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1. Introducéo

Esta monografia ira se basear no trabalho de Lucca e Moench (2015) na busca por
verificar a existéncia ou ndo de uma concentracao dos retornos da renda fixa brasileira
em datas que precedem anuncios macroeconémicos pré-datados selecionados, a saber:
IPCA (indice de Precos ao Consumidor Amplo) e Copom (Comité de Politica
Monetaria)®.

H& uma extensa literatura que documenta o impacto de surpresas macroeconémicas em
ativos financeiros, em vista a verificar a qualidade de ajuste nos precos com a divulgacéo
de informacGes novas sobre o estado da natureza da economia. Uma literatura menos
explorada (Jones et al (1998), Savor e Wilson (2013)) sugere que dias de andncios
macroeconémicos possuem também um fator de prémio de risco, associado a um risco
sistematico previsivelmente maior nessas datas. Esses estudos encontram que o0 mercado
adota retornos esperados maiores nesses dias, para compensar o risco incorrido com a
liberacdo das novas informacdes. Um trabalho mais recente realizado por Lucca e
Moench (2015) indica que esses prémios estejam bastante concentrados nas vésperas da
revelacdo, na contramao do que a teoria econémica sugeriria.

Este trabalho se voltou para os resultados dos trabalhos acima citados e encontrou efeitos
heterogéneos. Estratégias direcionais ndo apresentaram evidéncias de "impulsos™ pré-
anlncios? nas amostras selecionadas, & excecdo de prefixados curtos em vésperas de
Comunicados do Copom, e principalmente quando a expectativa é de aperto monetério.
Contudo, regressdes condicionais a expectativa de aceleragdo da inflacdo apresentaram
resultados mais em linha com o previsto por Jones et al (1998) e Savor e Wilson (2013),
salvos alguns questionamentos. Observa-se que dias imediatamente anteriores a
divulgacdo do IPCA apresentam diferenciais de retorno em relacdo a média estimados em
-16bps (3,4% ao més) e -5,6bps (1,2% ao més) em titulos indexados a inflacdo e
prefixados, respectivamente, de maturidade mais longa. Porém, o prémio de risco
encontrado pelos autores logo apds a resolucdo da incerteza nao se verifica.

Estratégias "long/short" foram a maior fonte de "anomalia” encontrada, porém a
ocorréncia foi limitada a andincios de inflacdo. Nessas vésperas, observa-se retornos
altamente positivos em posic¢des vendidas na inflacdo implicita (i.e, compradas em titulos
nominais e vendidas em titulos reais) apenas em momentos de economia aquecida. Sob
expectativas de aperto monetério na préxima reuniao, verifica-se retornos +13bps (2,78%
ao més) acima da média em carteiras com titulos mais longos. Ja sob expectativas de
aceleracdo da inflacdo, o estudo identifica ganhos de +6,9bps (1,5% ao més) e +22,9bps
(4,9% ao més) em relacdo a média. Uma unido das duas amostras apresenta um resultado
positivo em +8,8bps (1,9% ao més) na véspera do IPCA em situacdes de aquecimento.
Em outras palavras, esses resultados sugerem a propagacado de uma calmaria relativa em

LIPCA e Copom sdo considerados as noticias mais importantes relacionadas a decisdes de politica
monetéria no Brasil. Para se compreender melhor cada um desses anincios, veja a sessdo 3.3.

2 Como fora encontrado por Lucca e Moench (2015) para o mercado acionario norte-americano. A sessao
de Revisdo de Literatura apresentara os resultados do paper.
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titulos prefixados justamente na véspera de andncios de inflagdo em que se enxerga maior
risco para esses ativos prefixados.

Os resultados também apontam para movimentos semelhantes, porém ordens de grandeza
mais significativos, no mercado acionério brasileiro, apontando também para estratégias
conjuntas fontes de ganhos sisteméticos na média. Em vésperas do Copom, ha evidéncias,
no mercado acionario, de uma antecipacdo em +29,3bps (6,34% ao més) do prémio de
risco que estaria associado a revelagéo da incerteza, enquanto que em vésperas do IPCA,
os dados sugerem forte queda nos prec¢os, incorrendo em retornos de -39,8bps (-8,7% ao
mes).

Esta pesquisa segue assim: a sessdo dois apresenta as principais contribuicfes
bibliogréaficas para este trabalho. A sessdo trés descreve brevemente o Comité de Politica
Monetéria e 0 IPCA. A sessdo quatro engloba a estratégia empirica deste trabalho,
apresentando as variaveis, regressoes e ajustes necessarios. A sessdo cinco retine todos 0s
resultados encontrados e a sessdo seis descreve algumas limitages. As principais
conclusdes obtidas séo apresentadas na sessdo sete.



2. Revisao de literatura

A teoria econdmica afirma que a estrutura a termo da taxa de juros representa a visao do
mercado a respeito das futuras taxas basicas de juros. A chegada de informagdo ao
mercado leva a revisdes de expectativas e, assim, move a curva. Mudancgas nos vértices
da curva afetardo diretamente os precos dos titulos a eles relacionados. H& uma extensa
literatura que documenta o impacto de surpresas macroeconémicas em ativos financeiros,
em vista a verificar a qualidade de ajuste nos precos com a divulgacdo de informagoes
novas sobre o estado da natureza da economia.

Existe uma extensa literatura que aborda o impacto de surpresas macroeconémicas em
precos de ativos e derivativos financeiros. Garcia, Medeiros e Santos (2016) fizeram um
estudo a respeito das reacdes do mercado de futuros brasileiro a diversos anuncios, e
encontram uma correlacdo negativa entre a surpresa do COPOM e as taxas dos contratos
futuros de DI, creditando o efeito ao desalinhamento entre as expectativas do mercado e
do Banco Central. Ao mesmo tempo, surpresas no IPCA estariam positivamente
relacionadas as taxas futuras, em linha com o sugerido pela teoria. Este ultimo, contudo,
sO pode ser encontrado em amostras condicionais a ciclos de expansdo monetéria.

Os autores também contribuem para a literatura ao encontrar evidéncias de que sessdes
que sucedem andncios macroecondémicos apresentam maior volume de transacdes,
sugerindo que a resolucdo da incerteza desencadeia transacdes, resultado que independe
do ciclo econdmico no qual a economia se encontra.

Para a economia americana, ha um arcabouco ainda mais desenvolvido. Fleming e
Remolona (1999) detalham como se d4 o movimento ao longo de toda a curva nos
minutos seguintes a divulgacao de dez diferentes anlncios macroeconémicos, todos eles
revelados precisamente as 8:30. Apesar de a velocidade e persisténcia dos movimentos
diferirem entre os ativos e 0s andncios, em todos os casos se verifica um formato hump-
shaped nos movimentos da estrutura a termo americana, com impactos mais fortes nos
vértices intermediarios. BHJ (2005) mostra que o impacto de surpresas macroeconémicas
varia a depender do ciclo econdmico.

Altavilla, Giannone e Modugno (2014) obtém em seus resultados que novos fundamentos
macroeconémicos explicam apenas 10% das variacdes diarias nas bond yields. Savor e
Wilson (2013) vao além ao apontar para o fato de que retornos do mercado acionario em
dias de anuncios devem possuir tanto componentes ndo esperados (i.e, surpresa) como
esperados, em razdo de um risco ndo diversificavel mais alto nessas datas. O estudo se
baseia na hipdtese de que o retorno das acdes deveria ser previsivelmente mais alto em
dias de resolucdo de incertezas a respeito do estado da economia, isto é, dias de andncios
macroecondmicos. Nesses dias, devem existir prémios excessivos como forma de
compensacao aos investidores que encararam o risco, e independentes da direcdo tomada
pela variavel. Em linha com essa ideia, encontram prémios de risco estimados em 11,4bps
em dias de CPI, PPI, mercado de trabalho ou FOMC, vis a vis somente 1,1bp para os
outros dias, 0o que se traduz em 60% do excesso de retorno anualizado estarem
concentrados em apenas 13% dos dias Uteis.



O paper também documenta que periodos de maior incerteza apresentam efeitos maiores:
quando a variancia do mercado de agdes dobra, o diferencial de retorno entre dias de
anuncio e outros dias aumenta em 60%. Quanto ao comportamento no mercado de titulos
(i.e, Treasury bonds), os autores apontam para a underperfomance de ativos de 1 ano de
maturidade e a overperformance crescente na maturidade para titulos com vencimento
em cinco anos ou mais.

Jones, Lamont e Lumsdaine (1998) também contribuem ao encontrar que ambos retornos
e volatilidades de Treasury Bonds de maturidade longa sdo mais altos em dias de PPl e
desemprego. Para se colocar em ndmeros, mostram que retornos absolutos de um titulo
americano de 10 anos de maturidade sdao em média 0,558% em dias de anuncio, enquanto
que 0,388% nos outros dias. Ainda, encontram que grande parte do excesso de retorno
dos titulos esta concentrada em 9% dos trading days, que sdo aqueles com divulgacgéo de
PPI ou desemprego, e sugerem que este efeito estaria ligado a um prémio pela maior
eXposi¢ao ao risco macroecondmico.

Além disso, os autores sao os precursores de uma analise ainda pouco difundida a respeito
de pre-announcement effects®. Observam janelas proximas as divulgagdes e apontam para
uma volatilidade 18% abaixo da média em dias precedentes aos anuncios, efeito que
denominam “calm before the storm” e que se mostra estatisticamente significativo. Ja o
choque positivo na volatilidade dos ativos verificado nos dias de anincio ndo evidencia
persisténcia, sugerindo que o mercado responde rapidamente as novas informacoes
publicas.

Lucas e Moench fazem uso de uma andlise intradiaria dos retornos no S&P e sugerem
que todo efeito encontrado por Savor e Wilson (2013) seria referente as 24 horas
imediatamente anteriores a divulgacdo dos dados. O paper foca nas vésperas de anincios
do FOMC e mostra que o retorno acumulado do indice comeca a crescer no dia anterior
e toma maior aceleracdo na manhd do dia do anuncio, que ocorre as 14:15 do Eastern
Standard Time - EST, permanecendo em média flat nos momentos seguintes.

