2002 18,50
73 17/07/2002 18/07/2002 21/08/2002 18,00
74 21/08/2002 baixa 22/08/2002 18/09/2002 18,00
75 18/09/2002 19/09/2002 14/10/2002 18,00
76 14/10/2002 15/10/2002 23/10/2002 21,00
77 23/10/2002 24/10/2002 20/11/2002 21,00
78 20/11/2002 21/11/2002 18/12/2002 22,00
79 18/12/2002 19/12/2002 22/01/2003 25,00
80 22/01/2003 23/01/2003 19/02/2003 25,50
81 19/02/2003 20/02/2003 19/03/2003 26,50
82 19/03/2003 alta 20/03/2003 23/04/2003 26,50
83 23/04/2003 24/04/2003 21/05/2003 26,50
84 21/05/2003 22/05/2003 18/06/2003 26,50
85 18/06/2003 19/06/2003 23/07/2003 26,00
86 23/07/2003 24/07/2003 20/08/2003 24,50
87 20/08/2003 21/08/2003 17/09/2003 22,00
38 17/09/2003 18/09/2003 22/10/2003 20,00
89 22/10/2003 23/10/2003 19/11/2003 19,00
90 19/11/2003 20/11/2003 17/12/2003 17,50
91 17/12/2003 18/12/2003 21/01/2004 16,50

(continua)
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Nimero Reunido Periodo de vigéncia Meta SELIC
Data término Viés De: Até: % a.a.
92 21/01/2004 22/01/2004 18/02/2004 16,50
93 18/02/2004 19/02/2004 17/03/2004 16,50
94 17/03/2004 18/03/2004 14/04/2004 16,25
95 14/04/2004 15/04/2004 19/05/2004 16,00
96 19/05/2004 20/05/2004 16/06/2004 16,00
97 16/06/2004 17/06/2004 21/07/2004 16,00
98 21/07/2004 22/07/2004 18/08/2004 16,00
99 18/08/2004 19/08/2004 15/09/2004 16,00
100 15/09/2004 16/09/2004 20/10/2004 16,25
101 20/10/2004 21/10/2004 17/11/2004 16,75
102 17/11/2004 18/11/2004 15/12/2004 17,25
103 15/12/2004 16/12/2004 19/01/2005 17,75
104 19/01/2005 20/01/2005 16/02/2005 18,25
105 16/02/2005 17/02/2005 16/03/2005 18,75
106 16/03/2005 17/03/2005 21/04/2005 19,25
107 20/04/2005 22/04/2005 18/05/2005 19,50
108 18/05/2005 19/05/2005 15/06/2005 19,75
109 15/06/2005 16/06/2005 20/07/2005 19,75
110 20/07/2005 21/07/2005 17/08/2005 19,75
MM 17/08/2005 18/08/2005 14/09/2005 19,75
112 14/09/2005 15/09/2005 19/10/2005 19,50
113 19/10/2005 20/10/2005 23/11/2005 19,00
114 23/11/2005 24/11/2005 14/12/2005 18,50
115 14/12/2005 15/12/2005 18/01/2006 18,00
116 18/01/2006 19/01/2006 08/03/2006 17,25
17 08/03/2006 09/03/2006 19/04/2006 16,50
118 19/04/2006 20/04/2006 31/05/2006 15,75
119 31/05/2006 01/06/2006 19/07/2006 15,25
120 19/07/2006 20/07/2006 30/08/2006 14,75
121 30/08/2006 31/08/2006 18/10/2006 14,25
122 18/10/2006 19/10/2006 29/11/2006 13,75
123 29/11/2006 30/11/2006 24/01/2007 13,25
124 24/01/2007 25/01/2007 07/03/2007 13,00
125 07/03/2007 08/03/2007 18/04/2007 12,75

(continua)
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(continuagdo)

Nimero Reunido Periodo de vigéncia Meta SELIC

Data término Viés De: Até: % a.a.
126 18/04/2007 - 19/04/2007 06/06/2007 12,50
127 06/06/2007 - 07/06/2007 18/07/2007 12,00
128 18/07/2007 - 19/07/2007 05/09/2007 11,50
129 05/09/2007 - 06/09/2007 17/10/2007 11,25
130 17/10/2007 - 18/10/2007 05/12/2007 11,25
131 05/12/2007 - 06/12/2007 23/01/2008 11,25
132 23/01/2008 - 24/01/2008 05/03/2008 11,25
133 05/03/2008 - 06/03/2008 16/04/2008 11,25
134 16/04/2008 - 17/04/2008 04/06/2008 11,75
135 04/06/2008 - 05/06/2008 23/07/2008 12,25
136 23/07/2008 - 24/07/2008 10/09/2008 13,00
137 10/09/2008 - 11/09/2008 29/10/2008 13,75
138 29/10/2008 - 30/10/2008 10/12/2008 13,75
139 10/12/2008 - 11/12/2008 21/01/2009 13,75
140 21/01/2009 - 22/01/2009 11/03/2009 12,75
141 11/03/2009 - 12/03/2009 29/04/2009 11,25
142 29/04/2009 - 30/04/2009 10/06/2009 10,25
143 10/06/2009 - 11/06/2009 22/07/2009 9,25
144 22/07/2009 - 23/07/2009 02/09/2009 8,75

Fonte: BCB.