Eles mostram que a bolsa americana tem aumentado em média 49bps nas 24 horas
anteriores aos anuncios de juros do FED. Mais precisamente, cerca de 80% do excesso
de retorno anualizado desde 1994 pode ser atribuido aos dias que antecedem o anuncio:
enguanto que em média 0 excesso de retorno na janela anterior ao anuncio é de 3.89%,
no restante dos dias é de apenas 0.88%. A simples estratégia de comprar S&P as 14:00
do dia anterior e vender quinze minutos antes do andncio estaria associada a um sharpe
ratio de 1,14. O paper também cria janelas de cinco dias anteriores e posteriores aos
anuncios, encontrando que a Unica dummy estatisticamente significativa, e também
aquela de maior magnitude, é a do dia exatamente anterior ao anuncio.

Além disso, também encontram sensibilidade crescente com a incerteza: aumentos de um
desvio padréo na volatilidade implicita do mercado de a¢6es aumentam o prémio de risco
nas datas de interesse em 31bps.

3 Nas vésperas do FOMC, Jones, Lamont e Lumsdaine (1998) ddo maior prioridade a analise do segundo
momento dos retornos de Treasury Bonds. As evidéncias de prémios de risco antecipados nessas datas
sdo por conta de Lucca e Moench (2015), que no entanto se voltam para o mercado acionario norte-
americano.
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Outro resultado curioso de Lucca e Moench (2015) foi a auséncia de validade externa ao
se realizar testes semelhantes para regides como Europa, Inglaterra e Japdo e seus
respectivos anuncios de politica monetéria e ndo obter resultados. Os autores também
destacam a auséncia de efeitos antecipados na renda fixa norte-americana, 0 que seré o
enfoque desta monografia, com a diferenca de que a abordagem serd feita aos titulos do
governo do Brasil.
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3. Comité de Politica Monetaria e Indice de Precos ao
Consumidor Amplo

O Comité de Politica Monetéaria (Copom) foi instituido no ano de 1996, com a finalidade
de estabelecer, de forma transparente, as diretrizes da politica monetéria e de definir a
taxa bésica de juros da economia (Taxa Selic). Essa taxa funciona como referencial para
todos os bancos comerciais definirem suas taxas de juros, regulando assim todo o
consumo e investimento da economia.

A comunicacdo das Decisdes do Copom a respeito da Selic sempre foi realizada através
de Comunicados ao Sistema Financeiro Nacional, como o é feito até hoje. A partir de
abril de 2000, o Banco Central do Brasil também passou a divulgar uma Nota Informativa
a Imprensa.

Ainda, no arcabouco do Regime de Metas de Inflagdo adotado desde 1999 no Brasil,
explicitam-se as metas de inflacdo para os anos seguintes, divulgam-se trimestralmente
as projecOes de inflacdo em relatérios, e detalham-se as decis6es a respeito da Selic nas
atas apos as decisdes.

As reunides ordinarias do Copom dividem-se, desde sua implementacéo, em duas sessoes,
sempre as tercas e quartas-feiras. A decisdo da taxa € obtida por maioria simples de votos
entre 0s membros do Copom e os Comunicados das decisfes sdo divulgados apds o
término da segunda sessdo da reunido ordinaria. Contudo, somente a partir de setembro
de 2003 essa divulgacao passou a acontecer regularmente ap6s o fechamento do mercado.
Por essa razdo, as amostras desta pesquisa foram restringidas para o periodo que sucede
essa data, de modo que toda interpretacdo dada ao “Dia do Copom™ sera referente ao
ultimo trading day antes da disseminacéo da nova informagao ao mercado.

Além disso, cabe dizer que as reunides ordinarias do Copom eram mensais até 2005. Em
2006, passaram a acontecer oito vezes ao ano, sendo o calendario divulgado mediante
Comunicado do Diretor de Politica Monetéaria até o fim do més de junho do ano anterior,
admitindo-se ajustes até o Ultimo dia do ano de sua divulgacao.

A partir de Julho de 2016, o Banco Central reduziu o intervalo de dias entre a divulgacéo
da nova Selic e a ata* do Copom, e definiu um horario fixo para ambas as divulgacdes.
Assim, 0 andncio passou a ser sempre as 18h (BRT) das quarta-feiras e a ata passou a ser
divulgada sempre nas tercas-feiras seguintes as 8h30°. A nova gestdo de Ilan Goldfajn
também oficializou o periodo de “siléncio” dos integrantes do Copom, que deve comecar
uma semana antes da divulgacdo e durar até a terca-feira da semana seguinte, quando €
divulgada a ata do encontro. Essa regra, adotada por diversos bancos centrais (e.g. Federal
Reserve, ECB), ja existia no Brasil, porém néo era formalizada.

4Um dos mecanismos de comunicagdo do BCB, a ata é um documento divulgado pelo Comité de Politica
Monetéria e que apresenta atualiza¢cdes ao mercado a respeito da conjuntura econdmica, bem como o
cenario bésico utilizado pelo Copom e seus riscos.

5 Desde a implementacéo do regime de metas de inflagdo, esse documento era normalmente divulgado as
quintas-feiras, j& que a norma dizia que a publicacdo deveria ocorrer em até seis dias Uteis apds a decisao.
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No atual regime de metas para a inflacdo, o principal objetivo da politica monetaria
implementada pelo Copom é o alcance das metas de inflag&o estabelecidas pelo Conselho
Monetério Nacional (CMN). Nesse contexto, o indicador considerado para mensuragao
da inflacéo é o indice de Precos ao Consumidor Amplo (IPCA).

O IPCA é uma série de precos com periodicidade mensal, iniciada em 1979, e considerada
o termAmetro oficial de inflacdo no pais. O indice é produzido pelo Sistema Nacional de
indices de Precos ao Consumidor (SNIPC), pertencente ao IBGE, e tem por objetivo
medir a inflacdo de uma cesta basica de produtos e servigos do varejo, referentes ao
consumo pessoal das familias no Brasil.

Diferentemente do Copom, o IPCA nédo tem dia certo para ser divulgado. Contudo,
observa-se, uma forte concentracdo em quartas e sextas-feiras (Figura 2), de
aproximadamente 75% na amostra selecionada. O horério de divulgacdo sempre foi as 9h
(BRT) e, portanto, antes da abertura do mercado.

IPCA - Dia da semana

G0

Frequency

=

Segunda Terca Cluarta Cluinta Sexta

Figura 1: Frequéncia de divulgagdes do IPCA ao longo da semana.

Na amostra considerada de setembro de 2003 em diante, verifica-se grande concentracdo das divulgacbes
nas quartas e sextas-feiras. Esta informacdo € importante porque esses dias podem apresentar
historicamente retornos acima ou abaixo da média, sendo fonte de viés para as regressdes. Por essa razao,
também foram feitos exercicios com controle de sazonalidade semanal.
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4. Dados e metodologia

4.1. VVariaveis

O objetivo desta monografia € o de exaurir as possibilidades de testes na busca por
tendéncias de movimentos antecipados no mercado de renda fixa em vésperas de anuncios
pré-datados. Para tal, foram utilizados as séries indices de Mercado Anbima (IMA), que
que representam a evolucao, a precos de mercado, da carteira de titulos publicos brasileira
e serdo proxies para os titulos de renda fixa no porvir.

O IMA-Geral é uma média ponderada de seus quatro subindices, agrupados de acordo
com os indexadores dos titulos (detalhes da composi¢do na Figura 1):

e IRF-M (prefixados)

e |IMA-B (indexados pelo IPCA)

e IMA-C (indexados pelo IGP-M)

e IMA-S (pds-fixados pela taxa Selic)

Para fins de andlise dos efeitos entre as naturezas de maturidade curta e longa, foram
utilizados subindices criados pela Anbima com base nos prazos dos seus componentes:
as carteiras “5+” contém os titulos com prazo para vencimento igual ou superior a cinco
anos, enquanto que as carteiras “5” contém titulos com prazo inferior a cinco anos.
Interpretacdo analoga para carteiras “1+” e “1”. Segundo a comissdo de Benchmarks da
Anbima, no caso do IMA-B, até cinco anos estariam concentrados 0s vencimentos mais
liquidos das NTN-B’s. Para o IRF-M, o prazo “threshold” fora escolhido em um ano em
razdo de a carteira de titulos prefixados possuir um perfil de menor maturidade
comparativamente aos titulos indexados a indices de Precos.

Foram utilizados os indices IRF-M e IMA-B, extraidos da plataforma da Bloomberg, e
com base em suas variacdes percentuais diarias, foram calculadas proxies para retornos
diarios em titulos prefixados e titulos indexados a inflacéo, respectivamente.

IMA-Geral

Média ponderada dos retornos didrios
do IMA-B, IMA-C, IMA-S e IRF-M

IMA-B IMA-C IRF-M IMA-5
Composicao: Composicao: Composicio: LTN & Composigao: LFT:
NTN-B (IPCA) NTN-C (IGP-M) NTN-F (Prefixado) (Taxa Selic)

(wnes ) (mnssr) (wncs ) (mwcae) (s | (s )

Figura 2: Composic¢do dos indices IMA.
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4.2. Regressoes

Para estimar o impacto de dias de andncio nos retornos exigidos pelos investidores de
renda fixa, rodamos regressdes da taxa de retorno do indice selecionado em dummies para
a janela de quatro dias anteriores e posteriores ao anuncio, incluindo o dia da divulgacéo
e controlando para a surpresa no dado. A regressdo € a que segue:

Rijx=D_4;i+D 3;+D ,+D_4;+ Dg;+ Dy1;+Dy3;+Dy3;+Diy; +
Surpresa,;

Onde k = ativo determinado;
i = anuncio escolhido
t = tempo

Como variavel dependente, foram consideradas séries de retorno do IMA-B e do IRF-M
e seus respectivos subindices por prazo de vencimento. O componente de “Surpresa”
captura a diferenca do resultado divulgado para a expectativa do mercado coletada na
Bloomberg. As amostras sdo de 2003 até o presente, e dados de retorno possuem
frequéncia diéria (dias Uteis), ao passo o Copom ocorre 0ito vezes do ano e o IPCA é
divulgado a cada més.

4.3. Ajustes nos Dados

Alguns ajustes se fizeram apropriados. Primeiro, dada a dificuldade de se acertar um
namero exato de inflacdo, é razodvel imaginar que os agentes do mercado trabalhem com
intervalos de previsdo, de modo que decidiu-se por definir a “Surpresa” como um
diferencial em relacdo a mediana das surveys de pelo menos 3bps. Valores abaixo disso
em modulo foram tratados como zero, considerando sua baixa importancia pratica.

Além disso, foi preciso atentar para o horario de divulgacdo de cada dado. Enquanto que
dados de inflacdo foram sempre divulgados na parte da manha (i.e, antes da abertura do
mercado), desde setembro de 2003 sabemos que o Copom ¢ divulgado a partir das 18h
(i.e, apos fechamento do mercado). Antes disso ndo havia horario definido pelo Banco
Central. Por essa razdo, a amostra selecionada vai de setembro de 2003 até o presente, e
a interpretacao das dummies didrias nos dois antncios vai diferir. Para o IPCA, o “Dia do
IPCA” representa um dia de mercado apds a divulgagao do dado. O efeito procurado de
antecipacao viria no “D-1”. Ja para o Copom, que ¢ divulgado ap6s o fechamento do
mercado, o “Dia do Copom” representard os ultimos momentos antes da realiza¢do do
dado, sendo equivalente ao “D-1" do IPCA.

Além disso, o vetor de “Surpresa” também foi ajustado para controlarmos para a surpresa
somente no dia seguinte ao Copom, quando o mercado podera reagir aos resultados
inesperados, em caso de ocorréncia.
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5. Resultados empiricos

5.1. Resultados iniciais

Os resultados até entdo encontrados foram bastante heterogéneos e dificeis de serem
sintetizados, sugerindo que o comportamento do mercado difere entre a natureza dos
ativos (prefixado e indexado a inflagdo, curto e longo prazo) e dos andncios (IPCA e
COPOM), ndo possuindo uma tendéncia clara de movimento. Ainda assim, é possivel
inferir algumas conclusdes; a principal delas segue: proximidades do IPCA e do Copom
parecem despertar sentimentos opostos nos mercados. Em vésperas do IPCA, ha
evidéncias de maior percepcdo de risco, enquanto que vésperas do Copom, se algo,
sinalizam aumentos nos precos do titulos.

Podemos notar que o terceiro dia antecedente a divulgacdo do dado macroeconémico se
repete nas tabelas das regressdes. De forma mais detalhada, encontrou-se que para titulos
indexados a inflacdo de até cinco anos de vencimento (Modelo 1, Tabela 1), é possivel
rejeitar a hipdtese nula de que coeficientes de dias de divulgacdo de IPCA, como da janela
de trés a quatro dias antecedentes ao mesmo, sejam iguais a zero ao nivel de significancia
de 5%. Enquanto que “D-3” e “D-4” implicam em um total de 5,5bps de retorno acima
dos outros dias, 0 dia da divulgagédo, controlando-se para o reajuste das expectativas,
resulta em retornos na média 2,6bps mais altos do que os outros dias. Eses resultados
sugerem a presenca de uma antecipacdo parcial, visto que parte do prémio é entregue
conforme se esperaria em “condi¢des normais” apds a resolugdo da incerteza na manha
do dia do IPCA. E, portanto, uma mistura do “pre-announcement drif”’ encontrado por
Lucca e Moench (2015) com os efeitos encontrados por Savor e Wilson (2013). O efeito
de “D-3” também fora encontrado em LTN’s mais longas (Modelo 4); porém no dia
seguinte, “D-2”, praticamente se anula.

Em relacdo ao Copom (Tabela 2), o terceiro dia antecedente ao anincio possui retornos
em média 12bps e 4bps mais altos que o restante dos dias, respectivamente para o IMA-
B e o IRF-M longos. Ainda, estes parecem se normalizar nos dias seguintes ao
Comunicado do Copom: verifica-se, queda de 10,6bps em relagdo a média no “D+3” das
NTN-B’s ¢ um total estimado de -10bps na janela de 2 dias consecutivos para 0S
prefixados, significativos ao nivel de 5%.

Os resultados encontrados para o IPCA também sinalizaram uma tendéncia de apresentar
retornos mais baixos do que a média nos dois dias anteriores a divulgacdo do dado. Em
razdo de nenhum dos coeficientes ter sido significativo estatisticamente, agrupamos as
dummies em janelas de dois em dois dias, passando a analisar o efeito de manter o titulo
na carteira por dois dias nas proximidades de divulgagdes de inflagdo ou taxa de juros
(Tabelas 3 e 4). Incluimos na regressdo dummies explicativas até o sexto dia anterior e
posterior. Aqui, cabe salientar que a analise até o quarto dia € menos tendenciosa, visto
que possui uma intersecdo bem menor entre as janelas de inflagdo e dos juros.
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O unico ganho estatistico veio dos resultados para titulos de prazo mais longo indexados
a inflacdo (Modelos 3 e 4): em vésperas de IPCA, investidores contabilizariam perdas
médias de 0,9bps por manter esses titulos na carteira, visto que receberiam um retorno
7,2bps abaixo da média, que é de 6,3bps.

Para o indice de NTN-B’s de curto prazo (Modelos 1 e 2), observa-se pouca diferenga
pro resultado anteriormente encontrado: a janela de trés a quatro dias antes do anuncio do
IPCA se mantém como boa oportunidade de compra do titulo. Os dois dias anteriores
continuam apresentando retornos menores que a media, porém ndo conseguimos rejeitar
a hipdtese nula de que seus coeficientes sejam iguais a zero. Em vésperas de reunides do
COPOM, néo se obteve nenhum ganho estatistico com as novas regressoes.

Sintetizando os resultados, é curiosa a aparente divergéncia no sentimento do mercado
em face a proximidade do IPCA e do Copom, verificada na diferenca de sinais dos
coeficientes de véspera. Com o agrupamento das janelas, observa-se uma piora
significativa na performance dos titulos de maior maturidade — de ambas as naturezas —
na janela de dois dias anterior a divulgagdes da inflacdo. Enquanto isso, coeficientes das
vésperas do Copom (“Dia do Copom”, “D-1"") sugerem, se algo — pois ndo puderam ser
rejeitados como iguais a zero —, retornos mais altos nesses dias.

Visto separadamente, o resultado para o IPCA é em linha com a ideia de que investidores

estariam menos dispostos a segurar 0 ativo em momentos de incerteza, pressionando
precos para baixo. Apesar de intuitivo, € curioso o timing “atrasado” para a percep¢do do
risco da inflacdo a ser divulgada. Olhando em conjunto com o diferencial positivo dos
retornos em “D-3”, ndo possibilita explicagdes.
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Tabela 1: Retornos da renda fixa em vésperas de IPCA.
“D-1” representa o dia imediatamente anterior a liberagdo da nova informacao a respeito do nivel corrente
de inflacdo. Retornos sdo expressos em percentual, i.e, multiplicados por 100.

Dependent variable:
IMABS IMAB>+ IEFMI1 IRFMI1+
(1) (2) (3) (4)

Intercepto 0.050°7° 0,063 0.048™ 0054
(0.004) (0.013) (0.001) (0.006)
D-4 0023 0041 0003 0034
(0.013) (0.046) (0.003) (0.021)
D-3 0.032°" 0044 0006 00437
(0.013) (0.046) (0.003) (0.021)
D-2 -0.015 -0071 -0001 _0o036°
(0.013) (0.046) (0.003) (0.021)
D-1 -0.006 -0.073 -0001 -0.025
(0.013) (0.046) (0.003) (0.021)
Dia de IPCA 0.026°% 0041 0003 0026
(0.013) (0.046) (0.003) (0.021)
Surpresa 0.732°7F 0133 01977 -1.1797
(0.197) (0.694) (0.047) (0.320)
D+1 -0.007 -0.041 -0.002 -0.025
(0.013) (0.046) (0.003) (0.021)
D2 -0.006 -0.033 00005 -0.024
(0.013) (0.046) (0.003) (0.021)
D43 0.010 0051 -0002 0.008
(0.013) (0.046) (0.003) (0.021)
D44 0.003 0033 -0005 -0.010
(0.013) (0.046) (0.003) (0.021)
Observations 3.671 3.671 3.671 3.671
R2 0.008 0003 0007 0008
Adjusted R? 0.005 0.0004 0004 0005

Residual Std. Error (df=3660) 0.166 0584 0040  0.269
F Statistic (df = 10: 3660) 2047 1139 2607 3.020°*

ok

Note: “p=0.1; Tp=0.05; " p=0.01
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Tabela 2: Retornos da renda fixa em vésperas do Copom.

“Dia de Copom” representa o ultimo dia de pregdo do mercado em que a decisdo do Copom ainda ndo
foi tomada, i.e, as quartas-feiras de reunido do Copom. Retornos sdo expressos em percentual, i.e,
multiplicados por 100.

Dependent variable:

IMABS IMAB5S+ IRFMI IRFMI+
(1) (2) (3) (4)

Intercepto 0.052°7 0.063°7 0.0477° 0.03577
(0.003) (0.012) (0.001) (0.005)
D-4 0.006 -0.014 -0.00000 -0.022
(0.015) (0.053) (0.004) (0.025)
D-3 0019 123" 0006 (0417
(0.0135) (0.053) (0.004) (0.025)
D-2 0015 -0072 0002 -0.001
(0.0135) (0.053) (0.004) (0.025)
D-1 -0.006 -0.031 (009" 0032
(0.015) (0.053) (0.004) (0.025)
Dia de Copom 0015 0038 0005 0027
(0.0135) (0.053) (0.004) (0.025)
Surpresa 09677 _1.414™" L0360 -0.807"""
(0.111) (0.394) (0.026) (0.182)
D+1 0020  0.037 -0.0003 _Q.Q44°
(0.015) (0.054) (0.004) (0.025)
D+2 -0.007  -0.030 0007 00547
(0.0135) (0.053) (0.004) (0.025)
D=3 20.026° -0.106"° 0001  -0.032
(0.015) (0.053) (0.004) (0.025)
D+4 0014 0027 0004 0018
(0.015) (0.053) (0.004) (0.025)
Observations 3671 3671 3671  3.671
R2 0023 0007 0053 0010
Adjusted R? 0021 0005 0051  0.007
Residual Std. Error (df =3660) 0.165 0583 0039  0.269
F Statistic (df = 10; 3660) 875777 2702777 2055277 360377
Note: "p=0.1: Tp=0.03: " p=0.01
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Tabela 3: Retornos da renda fixa em vesperas do IPCA com janelas.
Regressores foram agrupados em janelas de dois em dois dias. “D-2”, por exemplo,
expressos em percentual, i.e, multiplicados por 100.