Nota: ' Reunido Extraordinaria.



| ppe | v. 41| n.3 | dez. 2011

omico

jamento econé

lane

pesquisa e p|

460

(enunuod)

77850 S0LE'0— 0€8¢€'0— 8767'0~ 1817'0- S9zTL'0— 8890°0— weo'o- eduaiyiq
v20L'ST v8LEWT 6987'€C 985’7 v6SY'LT 850'0C 1£GS'8L 98Yr€'8l opunue sody €L
L¥87'9C 68YL'7C 6698'€C rlr8'7e GLL9'LT €2L1'0C 6579'8l 87LE'8L onunue selly
Tl6h'z 61870 7917'0 v/S1'0 19€1°0 91900 89700 6220'0 e3uaiyiq
89€0'8C 0185'97 0%29'st L12S'vT 16EL'ET 79¢€'lT IzE'6l 9v/6'8l opunue sody L
95¥5'ST 1690'9¢ 8L0V'ST LE9E'VT 0€00'€C WwLT' LT 8/LT'6l L1568l onunue sy
89¢1'0— £160°0— 9/90°0— 6070'0— 0L€0'0- €100°0 0900'0 6500'0 e3uaiyiq
10SL°1C £197'0C S0L8'6l 8TrE'6l 060681 7619'81 8TIv'8l GP8E'8L opunue sody LL
0£87'LT 765€'07 18/8'61 L€8€E'6L L0v6'8L 6/19'81 8917’8l 98/€'81 onunue selly
¥767'0 740] 89710 05400 91800 vzzl'o 9/81'0 05810 e3ualyiq
€201'61 TrLL'8l €715'81 LLOV'8L 8€GE'8L 669€'81 L7EY'8L 69¢17'81 opunue sody 0L
6608'81 10€G'81L GGTY'8l LTEEBL TTLT'8l SLYT'8lL SovT'8l 615781 opunue seluy
L2210 L8110 20600 £690°0 06800 GETL'0 19610 16610 e3ualalq
79617'81 4444 G160'8L 6€66'L1 76L6°LL L€S0'8L 71878l 9ve'sl opunue sody 69
€69¢'8l 9€01'8L €100'8l €vT6'LL €068'LL 20€6°LL 05808l LLyL'8l onunue selly
0561'0— 6110 6950'0— 14100 11100~ 9810'0— 0870'0— 20100~ e3ualpyiq
7€29'61 L1zz'el 9790'61 €176'8l €66L'8l L0€L'8L TeeL'sl €86.4'81 obunue sody 89
7818'61 06£€'61 G6L1'6L 78€6'8l 7018'8l €6i7L'8l 1082'81 9808'8l opunue seluy
€661°0 GZSL'0 6€51'0 95710 89710 8€90'0 9/€0'0 0550'0 e3uai9yiq
119%'0C £106'61 0Lv9'6l 0S0v'61 €016l Sv€0'6l 165681 G6.6'3L opunue sody L9
L10€'0C t6vL'6l 187’6l 765'61 GE80'6L 80.6'8L 1726'8l Sv76'8l onunue selly
S9S3W 7 S9S3W Q| S9S3W G| 959U 71 953l 6 $9S3W 9 S9S3W € S9S3W 7 U wodo)

sapeplinjew sajuaiayip wa swodo) sop sejep seu (113

18 v13avl

4 OXINV



461

Choques n&o antecipados de politica monétaria e a estrutura a termo das taxas de juros no Brasil