representa os dois dias imediatamente anteriores a divulga¢do do IPCA. Retornos sdo

Dependent variable:
IMABS IMABS- IRFMI1 IRFM1-
(1) 2) (3 ) (5) (6) 7 (8)
Intercepto 0.050"" 0.050"" 0.063"" 0.053"" 0.048™"" 0.047""" 0.054™" 0.055™"
(0.004) (0.004) {0.013) {0.016) (0.001) (0.001) (0.006) (0.007)
D6 0.010 0031 0.003 0.012
(0.010) (0.035) {0.002) (0.016)
D-4 o027 0028 0.042 0.053 0.004 0.004 0.038™ 0.038™
(0.010) (0.010) {0.034) (0.035) (0.002) (0.002) (0.016) (0.016)
D-2 -0.010 -0.010 -0.062" -0.001 -0.001 -0.031"
(0.010) (0.010) 0.033) (0.035) (0.002) (0.002) {0.016) (0.016)
Diade IPCA 0.026™" 0.026™ 0.041 0.051 0.003 0.003 0.026 0.026
(0.013) (0.013) {0.046) (0.047) (0.003) {0.003) {0.021) (0.022)
Surpresa 0.732™ 0.732™ 0.133 0.133 -0.197*" 0197 1179 1178
(0.197) (0.197) {0.694) (0.694) (0.047) (0.047) {0.320 (0.320)
D+ -0.007 -0.006 -0.037 -0.027 -0.001 -0.001 -0.024 -0.025
(0.010) (0.010) (0.034) (0.035) (0.002) (0.002) (0.016) (0.016)
D+4 0.007 0.007 0.042 0.052 -0.003 -0.003 -0.001 -0.002
(0.010) (0.010) {0.034) (0.035) (0.002) {0.002) {0.016) (0.016)
D+6 -0.008 0.011 -0.002 -0.016
{0.010) (0.035) (0.002) (0.016)
Observations 3,671 3,671 3,671 3,671 3,671 3,671 3,671 3,671
R 0.008 0.008 0.003 0.004 0.007 0.008 0.008 0.009
Adjusted R 0.006 0.006 0.001 0.001 0.005 0.005 0.006 0.006
Residual Std. Emor 0,166 (df = 3664) 0.166 (df = 3662)  0.384 (df=3664) 0384 (df=3662) 0,040 (df = 3664) 0.040 (df = 3662) 0.269 {df = 3664) 0.269 (df = 3662)
F Statistic 4.803""" (df = 6; 3664) 3.867""" (df = 8; 3662) 1.883" (df = 6; 3664) 1.682" (df = 8; 3662) 4.141""" (4f = 6; 3664) 3.490""" (df = 8; 3662) 4.940""" (df = 6; 3664) 3.948""" (df = 8; 3662)
Note: "p<.1; pe0.05; " p<0.01
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Tabela 4: Retornos da renda fixa em vésperas do Copom com janelas.
Regressores foram agrupados em janelas de dois em dois dias. O padrdo foi mantido igual a Tabela 3; contudo, cabe lembrar que “Dia do Copom” representa o tltimo dia de
pregdo do mercado em que a decisdo do Copom ainda ndo foi tomada. Retornos sdo expressos em percentual, i.e, multiplicados por 100.

Dependent variable:

IMABS IMAB3- IRFMI IRFM1=
(1) (2) 3) i4) (3) (6) (7 (&)
Intercepto 0.052"* 0.053"" 0.063""" 0.070""" 0047 0.047"* 0.055™" 0.057""
(0.003) (0.004) (0.012) (0.013) (0.001) (0.001) (0.003) (0.006)
D-6 0.004 -0.020 0.002 -0.002
(0.011) (0.039) (0.003) (0.018)
D4 0.012 0.011 0.054 0.047 0.003 0.003 0.000 0.007
{0.011) {0.011) {0.039) (0.039) (0.003) (0.003) (0.018) (0.018)
D-2 -0.011 0011 -0.051 -0.038 0.005* 0.006™ 0.015 0.013
(0.011) (0.011) (0.039) (0.039) (0.003) (0.003) (0.018) (0.018)
Dia de Copom 0.015 0.015 0.038 0.031 0.005 0.005 0.027 0.024
(0.015) (0.015) (0.033) (0.054) (0.004) (0.004) (0.025) (0.025)
Surpresa 00747 00747 1432 1432 03627 03627 -0.810"" -0.810™"
(0.111) (0.111) (0.393) (0.393) (0.026) (0.026) (0.182) (0.182)
D+2 0.006 0.006 0.003 -0.004 0.004 0.004 0,040 0051
(0.011) (0.011) {0.039) (0.039) (0.003) (0.003) (0.018) (0.018)
D+4 -0.006 -0.007 -0.040 -0.047 0.002 0.003 -0.007 -0.009
{0.011) {0.011) (0.039) (0.039) (0.003) (0.003) (0.018) (0.018)
D+6 0.012 0.052 0.001 -0.020
{0.011) (0.039) (0.003) (0.018)
Observations 3.671 3671 3671 3671 3671 3671 3671 3671
R2 0.022 0.022 0.005 0.006 0.052 0.052 0.008 0.008
Adjusted R2 0.020 0.020 0.004 0.004 0.050 0.050 0.006 0.006

Residual Std. Error 0165 (df = 3664) 0.163 (df = 3662) 0.583 (df=3664)  0.383 (df = 3662) 0.039 (df = 3664) 0.039 (df = 3662) 0.269 (df=3664)  0.269 (df = 3662)
F Statistic 13.3807"7 (df = 6; 3664) 10,3657 (df = 8; 3662) 3.186" " (df = 6: 3664) 2.626" (df = 8: 3662)33.203"" (df = 6: 3664) 25.0777 " (df = 8; 3662) 4.003 ™" (df = 6: 3664) 3.826" " (df = 8; 3662)

Note: "p<0.1; Tp=0.05: TTp=0.01
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5.2. Analise de robustez:

5.2.1. Controle de sazonalidade semanal

O repetitivo efeito do “D-3” em vésperas de IPCA e Copom requer uma atengdo maior.
Afinal, sabemos que comunicados do Comité de Politica Monetaria sempre aconteceram as
quartas-feiras, de modo que o terceiro dia Gtil anterior constitui sempre de uma sexta-feira —
apenas quatro em cento e vinte e uma observagdes correspondem a quintas-feiras, em razéo
de feriados. Ja em relacédo ao indice de inflacdo, apesar de o IPCA néo possuir data fixa no
més, 75% das observacdes se concentraram em quartas e sextas-feiras — 30% e 45%
respectivamente. Assim, a fim de avaliar a robustez dos resultados encontrados, foram
incluidas nas regressdes dummies para cada dia da semana, de modo a controlar para
possiveis efeitos sazonais nesses dias. De fato, verificou-se um curioso resultado nas sextas-
feiras: em todas as regressdes, retornos medios desse dia da semana se mostraram mais
elevados.

Em relagdo ao Copom (Tabela 5), os retornos excessivos que se verificavam em “D-3" ndo
foram robustos a inclusdo da sazonalidade semanal, sugerindo que vinham da sexta-feira.
Contudo, é importante frisar que todo efeito verificado em titulos prefixados no segundo dia
apo6s o Copom se manteve significativo e ganhou magnitude com a inclusdo da dummy para
a sexta-feira. Para o IRF-M 1, esse coeficiente passou a ser negativo em 1 bp, enquanto que
para o IRF-M 1+ passou a ser negativo em 9,2 bps no dia ou 1,95% a.m (26% a.a). Além
disso, NTN-B’s curtas (Modelo 1) parecem entregar um prémio pelo risco em “D+1”, isto
€, na primeira sessdo ap0s o mercado ter conhecimento do novo dado, em linha com o que
se poderia esperar e com o que foi sugerido por Savor e Wilson (2013). “Dia do Copom” se
manteve positivo, porém desvios padrdes altos ndo permitiram a rejeicdo da hipdtese nula,
0 que resulta em fracas evidéncias de prémios de risco antecipados nessas datas.

Em relacdo as proximidades do IPCA (Tabela 6), desvios positivos em relacdo ao retorno
médio anteriormente evidenciados em “D-3” e “D-4” se mantiveram apenas para as NTN-
B’s curtas (Modelo 1), aumentando a confiabilidade do resultado. InterpretacGes a respeito
de possiveis calmarias antecipadas serdo feitas na sessdo seguinte. Contudo, faltam
argumentos que defendam exatamente o timing de inicio dessa calmaria, que ndo ocorre
imediatamente anterior ao anuncio e difere dos resultados encontrados por Lucca e Moench
(2015) para 0 mercado acionario americano. Como as hipéteses de que as dummies “D-1" e
“D-2” sdo iguais a zero ndo podem ser rejeitadas, ndo ha evidéncias de que esses retornos
fora da média persistam até o momento da divulgacdo. Em outras palavras, apesar de o efeito
somado de +6bps na janela de trés a quatro dias antes do IPCA néo ser devolvido nas janelas
seguintes, 0s pregos voltam a crescer a taxa media.
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Tabela 5: Retornos da renda fixa em vésperas do Copom com dummies semanais

Degpendent variable:

IMABS IMABS+ IRFM! IRFMI+
(1) (2) (3) (4)
Segunda 003777 0007 00467 004177
(0.007) (0.025) (0.002) (0.012)
Terga 006177 007277 004977 00747
(0.007) (0.026) (0.002) (0.012)
Quarta 005777 007077 004777 005177
(0.007) (0.023) (0.002) (0.011)
Quinta 0038 0031  pop44™"  0.009
(0.007) (0.026) (0.002) (0.012)
Sexta 00667 01347 00507 0.000™
(0.007) (0.026) (0.002) (0.012)
D-4 0021 0015 0003 0.021
(0.016) (0.057) (0.004) (0.026)
D-3 0003 0056 0003  -0.001
(0.016) (0.058) (0.004) (0.027)
D-2 0.0002 -0.017  0.003 0.012
(0.016) (0.058) (0.004) (0.027)
D-1 -0.015 -0040 Qpo7° 0013
(0.016) (0.058) (0.004) (0.027)
Dia de Copom 0.011 0031 0003 0.031
(0.016) (0.057) (0.004) (0.026)
Surpresa 007177 21431™ 0361 08167
(0.111) (0.393) (0.026) (0.181)
D+1 0035 0065 0002  -0.003
(0.016) (0.058) (0.004) (0.027)
D+2 -0.021  -0088 _g010*" -0.002°%
(0.016) (0.057) (0.004) (0.026)
D+3 -0.015 -0061 0002  -0.023
(0.016) (0.056) (0.004) (0.026)
D+4 0.007 0020  0.002 0.005
(0.016) (0.056) (0.004) (0.026)
Observations 3671 3671 3671 3,671
r2 0.117 0023 0613 0.057
Adjusted R 0.114 0018 0611 0.053
Residual Std. Error (df = 3656) 0.164 0582  0.039 0.268
F Statistic (df = 15; 3656) 32413777 5612777 385352777 14,6027

Noite:
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Tabela 6: Retornos da renda fixa em vésperas do IPCA com dummies semanais

Dependent variable:
IMABS IMAB3+ IEFMI1 IRFMI1+
(1) (2} 3} 4

Segunda 0.03177 -0011 0046™ 00377
(0.007) (0.024) (0.002) (0.011)
Terga 00567 0.0707° 0.050" 0070"
(0.007) (0.024) (0.002) (0.011)
Quarta 005677 0.0747° 00487 0030™

(0.007) (0.023) (0.002) (0.011)

Quinta 0,043 00447 0046 0011
(0.007) (0.024) (0.002) (0.011)
Sexta 006277 0126 0.048" 00817
(0.007) (0.023) (0.002) (0.011)
D-4 0031* 0071 0.004  qgoso™
(0.013) (0.047) (0.003) (0.021)
D-3 go020%F 0034 0.003 0.020
(0.013) (0.047) (0.003) (0.021)
D-2 0013 -0058 -0001 _po3g°
(0.013) (0.047) (0.003) (0.021)
D-1 0004 -0064 -0001 -0.012
(0.013) (0.047) (0.003)  (0.022)
Dia de IPCA 001¢ 0010  0.003 0017
(0.013) (0.047) (0.003) (0.021)
Surpresa 0735 0178 -0.198™"" -1.16977"
(0.197) (0.694) (0.047) (0.319)
D+1 0002 -0.010 -0.001  -0.009
(0.013) (0.047) (0.003) (0.022)
D+2 0.000 -0.041 -0.001 _pg38°
(0.013) (0.047) (0.003) (0.021)
D+3 0011 0062 -0.002  0.007
(0.013) (0.047) (0.003) (0.021)
D+4 0004 0037 -0004 0001
(0.013) (0.047) (0.003) (0.021)
Observations 3671 3671 3671 3671
R2 0103 0020 0594 0.053
Adjusted R? 0000 0016 03592  0.051
Residual 3td. Error (df = 3656) 0.166 0583  0.040 0.268
F Statistic (df = 15; 3636) 2800477 4896777 35503077 14.12277
Note: “p=0.1; Tp=0.05; 7 p=0.01

24



5.2.2. Analise de retornos condicionais as expectativas

Verificou-se importante analisar 0s retornos nas proximidades dos anuncios
macroeconémicos condicionais as expectativas do mercado em relacdo a variavel a ser
divulgada. Para tanto, a amostra do Copom foi dividida em “aperto” e “flexibiliza¢ao”, onde
o0 primeiro termo refere-se a expectativas de aumento de juros na proxima divulgagéo e o
segundo representa expectativas de juros flat ou corte na préxima reunido.

Ja para a infla¢do, a amostra foi dividida em “aceleracdo” e “desaceleracdo” esperadas.
Considerou-se por aceleracdo a diferenca positiva da inflacdo esperada para a proxima
divulgacdo e a inflacdo até o ultimo més de divulgacdo. A forte presenca de sazonalidade
durante o ano foi fator determinante para a utilizacdo das inflacbes acumuladas em doze
meses. Ainda, havia apenas um ponto na amostra, que fora retirado, cuja inflacdo de doze
meses esperada coincidia com a acumulada no més anterior. Diferencas negativas, portanto,
configuram desaceleracéo.

Em suma, apenas foram encontradas evidéncias de "impulsos" pré-andncios para o Copom,
e limitado aos prefixados de maturidade até um ano. Além disso, a aparente diferenca no
comportamento dos investidores que ja havia sido mencionada na sessdo 4.1 pOde ser
corroborada com os novos resultados. Isto se verifica nas regressdes condicionais que
sugerem momentos de aquecimento da economia, i.e, em que se espera aceleracdo da
inflac&o ou aperto monetério. Ainda, o direcionamento do mercado em vésperas do IPCA é
mais conciso.

Enquanto que vésperas de Comunicados do Copom em que Se espera subida de juros
sugerem alguma calmaria dos investidores, principalmente no mercado de titulos prefixados
curtos, vésperas do IPCA cujo consenso do mercado € de aceleracdo da inflacdo, ao
contrario, tém feito o mercado pagar um prémio para se desfazer do ativo em face a incerteza.
Na sessao 4.3.2, poder-se-a observar efeito semelhante na Bolsa de Valores. Uma possivel
explicacdo para isso reside no fato de anuincios do Banco Central possuirem componente
discricionario, enquanto que dados de inflacdo sdo meramente estatisticos, gerando mais
incerteza®. Nesse contexto, a auséncia de regras formais anteriormente a 2016 a respeito da
comunicagdo dos membros do Copom com o mercado na semana que antecede as reunides
pode ser ter sido deterministica na calmaria do mercado. Ndo somente houve casos de
sinalizacdes abertas ao pblico’, como também é possivel que informagdes privadas tenham
privilegiado grandes investidores, que puderam fazer mercado.

Atente ainda para a diferenca da simples expectativa de aperto na proxima reunido para
acelerac@es da inflacdo. Neste, ha uma combinacdo de expectativas de aceleracdo hoje com
historico de inflagdo alta e, consequentemente, expectativas de aperto monetério futuro.

6 Saliente-se que este argumento seria o oposto sob a hipOtese de eficiéncia forte de mercado, uma vez que
os dados de informacdo privada coletados pelo IBGE para o célculo do IPCA deveriam estar incorporados
nos pregos, enquanto que a decisdo do Copom envolve subjetividade.

7 Em janeiro de 2016, por exemplo, o entdo presidente do Banco Central, Alexandre Tombini, comentou
publicamente, na semana do Comité, sobre a piora das estimativas do PIB feitas pelo FMI, sinalizando uma
atenuacdo do maior rigor da politica monetaria que se esperava no inicio do ano. O mercado reagiu
reajustando expectativas.
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Naquele, espera-se aperto hoje, e ndo é tdo intuitivo seu impacto na Selic futura, que depende
da credibilidade do Banco Central e de que momento do ciclo a economia se encontra.

Em ambas as regressdes para o Copom (Tabela 7), titulos indexados a inflacdo
permaneceram sem apresentar resultados nas proximidades do Comunicado. Em relacao aos
prefixados, ha evidéncias de que sob expectativas de aperto, titulos curtos (Modelo 3)
apresentem retornos em média 0,9bps mais altos no ultimo dia de sessdo anterior a
divulgacdo do Copom, significativos ao nivel de 10%. Visto junto com o anteriormente
encontrado em “D-17(Tabelas 2 e 5), esse efeito pode sugerir que prefixados curtos possuam
algum “pre-Copom drift”. Ndo se verificam justificativas para a ocorréncia do efeito apenas
em “aperto”.

E possivel levantar outras hipGteses, além da anteriormente citada, a respeito dessa
“calmaria”. Primeiro, com a maior proximidade do Copom, é razoavel acreditar que haja
mais troca de informacdo entre os proprios investidores nas vésperas do Comunicado, o que
pode reduzir a inseguranca e trazer uma calmaria antes mesmo da resolucéo da incerteza.
Também se pode alegar que com certo tempo de antecedéncia os precos dos titulos comecem
a cair até atingir um nivel julgado barato a despeito da incerteza, quando o mercado
comecaria a virar a mao. Um ultimo argumento poderia estar associado ao “calm before the
storm effect” na volatilidade encontrado por Jones et al (1998) e reforcado por Bonfim
(2003). Os mecanismos de transmissdo desse ndo serdo tratados neste trabalho. Ademais, as
hipdteses ndo sdo mutuamente excludentes.

Além disso, a curiosa queda nos pregos em “D+2” se manteve, Se destacando na amostra
“flexibilizagdo”. Seja para NTN-B’s longas (Modelo 6), ou prefixados (Modelos 7 ¢ 8), em
todos os casos houve retornos significativamente abaixo da média dos outros dias no
segundo dia de mercado com acesso a nova Selic, em montantes de -12,9; -1,1 e -10,1bps
respectivamente. Nao conseguimos encontrar explicagcdes imediatas para esse efeito.

Em relacdo a andncios de inflacdo (Tabela 8), é importante destacar que efeitos somente
puderam ser observados nas regressGes condicionais a expectativas de aceleracdo da
inflacdo. Ha evidéncias de que titulos de maturidade mais longa (Modelos 2 e 4) apresentem
retornos abaixo da média — em 16,1bps para indexados a inflacdo e 5,6bps para prefixados
—em vésperas de anuncio de inflacdo em que se espera aceleracdo do indicador na préxima
divulgacdo. Esse resultado pode sugerir que os investidores se comportem em linha com o
intuitivamente esperado. Porém, o curioso movimento contrario em “D-3” gera margem para
dois questionamentos. Primeiro, a razao pela qual os investidores apenas dimensionariam a
incerteza no dia imediatamente anterior ao IPCA, se inclinando para vender e/ou exigindo
precos mais baixos para comprar nessas datas, em contraposi¢cdo a um efeito gradual ao
longo de uma janela de dias anteriores. E em segundo lugar, o porqué de se observar pregos
significativamente mais altos dois dias antes desse efeito de aversdo ao risco.