(enupuod)
85/1°0 0€CL'0 900 68€0'0 9v€0'0 €200 LTT0°0 18200 eSualjq
EvLE'LT £081'9C Evrh'9T 08€1'9¢ 6,98'GC 9159'C 1816'5C Ly8Y'ST opunuesody 08
G861°LC £159'9C 208€'9C 1660'9C €€€8'GT G879'SC YS6v'ST 9961'SC obunue ssjuy
08£1°0— L6¥0°0- ¥8€0°0 68€0°0 8210 9/800 ELrL’o 1€60°0 edualajiq
77598t 1S€L'LT CEEE'LT vEL6'9C §9.9'9¢ 0922'9¢ £9£9'ST LSSE'ST opunue sody 6/
70£8'8¢ 8Y8L'LT 8Y67'LT G€6'9C 1875'9¢ ¥8€1'9C Y5ES'ST 9797’5t obunue sajuy
6£60°0— £850°0- LLED'0- 9520°0- 6510°0- €100 L710'0 76000~ eSuals)iq
6vL'0€ 66906¢ €€11'8C §060'LC G1L6'ST 1SLL'YT 't vLSL'TT opunue sody g/
LE78'0E 951 '6¢ 0151'8C 19L1'Le v186'SC 610L'C 1€0T'€T 999/t obunue sajuy
9E0’0— 0190°0- 97L0'0- 62L0°0- STLL'0- 9L71'0— 6€C10- 0lG1'0- eduals)iq
£881'6C w8s'Lt LE00'LT £920'9¢ 8786'7C vL16'€EC €817t G8817¢ opunue sody LL
€€75'6C 6Y6'LT €90'LT 9660'9C 7L60'ST 06501C 12r8'ce G6EE'TT opunue sajuy
L00L"L 6CLE"L 6erl'lL £908'0 €018'0 06L0°L 2058’1 1218l eduala)iq
7509'7€ {ves'og 847Z'6C L£088'LT 6£69'9¢ £695'GT 2957'1C varL'ee opunue sody 9/
G¥06'0€ €117'6C 0€01'8C 0vL0'LT 9€88'GT 80617 0909'¢ €€€6'1T opunue sajuy
vLLL'0 86570~ 6€€C'0- €LYT'0- velz'o- 06710~ 06€0'0— L520°0- eSualajiq
€619'67 6102'C ree9'se 00€6'7C LLEL'TT 18€1'1T 6v00'61 9ev8'8l opunue sody 74
6L05'GC LSSY'YT 1£S8'€T €LLL'ET vere'TT 1L97'1T 6EVY'6l €698'81 obunue sajuy
8517°0 £991°0 LLLL'O 97910 8601°0 69500 1020°0 000 eSualajiq
6079'5C 9155'%¢C G0€6'€C 0951°€C 89/1°CC 0L16°0C 1zoL'6l S629'8L opunuesody  /
150¥'SC 6Y8€'7C LTsL'€T v£66'CC 0£90°CC 1758°0C 178061 879’8l obunue ssjuy
SasaW 7 SasaW 8| Sas9UW G| SosaW 7| S9saW 6 SasaW 9 SasaW ¢ SasaW ¢ su wodo)

(oeSenunuod)



| ppe | v. 41| n.3 | dez. 2011

omico

jamento econé

lane

pesquisa e p|

462

(enupuod)

0€50°0- 09000 1200'0 £800°0— €020°0— GLE00— 8050'0— TELO'0- eSualjq
16525°0¢C geey'oe 0CLy'0C LTEV'0T LT15°0C 651L°0C 9%L1°1T 799€'1C opunue sody L8
7815°0C €91¥'0C 6601'0C vlyv'0C 0€€5°0C vLyL'0C Y0ET'LT S6EY'LT obunue ssjuy
§L200 8£00°0 0€10°0- 8020°0- v610°0- 1810°0- 9L£0°0- €850'0~ edualajiq
7L0l'1e LT0E'1T €997'1C vLEL'LT 8811 7T 86CL'TC 9LLY'€T 6L0L'€C opunue sody 98
L6L01T 6Y67'LC €6LY'1T 8SL'1T 7891'CC 6LYL'TT §1S'ee 199£'€t obunue sajuy
G100 €vr0°0 96200 €8€00 88€0°0 0€100 9710'0 8€000 eSuals)iq
ovry'ce SELL'TT 6010'€C 16SE€T 8018'€C 006€ ¢ G8L7'ST 106%'GC opunue sody 8
v9Ty'ee 6eL'Te 7186'CC 80Z€'€C 0zLL'sT 69LET 6592'GC 198%'S¢ obunue sajuy
99600~ 0570'0- €200 €£00°0- §910°0- 8970°0— 81200~ 9.10'0- eduals)iq
YSIY'Ee 9€LL'€T 8Tr6'€C L9vT've 6019'1C £560'GC 075L'ST L716'GC opunue sody 8
6L1S'€T 985/'€C 1£96'€C vEST'YT vLT9'vT Grel'se 8€LL'ST L1€6'GT opunue sajuy
8770'0— 01500~ 86200~ vL¥0'0- G190°0- 19500 0L20°0- LSE0'0- eduala)iq
T€56'1C LLT6'T 856'%C v166'7C 7L60'ST 607E'ST 87¥8'GT 9010'9¢ opunue sody €8
09667 (86T 0886'7C 8770'C £851'ST 696€'GC 8698'GC €970'9¢ opunue sajuy
96610 96910 SLzL'o 60800 90100~ 17000 71500 90900 eSualajiq
80€1'8¢ 79.9'1T €ESY'LT 'L LELL'LT vET0'LT 9706'9¢ 6L€8'9C opunue sody 8
TL€6'LT STls'Le LIEE'LT €l6l'LT evel'Le €610'LT 7€58'9¢ €LL1'9T obunue sajuy
4T4%0] G520'0 97v0'0— €€TL'0- 1991°0~ 9L¥1'0- 0r80'0— Lvzl'o- eSualajiq
0LL0°0€ Y8LT'6T 8£98'8C 919¥'8C 6101'8C 1SvL'LT L061°LT 79€6'9C opunue sody 18
8156'6C 6052'6C ¥906'8C 6785'8C 1892'8C LT68'LT LyLt'Le €090°LC obunue ssjuy
SasaW 7 SasaW 8| Sas9UW G| SosaW 7| S9saW 6 SasaW 9 SasaW ¢ SasaW ¢ su wodo)

(oeSenunuod)



463

Choques n&o antecipados de politica monétaria e a estrutura a termo das taxas de juros no Brasil