Ainda, ndo ha evidéncias de prémios de risco apos as manhas de revelacdo do IPCA, e a
surpresa parece ser a Unica responsavel por alterar precos nessas datas. Na verdade, ha
evidéncias de uma persisténcia do efeito em NTN-B’s (Modelo 2), visto que se verifica um
coeficiente de -12,5bps, significativos ao nivel de 5% de significancia, para “D+1”.
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Em relacdo aos impactos mais destoantes no Modelo 2 em relagdo ao Modelo 4, convém
relativizar. Afinal, a carteira do IMA-B 5+ apresenta titulos muito mais longos que a do IRF-
M 1+. Para se ter ordem de grandeza, segue na Figura 3 a composicao das duas carteiras em
21/06/2018, obtida no terminal da Bloomberg?®.

Assim, a comparacdo entre os ativos neste trabalho fica limitada. Se considerarmos que a
duration do IMA-B 5+ é maior, faz sentido que estes ativos sejam mais sensiveis a mudancas
nas yields e, por analogia, a todo movimento desencadeado pela percepcao de risco nessas
taxas.

No que tange a diferenca de resultados entre as amostras “aceleragdo” e “desaceleracdo”, ¢
razodvel supor que a aversdo ao risco, como sugerida pelos coeficientes negativos em “D-
17, seja maior quando a expectativa ja for de aceleracdo da inflacdo. Afinal, a inflacdo é
vista de forma pejorativa pelo mercado brasileiro. Este resultado pode ser acrescido ao de
Quadghiri, Mignon e Boitout (2014), que encontram que o mercado de titulos americano é
mais sensivel a mas noticias macroecondmicas do que a boas.

IMA-B 5+ IRF-M 1+

NTNB 15/08/24
11,1%

NTNF 01/01/25
8,8%

LTN 01/07/20

NTNB 15/08/50

NTNB 15/05/35 13,3%

NTNF 01/01/21 LR

NTNB 15/05/45 NTNF 01/01/23

Figura 3: Composicao dos indices IMA-B 5+ e IRF-M 1+ em 21/06/2018.

8 0 terminal apenas disponibiliza a composi¢do atual da carteira, ndo tendo sido possivel encontrar o
hist6rico.
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Tabela 7: Amostras condicionais as expectativas em relacdo a préxima reunido do Copom.
Modelos 1 a 4 correspondem as expectativas de aperto; Modelos 5 a 8 correspondem & expectativas de corte ou manutengao.

Dependent variable:

IMABS IMAB5+ IRFMI1 IRFM1+ IMABS IMAB3+ IRFMI IRFM1=
Aperto Corte
¢)] )] 3 & ) ()] )] ®
Segunda 0.024™ -0.072° 0.044™" 0.013 0.044™"" 0.050 0.0477 0.056™"
(0.012) (0.042) (0.002) (0.020) (0.009) (0.032) (0.002) (0.015)
Terga 0.061""" 0.0835™" 0.040™" 0,083 0.060""" 0.065"" 0.040™" 0.0707"
(0.012) (0.043) (0.002) (0.020) (0.009) (0.032) (0.002) (0.015)
Quarta 0.051°** 0.034 0.045"° 0.031" 0.060""" 0.089""* 0.048"" 00617
(0.011) (0.038) (0.002) (0.018) (0.008) (0.029) (0.002) (0.013)
Quinta 0040 -0.003 0043 0.004 0.033°° 0.049 0045 0.012
(0.012) (0.043) (0.002) (0.020) (0.009) (0.032) (0.002) (0.015)
Sexta 0.046""" 0.051 0.045"" 0.064"" 0.080""" 0174 0.052"* 0117
(0.012) (0.043) (0.002) (0.020) (0.009) (0.032) (0.002) (0.015)
D-4 -0.019 -0.017 0.003 0.020 0.042°%* 0.034 0.003 0.020
(0.027) (0.096) (0.003) (0.044) (0.020) (0.072) (0.003) (0.033)
D-3 -0.00004 0.059 -0.003 -0.002 0.006 0.0590 0.008 0.002
(0.028) (0.096) (0.005) (0.044) (0.020) (0.072) (0.003) (0.033)
D-2 -0.006 -0.007 0.002 -0.009 0.003 -0.022 0.004 0.024
(0.027) (0.096) (0.003) (0.044) (0.020) (0.072) (0.005) (0.033)
D-1 -0.003 -0.113 0.007 -0.016 -0.021 0.0003 0.007 0.028
(0.028) (0.096) (0.003) (0.044) (0.020) (0.072) (0.005) (0.033)
Dia de Copom 0.027 0.047 -[]_{mg* 0.067 0.002 0.024 0.003 0.012
(0.027) (0.095) (0.003) (0.044) (0.020) (0.071) (0.003) (0.033)
Surpresa -0.508"" -0.099 02277 -0.033 -1.224™ -2.238"" -0.445™" -1.314™
(0.173) (0.602) (0.032) (0.278) (0.150) (0.536) (0.039) (0.246)
D+1 -0.023 -0.023 -0.008 -0.058 0.052%* 0.070 0.003 0.0002
(0.028) (0.096) (0.003) (0.045) 0.021) (0.074) (0.003) (0.034)
D+2 -0.016 -0.007 -0.007 -0.073° -0.023 -0.129° oo™ 0101
(0.027) (0.094) (0.003) (0.044) (0.020) (0.071) (0.005) (0.033)
D+3 -0.037 -0.080 -0.002 -0.065 -0.004 -0.051 0.004 0.0002
(0.027) (0.083) (0.005) (0.043) (0.020) (0.071) (0.003) (0.032)
D+4 0.005 -0.034 -0.0001 -0.015 0.007 0.050 0.004 0.015
(0.027) (0.083) (0.005) (0.043) (0.020) (0.070) (0.003) (0.032)
Observations 1.266 1.266 1.266 1.266 2,403 2.405 2.405 2.405
r? 0.079 0.012 0.698 0.036 0.147 0.038 0.587 0.078
Adjusted R2 0.067 0.0002 0.695 0.025 0.142 0.032 0.584 0.072

Residual Std. Error

F Statistic

0.164 (df = 1251)

wHE

0.571 (df = 1251)
(df=15; 1251) 1.020 (df = 15; 1251) 103.170

0.030 (df = 1251)
(df=15; 1251)3.123

s

0.264 (df = 1251)

#EE

oEEE

(df=15; 1251) 27.335

0.164 (df = 2300)
(df = 15; 2300) 6.337

w=RE

0.586 (df = 2300)
(df=15:2300)226.114

dEE

0.042 (df = 2300)
(df=15; 2300) 13.400

0.260 (df = 2390)

=R

(df=15; 2300)

Note:

“pel1; Tp=0.03; T pe0.01



Tabela 8: Amostras condicionais as expectativas em relacéo a variacao da inflacdo acumulada em doze meses.
Modelos 1 a 4 correspondem as expectativas de aceleracdo; Modelos 5 a 8 correspondem a expectativas de desaceleracdo. Havia um ponto com
expectativa de inflacdo acumulada em doze meses parada no més; esse ponto foi retirado da amostra.

Dapendent variable:

IMAB3 IMABS+ IRFMI IRFMI+ IMABS IMABS+ IRFM1 IRFM1+
Aceleragdo Desaceleragio
(L 2 3 “@ (5) ) 0] 8)
Segunda 0.0367" -0.030 0,045 0.023 0.022™" -0.001 0.046"" 0.047°*
(0.009) (0.032) (0.002) (0.015) (0.010) (0.037) (0.002) (0.017)
Terga 0.0577" 0.081™" 0,047 0.075% 0.0537 0.052 0033 0.080™
(0.009) (0.032) {0.002) (0.015) 0.010) (0.037) (0.002) (0.017)
Quarta 0.054™ 0.072" 0,046 0.0477" 0.0587 0,075 0.040" 0.070"
(0.000) (0.031) (0.002) (0.015) 0.010) (0.036) (0.002) (0.017)
Quinta 00407 0.044 0.047* 0.014 0.0427% 0.036 0.043% 0.004
(0.009) (0.032) (0.002) (0.015) (0.010) (0.037) (0.002) (0.017)
Sexta 0.050"" 0.004™* 0.043" 0.053% 0.074" 01577 0051 0.110""
(0.009) (0.031) (0.002) (0.015) (0.010) (0.036) (0.002) (0.016)
D4 0.023 0.060 -0.0003 0.020 0.038" 0.077 0.007 0.070"
(0.018) (0.062) {0.005) (0.029) (0.020) (0.072) (0.004) (0.033)
D-3 0.0435% 0.101 0.00e* 0062 0.012 -0.034 -0.0003 -0.005
(0.018) (0.062) (0.005) (0.029) (0.020) (0.072) (0.004) (0.033)
D-2 -0.027 -0.088 -0.002 -0.032 -0.002 -0.034 0.001 -0.042
(0.018) (0.062) {0.005) (0.029) (0.020) (0.072) (0.004) (0.033)
D-1 -0.023 -0.007 0.012 0.028 0.006 0.034
(0.018) (0.063) (0.005) (0.020) (0.020) (0.072) (0.004) (0.033)
Diade IPCA 0.022 -0.004 0.005 0.042 0.011 0.001 0.001 -0.017
(0.018) (0.063) (0.005) (0.029) (0.020) (0.073) (0.004) (0.033)
Surpresa 005777 1.075 -0.18677 -0.038™ 0.542° -0.882 0,237 17T
(0.260) (0.902) (0.066) (0.421) 0.322) (1.147) (0.071) (0.520)
D+1 -0.020 0125 -0.004 -0.044 0.025 0.109 0.002 0.026
(0.018) (0.063) (0.005) (0.029) (0.020) (0.072) (0.004) (0.033)
D+2 -0.012 -0.062 -0.001 -0.030 -0.006 -0.016 -0.0004 -0.049
(0.018) (0.063) (0.005) (0.020) (0.020) (0.072) (0.004) (0.032)
D-+3 0.016 0.083 -0.001 0.018 0.007 0.043 -0.001 0.00001
(0.018) (0.062) (0.005) (0.020) 0.020) (0.071) (0.004) (0.032)
D+4 0.014 0.083 -0.004 0.028 -0.006 -0.008 -0.003 -0.027
(0.018) (0.062) (0.005) (0.029) 0.020) (0.071) (0.004) (0.032)
Observations 1,806 1,806 1,806 1,806 1,783 1,783 1,783 1,783
R2 0.108 0.028 0.561 0.047 0.007 0.022 0.623 0.070
Adjusted R 0.101 0.020 0.558 0.039 0.089 0.014 0.620 0.062
Residual Std. Error 0,138 (df = 1701) 0.547 (df = 1701) 0.040 (df = 1781) 0.256 (df = 1701) 0.176 (df = 1768) 0.626 (df = 1768) 0.038 (df = 1768) 0.284 (df = 1768)
F Statistic 145107 (df = 15; 1791) 34487 (df = 15; 1791) 152.820™"7 (df = 15; 1791) 50247 (df = 15; 1791) 12.602™"" (df = 15; 1768) 2.639" "™ (df = 15; 1768) 105.180™ " (df = 15; 1768)8.852™"" (df = 15; 1768)

Note: “p<0.1; Tp=0.05; T p<0.01
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5.3. Analise de estratégias conjuntas
5.3.1. Estratégia de Juro Nominal x Juro Real

A fim de aprofundar a analise, testamos uma espécie de estratégia de operacio da inflacio
implicita (breakeven inflation) que consiste em operar em pontas opostas ativos que
remuneram ao juro real e nominal. Na auséncia de informagéo concedida pela Anbima a
respeito da duration dos indices IMA, o exercicio, bem como sua validade externa, ficam
limitados. Todavia, configura uma proxy que nos permite analisar se 0s anincios tém efeitos
antecipados sobre a performance da estratégia.

Basicamente, regredimos a diferenca entre a taxa de retorno dos IRF-M’s e dos IMA-B’s
nas dummies diarias, com o devido controle para as surpresas, de modo a verificar se nas
proximidades das divulgac6es de inflacdo e taxa de juros a operacao configura algum tipo
de retorno sistematicamente acima ou abaixo da média.

Atente para a magnitude do impacto de surpresas de inflacdo nos retornos da estratégia. O
efeito € em linha com o que se conclui por intuicdo econdmica: um dado de inflagcdo acima
do esperado pelo consenso vai provocar ajustes de expectativas de juros futuro, elevando as
taxas foward e incorrendo em retornos negativos para detentores de prefixados. O efeito no
juro real ndo é tdo claro, mas sabe-se que serd menor em ordens de magnitude, resultando
em uma perda para a carteira comprada em LTN e vendida em NTN-B. Surpresas negativas
tém interpretacdo contraria.

Em relacdo ao efeito de possiveis antecipacdes de prémio no resultado da estratégia, nao se
pode concluir muita coisa (Tabelas 9 e 10). Os unicos coeficientes relevantes
estatisticamente e em ordens de magnitude dizem respeito ao “D-3" ¢ “D-4” relativos ao
IPCA, e possivelmente sdo explicados pelos ganhos encontrados nessas datas para a
estratégia direcional de compra de NTN-B’s com até cinco anos de maturidade.

Vale ressaltar que a estratégia a nivel de cada investidor envolve expectativas a respeito da
inflacdo implicita. Assim, se o investidor acredita que ela ira subir, assume uma posi¢do
comprada por meio da compra de uma NTN-B e da venda de uma LTN de prazo equivalente.
Ja a venda da inflacdo pode ser obtida invertendo as operacfes nos titulos publicos. Na
hiptese de se encontrar resultados, obteriamos uma estratégia de ganhos sistematicos
independente da expectativa do agente; contudo, verificou-se oportuno analisar a estratégia
nas diferentes amostras condicionais apresentadas na sessdo anterior. Desta vez, foram feitas
todas as combinacdes de i,j onde (Tabelas 11,12,13,14):

1=“Aperto”, “Corte”, “Aceleragdao”, “Desacelera¢ao”
j=1PCA, COPOM

Resultados foram curiosos. Em vésperas do Copom, os dados ndo evidenciam nenhum
direcionamento do mercado quanto a preferéncia por titulos remunerados ao juro real ou
nominal, em nenhuma subamostra analizada. J& em vésperas de IPCA’s, observa-se um
prémio dos prefixados em relacdo aos indexados & inflacdo, que é maior para as carteiras
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mais longas e se restringe a periodos de aquecimento da economia (i.e, amostras de
“Aceleragdo” e de “Aperto”).

Mais especificamente, no Gltimo dia de mercado anterior a divulgacdo do IPCA na manha
do dia seguinte, verifica-se:

1) Retornos +13,1bps (2,8% a.m) acima da média dos outros dias em estratégias longas
quando se espera subida de juros na proxima reunido do Copom (Tabela 13).
Estatistica significativa ao nivel de 5% de significancia.

2) Retornos +6,9bps (1,5% a.m) e +22,9bps (4,9% a.m) acima da média para estratégias
curtas e longas vendidas na inflagdo implicita, respectivamente, quando se espera
aceleracdo da inflagdo (Tabela 14). Estatisticas significativas aos niveis respectivos
de 10% e 5%.

3) Retornos +8,8bps (1,9% a.m) acima da média em estratégias longas quando se espera
aceleracdo da inflacdo e/ou subida de juros nas proximas divulgagdes (Tabela 15).
Estatistica significativa ao nivel de 5% de significancia.

Esse resultado é em linha com a anomalia que se busca neste trabalho, visto que o razoavel
seria 0 mercado possuir uma preferéncia maior por ativos “protegidos” da inflagdo em
vésperas de divulgacdes do IPCA. Se assim fosse, a maior busca por NTN-B’s traria retornos
mais altos comparativamente com prefixados, que ndo é o que se verifica nos dados. Ha
evidéncias de que “impulsos” pré-IPCA tém feito o mercado se acalmar em prefixados, pelo
menos no relativo. Como na sesséo anterior, cabe a ressalva de que 0s ativos que estdo sendo
operados possuem prazos diferentes, o que ndo configura uma verdadeira estratégia de
inflacdo implicita e, ainda, pode levar a conclusdes erradas. O que se pode afirmar é que a
compra do IRF-M 1+ concomitante & venda do IMA-B 5+ ao final de “D-2" (exemplo 2
acima) e liquidacao ao final do Ultimo dia anterior ao anuncio, gera retornos em média 13,1
bps acima da média. Este resultado j& é bastante relevante, dado que a familia IMA séao
indices criados pela Associacdo Brasileira das Entidades dos Mercados Financeiro e de
Capitais (Anbima) e amplamente operados pelo mercado.
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Tabela 9: Estratégia de breakeven em vésperas de IPCA.

Regressdes simulam estratégias vendidas na inflagdo implitica, i.e, compradas em titulos nominais e vendidas
em titulos reais. “CP” se refere a estratégias de curto prazo e “LP” se refere a estratégias de longo/médio
prazo. Retornos foram expressos em percentual, i.e, multiplicados por 100.

Dependent variable:
CP LP
(1) 2)
Segunda 0.0157 0.0487
(0.006) (0.017)
Terga -0.008 0.010
{0.006) (0.017)
Quarta -0.008 -0.013
(0.006) (0.017)
Quinta 0.003 00337
(0.006) (0.017)
Sexta 00147 00457
(0.006) (0.016)
D4 0,027 -0.020
(0.012) (0.033)
D-3 -0.024™ -0.005
(0.012) (0.033)
D-2 0.013 0.022
(0.012) (0.033)
D-1 0.004 0.032
(0.012) (0.033)
Dia de IPCA -0.017 0.008
(0.012) (0.033)
Surpresa -0.929™ -1.34377
(0.179) (0.490)
D+1 -0.002 0.002
(0.012) (0.033)
D+2 0.008 0.002
(0.012) (0.033)
D+3 -0.013 0.055"
(0.012) (0.033)
D+4 -0.008 -0.036
(0.012) (0.033)
Observations 3,671 3.671
R2 0.017 0.011
Adjusted R? 0.013 0.007
Residual 5td. Error (df = 3636) 0.1530 0411
F Statistic (df = 15; 3636) 4150%%° 26227
Note: “p=0.1; Tp=0.05; 7 p=0.01

32



Tabela 10: Estratégia de breakeven em vésperas do Copom.

RegressOes simulam estratégias vendidas na inflagdo implitica, i.e, compradas em titulos nominais e vendidas
em titulos reais. “CP” se refere a estratégias de curto prazo e “LP” se refere a estratégias de longo/médio
prazo. “Dia do Copom” ¢ o ultimo dia de sessd@o do mercado sem acesso & informag@o macroecondmica.
Retornos foram expressos em percentual, i.e, multiplicados por 100.

Dependent variable:
CP LP
(1) (2)
Segunda 0.008 0.034°
(0.007) (0.018)
Terga 00127 0.002
(0.007) (0.018)
Quarta 00107 -0.019
(0.006) (0.017)
Quinta 0.009 -0.021
(0.007) (0.018)
Sexta -0.01977 -0.034”
(0.007) (0.018)
D-4 -0.018 0.005
(0.015) (0.041)
D-3 -0.0002 -0.057
(0.015) (0.041)
D-2 0.003 0.029
(0.015) (0.041)
D-1 0.023 0.052
(0.015) (0.041)
Dia de Copotn -0.008 -0.0001
(0.015) (0.040)
Surpresa 0.6117" 0.617°°
(0.101) (0.278)
D+1 -0.0337 -0.068"
(0.015) (0.041)
D+2 0.011 -0.004
(0.015) (0.040)
D+3 0.017 0.038
(0.015) (0.040)
D+4 -0.005 -0.015
(0.013) (0.040)
Obszervations 3.671 3,671
R2 0.019 0.010
Adjusted RZ 0.015 0.006
Residual Std. Error (df = 3656)  0.130 0.412
F Statistic (df = 15; 3656) 46087 24827
Note: “p=0.1; Tp=0.05; T p=0.01
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Tabela 11: Estratégia de breakeven em vésperas do Copom — Condicional a

expectativas de juros.

“Aperto” corresponde ao consenso do mercado quanto a elevagdo de juros na proéxima reunido; “Corte”
implica mediana das expectativas em juros parados ou declinantes na préxima reuniéo. “Dia do Copom” é o
Gltimo dia de sessdo do mercado sem acesso a informagdo macroecondmica. Retornos foram expressos em
percentual, i.e, multiplicados por 100.