(enupuod)
0L11'0- SLoL'o- 89010~ [610°0— v0v0'0— 1250°0— vLL0°0- 69600~ eSualjq
876C'SL evlesl 0¢5€'sL 60bY7'SL 9€/G'S1 6989'S1 758Gl 0006'SL opunuesody 6
8601'S1 8GLY'SL 851Gl 9025'SL 6€19'S1 06€L'SL 8LE6'SL 6966'G1 obunue ssjuy
0v60°0 £1900 78900 05700 56100 SvE0'0 GES0'0 75€0°0 edualajiq
18291 L679'SL GTL9'sl 890L'Gl 019251 8988'Gl 1€£0'91 180191 opunue sody €6
LvESSL 089561 €709'GL 819961 9lyL'Sl €168l 961091 87L0'91 obunue sajuy
087€0 08¢0 0L9€0 L90€0 769€0 16820 967€'0 0€82°0 eSuals)iq
8989l 8v0L'Gl 0L0L'sl 79L9'G1 L964'G1 6818'al 62£0'91 960091 opunue sody 6
88e€al 861€'Gl ovee’sl $69€'GL vLTY'S) v625'G1 €€89'GL 99zL's1 obunue sajuy
¥€00°0— 6€00°0- 91000 70100 v710°0 ¥520°0 69€0'0 98200 eduals)iq
9768/l LT08'SL 859/'G1 78€L'S1 96€L'G1 968LG1 8786l {9091 opunue sody 16
09681 9908'G1 aL'st 6LTL'G1 zseL'st T9L'sl 6576'Gl 95€0'91 opunue sajuy
€19%°0- 1G8%'0- 8461'0- 90150~ €675'0- LGES0- ¥8.5'0- 50850~ eduala)iq
1£18'91 S0LL'9L v0£9'91 0r79'91 €8v9'91 181L'91 858891 766691 opunue sody 06
v8LT'LL 9561 L1 799L'LL 9wSL Ll 9€L1L1 8€STLL wor'LL 9€L5'L1 opunue sajuy
90700 68100 50100 56100 v6€0°0 §GL0°0 09%0'0 10100 eSualajiq
Pre9'LL 90791 L6€9'LL SS0L'LL 6978'L1 Evv0'8l PrreE'sl Lorb'8l opunuesody 68
L€6G'LL £109'LL 7679'LL 09891 SL8L1 8896'L1 7867’81 09€'81 obunue sajuy
61200 0500°0— €L10°0— G520'0- G950'0— L6100~ 0880'0— L8010~ eSualajiq
05€4'81 8881’8l 166781 G975'8L 6L19'81 7108'8l L6176l 129¢'61 opunuesody g8
9€15'8l 8€6Y'8L ¥919'8L 07/5'8L Sv/9'8l 6088'81 LLOE'6L 80/Y'6l obunue ssjuy
SasaW 7 SasaW 8| Sas9UW G| SosaW 7| S9saW 6 SasaW 9 SasaW ¢ SasaW ¢ su wodo)

(oeSenunuod)



| ppe | v. 41| n.3 | dez. 2011

omico

jamento econé

lane

pesquisa e p|

464

(enupuod)

0r90°0 68£0'0 710’0 77800 71900 75900 GE80'0 9.£00 eSualjq
1605°L1 vLOY'LL LYrE'LL 6687'LL 0ELL'LL €610°L1 9€6L'91 [819'91 opunue sody 10l
LSvy'LL G8CE'LL 0€LT'LL LLOT'LL 8LLLLL 5691 10191 08€9'91 obunue ssjuy
0€20°0— 7620°0- §820°0- 66200~ €900°0- $600°0— 9720’0~ S0€0°0- edualajiq
09651 8LLY'LL v80€'L1 8TLLLL v810°LI 689291 908€'91 Y979l opunue sody 001
061921 0LYy'LL 69€€'L1 LT0T'LL 87201 v8LL'91 250791 756291 obunue sajuy
0£60°0— L150°0- €0v0'0- vS70°0- €0v0°'0- 6520°0— €570'0— 0590°0- eSuals)iq
LLLE'LL 89911 v6€0'L1 €898'91 9,59'91 60LE'91 00766l 6€8'GL opunue sody 66
LOLY'LL SLLT'LL L6L0LL LEL6'9L 6,69'91 896€'91 €686'GL 2006'S1 obunue sajuy
€1900 65700 €500 7LE00 L7100 20000 01200~ 1£20'0- eduals)iq
89501 71€8'91 9LzL'al 678591 850191 €6L191 8788l 8778l opunue sody 86
6566'91 GS8L'91 7899'91 €575'91 L€6E'91 16£1°91 8€06'Gl 0058'G1 opunue sajuy
0200°0— 0£€0°0- 0o LELO'0- 97000~ £9000- £910'0— 8820'0- eduala)iq
L'l €6GELL 08L1°L1 879691 8£69'91 yOrE'9l 6998'G1 698L'Gl opunue sody L6
oLl v26E'LL 120z'L1 v846'91 ¥20L'91 LLYEIL 9€88'Gl Ly18'SL opunue sajuy
€96€'0 78970 76120 05710 18600 80110 26010 6.80°0 eSualajiq
710€'81 6LTL'LL LELY'LL 6¢20°L1 LL¥9'91 615291 [y08'SL 987/'Gl opunuesody 96
1G06°L1 LESY'LL LE6L'LL 6.68'91 067591 LLyl'9l 65696l LOY9'SL obunue sajuy
70100 €£00°0— ¥510°0- L7200~ 9€€0'0— L820°0— ¥2z0'0- 98200~ eSualajiq
9695'S1 6ELY'SL 95hy'SL L6EY'SI GSSh'SL 8LEG'SL 61£9'GL 1L0L'S) opunue sody G6
7655'S1 z18b'sl 0L9Y'sL 8L9Y'SL 1687'G1 G995'S1 £v69'G1 LSEL'S) obunue ssjuy
SasaW 7 SasaW 8| Sas9UW G| SosaW 7| S9saW 6 SasaW 9 SasaW ¢ SasaW ¢ su wodo)

(oeSenunuod)



465

Choques n&o antecipados de politica monétaria e a estrutura a termo das taxas de juros no Brasil

(enupuod)

18£0°0 L2010 G901°0 0LLL'0 7201’0 0£80°0 €orL’o 9zEL0 eSualjq
T€9L'8L 95/0'61 ore'el LLIY'6L 7995'61 6€89'61 8€6L'61 20LL'61 opunue sody g0l
1589'81 0€/6'8L LEEL'6L L00E'61 8E97'6L 696561 GES9'6L 9/€9'61 obunue ssjuy
6L20°0 15700 0€50°0 66500 £1900 97900 £910°0 0S£0°0 edualajiq
76£0'61 999761 0LLE'6L 809161 LTyS6l 88561 99561 €875'61 opunue sody /01
7110'61 SLeesl 08L€'61 0L0v'61 608761 4145} 6.87'61 €EST'6L opunue saluy
8vEL0 L6Y1'0 €501°0 €VE0°0 €9v0'0 12L0°0 09€1'0 9z€L’0 eSuals)iq
759581 1918’81 €€88'8l LLT68L 997061 Lyrl'6l G20zl S6L1'61 opunue sody 901
y0EY'8l 7999'81 08LL'81 7£68'81 200061 97L0'61 §990'61 697061 opunue sajuy
8780'0— 16700~ €vE0'0- 06100~ 19000~ 86000~ or10'0— 7500°0- eduals)iq
6858l L9EL'8L 99881 708681 §L90'61 7TL0'6l 97568l €€88'8l opunue sody 601
EEVS'8L 898/'81 £006'8L 66681 GELO'6L 078061 999681 68888l opunue sajuy
1£80°0 89600 86900 07700 L6£0°0 GL€00 9/€0'0 ¥9€00 eduala)iq
LELT'8L 8L1¥'81 G59v'8l LL15'8L €0L5'81 €995'81 [857'8L v96€£'81 opunue sody 01
G981'8l oLze'sl LS6E'8L 0S.1'81 90€5'81 88158l oLzy'sl 665€'81 opunue sajuy
70L0°0 €1900 €9500 L5500 17900 66700 1880'0 €860'0 eSualajiq
6L05'L1 8685L1 Evy9'LL TELL'LL v08L'LI 6C6L'L1 LL6L'LL 889/'L1 opunue sody €0l
LLEY'LL G87S'LL 0885'LL vLS9'LL oLL'L 0EvL'LL 060£'L1 S0L9'LL obunue sajuy
76%0°0 9150'0 6¢0'0 9.€0'0 £€8€0°0 6770'0 89900 88500 eSualajiq
7€89°L1 79891 €789'L1 89/9'LL 1859°L1 96S'LL 9LSY'LL 9LLE'LL opunue sody 0l
re9'LL SYE9'LL v6€9'LL 76€9°LL L619°LL 86%5'LL 6v8€'LL 88LE'LL obunue ssjuy
SasaW 7 SasaW 8| Sas9UW G| SosaW 7| S9saW 6 SasaW 9 SasaW ¢ SasaW ¢ su wodo)

(oeSenunuod)



| ppe | v. 41| n.3 | dez. 2011

omico

jamento econé

lane

pesquisa e p|

466

(enunuod)

LL¥0'0~ S9%0'0— 09€0'0— 9520'0— 1620'0~ {r00°0 77100 71200 edualajiq
Y859l 6LLL'9L €718'91 81691 €980°L1 09Z€'LL Lyl LOLL'L) opunuesody  Gl|
656591 78591 €878'91 7€96'91 SLLL'LL 8lTe'LL 8L59'L1 weyL'LL obunue sajuy
11200 95200 Ly100 €9000 ¥800°0 97100 75000 8€000 eduals)ig
8611°L1 6CEC'LL 8887'LL TLLE'LL S867'L1 veoL'L) 672081 oareL'sl opunue sody 1
L8601 €L0T'LL WLT'LL 679¢€'L1 L06%L1 L6891 §610'81 80z1'8l opunue saluy
L1100 10900~ 5L0'0- 72600~ 61€0°0- 09000~ 20100 L€10°0- edualsjig
0898'L1 915081 LyEL'8L SyeC'sl €0€r'8l 957981 870681 178681 opunue sody €11
L6T6'L1 L1118l 660281 L9TE8L €097'8L £159'81 60168l 156681 opunue sajuy
68€0°0— ¥220'0— vL10'0— wlo'o- 90100~ 6710°0— 6L10'0— §610°0- edualajiq
8968'L1 1/81'81 16€€'8L 9115’8l 0LLL'8L 159681 {r0E'6l v18€'6l opunue sody 711
LGE6LL G602'81 995€'81 857581 SLeL'sl 008681 1zzesl 600761 opunue say
£901°0 87800 7800 1£80'0 19800 76L00 9780'0 69L00 eSuala)iq
G607'8L 6v6£'81 9715’8l €149'81 0£8'81 697161 vELS'6l L6561 opunue sody |11
8701'8l lzLesl GYER'Sl €858l 08181 8,906l 88761 870561 opunue sajuy
11100 98000 €6000 76000 01100 €9100 79100 Gr10°0 eSualajiq
10718l LY6€'8l 719581 G€9.'81 071061 081€'61 786561 orr9'6l opunuesody QL1
0601'81 GG8€E'8l 6.55'81 LvSL'8L 010061 L10€'61 078561 G679'61 obunue sajuy
6110'0- L8€0'0— 0L¥0'0— L970°0— 01500~ €900~ 77500 09500~ eSualajiq
8667’81 700981 98’8l 7900'61 L657'61 9915'61 S0CL'6l LSTL'6l opunue sody 601
L1YE'8L 16€9'81 91€8'8l 675061 L0lE'6L 0085'61 LTLl'6l L08L'61 obunue ssjuy
SasaW 7 SasaW 8| Sas9UW G| SosaW 7| S9saW 6 SasaW 9 SasaW ¢ SasaW ¢ su wodo)

(oeSenunuod)



467

Choques n&o antecipados de politica monétaria e a estrutura a termo das taxas de juros no Brasil

(enupuod)
8700~ 0870'0— 7870°0— €150°0— €€V0'0— €EV0'0— 75500~ ¥290°0— eSualjq
€eGEEl 055€'EL 6L9€'EL 9/8€'€L GEEV'EL 0z6Y'El 0L95°€L [S09°€1 opunue sody 7zl
SLOv'EL 0€0v'EL 09LY'EL 68EY'EL 69LY'EL €GESEL 444°%! 1899°¢1 obunue ssjuy
9590°0— $650°0- 07L0°0- vLL0°0- 6.50°0- 8980°0— LELL'O- L8510~ edualajiq
6CLLYL 1Srl'yl oLzL'yl 451541 6vELYL €Lyl 0CLL'yl G851 Yl opunue sody  1z|
S8eLyl 90Tyl 0€61 71 $88l vl 87617l [41%4 4! LS8T'YL LLLEYL opunue saluy
§910°0- 9910°0- 6810°0- 6920°0- GLEO'0- L9€0°0- 5050'0— 79700~ eSuals)iq
8,097l 687571 09671 00Lt'71 8E9v'Yl L00SY1 6€85Y1 8EE9'YL opunue sody 0zl
77297l SSrS'yl 8rlS'yl 696771 €10S71 GLESYL lagnd! 008971 opunue sajuy
9780°0— 8v01'0- v1zl'o- SLEL'O- 8710~ v8L1'0— 0Ls€'0- €990~ eduals)iq
Yaba'sl Gy8e’al 018z'sl 19L1'SL 8001°Gl 79901 652671 G818yl opunue sody 611
00€9'G1 €687l veor'sl 9L0€'G1 98vZ'sl oresl 89L7'G1 Ly8T'SL opunue sajuy
€2€0°0 700 €610°0 97000 60000 11000 L¥00'0— 6L10°0- eduala)iq
0zEL'YL 790871 G878yl 180611 781061 L6616l Gl8p'sl €895'GL opunue sody 811
166971 6ELL'YL 68l GE06'yL €£10'S1 9861l 998Gl 198561 opunue sajuy
0790°0— 7690°0- 6150°0- vSr0'0- L720°0- 97€0°0— 9750'0— 98€0'0- eSualajiq
8v0z'sl L6SE'SL 9€9p'S1 8645'Gl 90S£'S1 876Gl 9,97'91 Iv8e'9l opunuesody /1|
8897'Sl 687Gl 951661 €629'G1 LyLL'S) €086'S1 20z€'9L 87zk'9l obunue sajuy
£910°0— 19£0°0— 6500~ vv20'0— 85100~ 81100- 7€00°0— 87000~ eSualajiq
Ire6'sl GSPL'9L LT8T'91 G859l 8L€9'91 089891 1661°L1 99/T'LL opunuesody 91|
601091 9179l 6LYE9L 678791 9€59'91 86/8'91 €20C°L1 vI8T'LL obunue ssjuy
SasaW 7 SasaW 8| Sas9UW G| SosaW 7| S9saW 6 SasaW 9 SasaW ¢ SasaW ¢ su wodo)

(oeSenunuod)



| ppe | v. 41| n.3 | dez. 2011

omico

jamento econé

lane

pesquisa e p|

468

(enupuod)

65200~ 6£20'0— 9810'0— 8020'0— 12100~ Sy20'0- 91%0'0— L7€0°0— eSualjq
Uvy'LL 6YrELL 8¢6C'LL €9ET'LL 6L6L°L1 899111 LIpLLL 6¢SLLL opunue sody 671
CELY'LL [89€L1 vLLELL 0L57'LL 0SIT'LL €061°11 €e8lLl 698L°LL obunue ssjuy
88700 99200 8200 1€00°0 19000~ 0800°0— 7710°0- 7910°0— edualajiq
291801 81/8°01 Svz6'0l LL960L 667011 yrLLLL 8eeell G6LE'LL opunue sody  gz|
vL8L°01 580l 096801 979601 695011 Se8llL el L 6S6€'L1 opunue saluy
yLLL0- €6C1'0- y9€1L'0— 69€1°0- 95€1°0- LEvL0- €eel’o— S6C1°0- eSuals)iq
179601 9060°L 1 1SLL'LL v18T'L1 960711 109511 LL9L'1) Srig'LL opunue sody /g1
GSLO'LL 861C'L1 SLLELL €81yl €SSl L TE0L'LL 1106'L1 orye'LL opunue sajuy
98£0°0— 16900~ LTy0'0- G9€0'0- 0870°0~ 02£0'0— L1100~ 79000 eduals)iq
6009'L1 v0zL'LL GS18'LL €206'L1 0v66'L1 €€60'CL 9.67'TL EVeETL opunue sody 971
96L9'L1 G68L'L1 898’1 88€6'L1 6170'C1 €991°L L80€'TL 187ETL opunue sajuy
7€00°0- 11000~ 7000 71000 0000 17000 6600'0 £900°0 eduala)iq
08261 7980°C1 LyEL'TL 8761°Cl £9L2'T1 S68E'TL EvyS'Tl 0645'C1 opunue sody 67|
T1E6'LL v180'C1 GOEL'TL v16l'Cl v9LT'Tl vS8e'Tl PreS'Tl veLs'Tl opunue sajuy
v.50°0 LEVO'0 11700 6700 §Lv0'0 61500 £790°0 71900 eSualajiq
08671 €0€5'TL v955'Tl 6¢65°C1 €9€9'1 666971 1£18'T1 1£58'T1 opunue sody 7l
LOVY'TL u8r'cl €167l 0055°C1 8657l 08797l 875L'T1 LS6L'TL obunue sajuy
LLEO'0— 98%0'0— 9750'0— L870°0— 6£50'0~ 1S70°0— 2050°0— LST0°0- eSualajiq
L0¥6°C1 €6¢6'C1 97€6'TL £956°CL 7E66'CL 7990l 0€LL'EL 8€TT'EL opunue sody €71
8L16'CL 6LL6'TL 75986'C1 GS00°EL ELYO'EL GLLL'EL 43449! SebT'EL obunue ssjuy
SasaW 7 SasaW 8| Sas9UW G| SosaW 7| S9saW 6 SasaW 9 SasaW ¢ SasaW ¢ su wodo)

(oeSenunuod)



469

Choques n&o antecipados de politica monétaria e a estrutura a termo das taxas de juros no Brasil

(enupuod)
4441} 68€0'0 867700 87900 1£80°0 7100 85800 06£0°0 eSualjq
8L9EYL 86/17L 656071 L978'EL 9€19'EL LLLTEL 1976°C1 0rs8'zl opunue sody  9¢l
96€€ YL 607171 1986°€1 818LEL G9ZS'EL 6S0C'EL 709871 0s/L'TL obunue ssjuy
81200 vz10°0 50100 8€00°0- 6£00°0- 6000°0— 1220'0 18200 edualajiq
L199°€L 6LSP'EL v66C'€l 6880°¢1 9€4871 €85l 615C'Tl (4:]%4] opunue sody  Gg|
66£9°€1 S6EV'EL 688C°€l LT60EL §LS8'TL 7€85Tl 862C'Cl 8v51Tl opunue saluy
€120°0- 08000~ 60100 L1200 68200 17500 75900 72500 eSuals)iq
6CLL'TL €185'TL L697'TL 9TlETl 8611°CI 65061 9659'L1 9951 opunue sody  pgl
EV6L'TL 156571 895'C1 8067'C1 606071 86481 w6s'LL €ves'LL opunue sajuy
00200 1£00°0 {000 9,000~ G510°0- 1G10°0- 0L10'0— €600'0— eduals)iq
v026'L1 SyrLLL 609l L 8L1G'L1 L66E"LL 6¢8C'L1 LTSLLL vLEL'LL opunue sody €€l
700611 VLEL'LL VEEY'LL TR GIv'LL 086711 9€91°LL LOVL'LL opunue sajuy
¥600'0— 6€00'0- {000 9€00°0- £900'0~ ¥£00'0— 7610'0— 6910°0- eduala)iq
95€L'TL wes'lL LovL'LL GL6S'LL S0SPLL Troe'LL awsLLL 9zEL'LL opunue sody  Z¢€l
0svL'zL 18681 €0SL'LL 110911 LSyl 9LLE"LL 8ELL'LL SevLLL opunue sajuy
90000 92000~ §200°0- G100°0- 02000~ 6200'0— 6500'0— 87000~ eSualajiq
vOLL'LL 1€65'LL GT0S'LL 6LY'LL veEE'Ll %YLl €LSLLL vewl'Ll opunuesody L€l
869/'LL L56S'LL 160511 80Z1'L1 vLEE'LL 98Tl zeaL'LL LLpL'LL obunue sajuy
€050°0 8€70'0 v2€0'0 €8£0°0 71200 70€0°0 LT50°0 €€50°0 eSualajiq
6SEC'LL Gr6L Ll 909L°LL 86EL'LL 0S0L°LL 7E60°LL €LoLLL 0660'L L opunue sody o€l
998111 L0SLLL 18ZLL1 GLOL'LL 9LL0'LL 0€90°L L 98%0'L L LSY0'LL obunue ssjuy
SasaW 7 SasaW 8| Sas9UW G| SosaW 7| S9saW 6 SasaW 9 SasaW ¢ SasaW ¢ su wodo)

(oeSenunuod)



| ppe | v. 41| n.3 | dez. 2011

omico

jamento econé

lane

pesquisa e p|

470

"BlIRUIPIORIIXT OBIUNJY |, :BION

‘elidold oe3eloqe|7 :a3uo4

7€0L'0 8680'0 €800 6€50'0 [820'0 1810°0 6700'0 0LL0'0— e3uaiyiq
9561%'6 €CLL'6 8710'6 97988 €eLL's 06798 6/79'8 6079'8 opunue sody |
776€'6 77806 77€6'8 L0188 9789’8 60€9'8 0€79'8 61€9'8 opunue sajuy
L¥67'0— 9667'0— 9M67'0— 7167'0—- 6987'0- 6LLT7'0— 6562'0— 68670~ e3uaiyiq
91¥9'6 819¢'6 87€T'6 €6L1'6 62€0'6 7L00'6 £750'6 9780'6 opunue sody  £f|
79¢6'6 7199'6 €156 S0LY'6 L6LE'6 16876 10S€'6 Gl8E'6 onunue sy
6870'0— 8%790°0— rs0'0—- €/90'0— 7090°0— 1790°0— 9620°0— 10L0'0— e3uaiyiq
9/61'0L 9%700'0L 8l76'6 19986 GIv8'6 LT¥8'6 1986'6 zLL0'0l opunue sody 7|
Sovz'ol 769001 0966'6 GEE6'6 £706'6 6906'6 8510°0L €180°01 ounue sy
09100 €120°0 86100 9£00'0— 8120'0- €1€0°0— 78900~ 9/10'0— e3uaiyiq
€907°01 vEET0L 0SSZ'0L 7987'01 LZLE0L 867501 €868°01 6L20'LL opunue sody ||
706101 Lziz'ol 1s€z'0l 0v62'0l 6€6€°0L 118501 £976'01 GSOL'LL ounue sy
6601'0— 66C1'0— LIyl 7SS0 G910~ 69L1'0— 66L1'0— 97910~ e3ualyiq
0€Ce'LL v6LE'LL LIGY'LL 189Gl L TISL'LL 6600'CL €8G€'TL Lyvy'TL opunue sody Ol
6CEV'LL 605" 8765'LL seeL'll 8G16'L1 8981°7L 8¢Sl €L09'CL onunue sy
6€81'0— 9lLL'0- 7951°0— 87G1'0- 98L1'0- 8LLL'0— 0050°0— 00200~ e3ualyiq
0586'CL 80v6'TL 9v56'TL 1€86'CL 6690°¢L 0/91°€L 8767'EL €6ee'cl opunue sody  6€L
6891°€L vTLL'el OLLL'EL 65EL'EL 988l°cl 88L7'¢L 8Tyre'el €65€'cl onunue selly
zLoL'0- €907'0— SLTT'0- ¥87T'0- ele’o- 8LLL'0— G/80°0— 97010~ EallCIENq
00167l (70971 €8yl 94877l 716071 8716'€l €GGL'EL €569'¢l opunue sody 8¢
7L10'GL 01187l 8G/9'71 6ELS'YL 9M0EYL 9980171 8T¥8'El 6/6L'€l onunue seluy
1500°0— GL00°0— ¥900'0— 6£00'0— [¥00'0— 1010°0— L0€0°0 86700 e3ualalq
66CY'7L vL6EYL LGYErL LGPl 99¢€l 'yl L8Y6'EL 1/89'€L 6179'€l opunue sody /€|
S ads Sadt GlSEYL 15911 Elvl'yl 88G6'€l 7959°€L 17LG'EL opunue seluy
S9S3W 7 S9S3W Q| S9S3W G| 959l 71 953U 6 $9S3W 9 S9S3W € S9S3W 7 U wodo)

(oe3enunuod)