Dependent variable:

CP LP CP LP
Aperto Corte
(1) (2) (3) 4
Segunda no1o® o.ogg** 0.003 0.005
(0.011) {0.030) (0.008) (0.023)
Terga -0.012 -0.002 -0.012 0.005
(0.011) (0.030) (0.008) (0.022
Quarta -0.006 -0.002 -0.012 -0.028
(0.010) (0.028) (0.007) (0.021)
Quinta 0004 0.00% 0011 -0.037
(0011 (0.031) (0.008) (0.023)
Sexta -0.001 0.011 00287 -0.057°°
(0.011) {0.031) (0.008) (0.022
D-4 0020 0.033 -0.038™ -0.014
{0.025) {0.068) (0.018) (0.051)
D-3 -0.004 -0.061 0.001 -0.057
(0.025) (0.068) (0.019) (0.051)
D-2 0.00c -0.002 0.0003 0048
(0.025) (0.068) (0.019) (0.051)
D-1 0.011 0.097 0.030 0.027
{0.025) (0.068) (0.019) (0.051)
Dia de Copom -0.017 0.020 0.0004 -0.011
(0.024) (0.067 (0.018) (0.020)
Surpresa 0.286" 0.067 07757 0925
(0.156) (0.428) (0.138) (0.379)
D+1 0015 -0.035 -0.050° -0.071
(0.025) {0.069) (0.019) (0.052)
D+2 0.00o -0.063 0012 0.02¢9
(0.024) {0.067) (0.018) (0.050)
D+3 0034 0.013 0.007 0.051
{0.024) {0.066) (0.018) (0.050)
D+4 -0.006 0.013 -0.003 -0.034
{0.024) {0.066) (0.018) (0.050)
Observations 1268 1.266 2405 2,405
Rl 0015 0013 0.030 0015
Adjusted R? 0.003 0.002 0.024 0.000
Residual Std. Error  0.148 (df = 1251)  0.406 (df =1251)  0.151 (df = 2390) 0.414 (df = 2390)
F Statistic 1232 (af = 15; 1251) 1.134 (df = 15; 1251) 4 006" (df = 15; 2300) 2.5017"" (df = 15; 2390)

- EE

Note: “p=0.1; Tp=0.05: T p=0.01
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Tabela 12: Estratégia de breakeven em vésperas do Copom — Condicional a

expectativas de inflacao.

“Aceleracdo” corresponde a expectativas de aceleracdo da inflagdo acumulada em doze meses com a proxima
divulgacdo;“Desaceleragdo” corresponde ao oposto. Retornos foram expressos em percentual, i.e,
multiplicados por 100.

Dependent variabla:

CP LP CP LP
Desaceleracio
(1) ) (3) #
Segunda -0.005 0.033 0015 0.00g
(0.020) (0.033) (0,010 (0.028)
Terga 00635 0147777 -0.008 0.020
(0.021) (0.053) (0.010) (0.028)
Quarta 006077 -0.1287% -0.011 -0.017
(0.019) (0.049) (0.009) (0.026)
Quinta 00817 -0.067 0010 -0.026
(0.021) (0.053} (0.010% (0.029%
Sexta -0.05877" 0.1467° -0.02877 -0.047
(0.021) (0.053) (0.010) (0.028)
D-4 0034 -0.042 -0.024 -0.001
(0.047) (0.120) (0.022) (0.063)
D-3 -0.043 0111 0011 -0.083
(0.047) (0.121) (0,022 (0.063)
D-2 0.0001 -0.027 0.001 0.061
(0.048) (0.123) (0.022) (0.063)
D-1 0.0a62 0076 0028 0046
(0.048) (0.123) (0.022 (0.063)
Dia de Copom -0.013 -0.078 -0.003 0015
(0.047) (0.121} (0.022 (0.062)
Surpresa 1.755" 3261 0.580""* 0331
(0.322) (0.830) (0.167) (0.473)
D+1 -0.052 -0.129 0056 -0.070
(0.047) (0.121) (0.022) (0.063)
D+2 -0.042 -0.019 0014 0036
(0.047) (0.120) (0.022) (0.062)
D+3 0.008 0.050 0010 0.086
(0.047) (0.120) (0.021) (0.061)
D+4 0.006 0.003 -0.007 -0.031
(0.047) (0.120) (0.021) (0.061)
Obzervations 1.806 1.806 1.783 1.783
R2 0.04¢ 0030 0021 0010
Adjusted RZ 0.041 0022 0013 0002

Fesidual Std. Error

F Statistic

HwEE

0.332 (df = 1791)
(df=15: 1791) 3.729

0.854 (df = 1791)

0.157 (df = 1768)
(df =15 1791) 25157 (df = 15; 1768) 1.196 (df = 15; 1768)

0.445 (df = 1768)

Note:
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Tabela 13: Estratégia de breakeven em vésperas de IPCA — Condicional a expectativas

de juros.

“Aperto” corresponde ao consenso do mercado quanto a elevagdo de juros na proéxima reunido; “Corte”
implica mediana das expectativas em juros parados ou declinantes na proxima reunido. Retornos foram
expressos em percentual, i.e, multiplicados por 100.

Dependent variable:

CP LP CP LP
Aperto Corte
(1) 2) (3) “)
Segunda 0.0217 0.058™" 0.012 0.0417
(0.010) (0.029) (0.008) (0.021)
Terca -0.012 -0.006 -0.002 0.020
(0.010) {0.029) (0.008) (0.021)
Quarta -0.010 -0.019 -0.008 -0.013
(0.010) (0.028) (0.008) (0.021)
Quinta 0.008 -0.016 0.001 0,042
{0.010) {0.029) {0.008) (0.021)
Sexta -0.002 -0.033 00217 00517
(0.010) (0.028) (0.007) (0.020)
D-4 0.002 0.057 -0.042%** -0.059
(0.020) (0.036) (0.015) (0.041)
D-3 -0.015 0.031 0.028" -0.023
(0.020) (0.036) (0.015) (0.041)
D-2 0.031 0.061 0.004 0.001
{0.020) {0.036) (0.015) (0.041)
D-1 0.030 -0.010 0.008
(0.020) (0.036) (0.015) (0.041)
Dia de IPCA -0.004 0.079 -0.024 -0.027
{0.020) {0.036) (0.015) (0.041)
Surpresa -0.95377 217757 004277 -1.2527°
{0.306) {0.839) (0.222 (0.607)
D+1 0.019 0.087 -0.013 -0.044
(0.020) (0.035) (0.015) (0.041)
D+2 0.021 0.076 0.001 -0.037
(0.020) (0.035) (0.015) (0.041)
D+3 -0.003 0.036 -0.019 0116
(0.020) (0.035) (0.015) (0.041)
D+4 -0.019 -0.035 -0.002 -0.037
{0.020) {0.036) (0.015) (0.041)
Observations 1,266 1,266 2,405 2,405
R2 0.023 0.023 0.022 0.016
Adjusted R? 0.011 0.011 0.015 0.010
Residual Std. Error  0.147 (df = 1251) 0.404 (df = 1251) 0.151 (df = 2390) 0.414 (df = 2390)
F Statistic 1.979™" (df = 15; 1251) 1.976  (df =135; 1251)3.5217 " (df = 15; 2390) 2.624 (df = 15; 2390)

Note: p0.1; Tp=0.05: T p0.01
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Tabela 14: Estratégia de breakeven em vésperas de IPCA — Condicional a expectativas

de inflag&o.

“Aceleracdo” corresponde a expectativas de aceleracdo da inflagdo acumulada em doze meses com a
préxima divulgacdo; “Desacelera¢do” corresponde ao oposto. Retornos foram expressos em percentual, i.e,
multiplicados por 100.

Dependent variable:

CP LP CP LP
Aceleracio Desaceleracio
(1) (2) (3) )
Segunda -0.000 0.022 0.024™* 0.048"
(0.020) (0.050) (0.000) (0.026)
Terca -0.0517% -0.1327 -0.0001 0.028
(0.020) (0.050) (0.009) (0.026)
Quarta -0.0607F -0.1417°° -0.009 -0.003
(0.019) (0.049) (0.009) (0.026)
Quinta 00577 o1t 0.001 -0.032
(0.019) (0.050) (0.000) (0.026)
Sexta -0.06877 0162777 -0.02277 -0.0477
(0.019) (0.048) (0.000) (0.025)
D-4 -0.043 -0.103 00317 -0.006
(0.038) (0.007) (0.018) (0.051)
D-3 -0.064" -0.166" -0.012 0.030
(0.038) (0.097) (0.018) (0.051)
D-2 0.048 0.136 0.004 -0.006
(0.038) (0.097) (0.018) (0.051)
D-1 | 0.069" 0.220" -0.006 0.003
(0.038) (0.007) (0.018) (0.051)
Dia de IPCA 0.008 0.008 -0.009 -0.016
(0.038) (0.098) (0.018) (0.051)
Surpresa 22,7547 3,665 07417 -0.833
(0.555) (1.427) (0.204) (0.830)
D+1 n063F 0.187° -0.023 -0.083
(0.038) (0.007) (0.018) (0.051)
D+2 0.022 0.083 0.006 -0.033
(0.038) (0.007) (0.018) (0.051)
D+3 -0.042 -0.125 -0.008 -0.043
(0.038) (0.007) (0.018) (0.051)
D+4 -0.044 -0.130 0.002 -0.019
(0.038) (0.097) (0.018) (0.051)
Obszervations 1.806 1.806 1,783 1,783
R2 0.052 0.035 0.015 0.009
Adjusted RZ 0.044 0.027 0.006 0.001
Residual Std. Error  0.331 (df = 1791) 0.852 (df = 1791) 0.158 (df=1768)  0.445 (df = 1768)
F Statistic 6.51977 (df=15;1791)4.381" " (df=15;1791)1.745" (df = 15; 1768) 1.085 (df = 15; 1768)
Note: “p=0.1; TTp=<0.05; T p=0.01
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Tabela 15: Estratégia de breakeven em vésperas de IPCA — Amostra “aquecimento”.
Amostra condicional a expectativas de aceleracdo da inflagdo e/ou aperto monetario na préxima reunido do
Copom. Retornos foram expressos em percentual, i.e, multiplicados por 100.

Dependent variable:
CP LP
(1) (2)
Segunda 0.016™" 0.057°"
(0.008) (0.021)
Terga -0.009 -0.008
(0.008) (0.021)
(Juarta -0.007 -0.020
(0.007) (0.020)
Quinta 0.008 -0.019
(0.008) (0.021)
Sexta -0.007 -0.0487°
(0.007) (0.020)
D-4 -0.019 -0.013
(0.015) (0.040)
D-3 -0.020" -0.011
(0.015) (0.040)
D-2 0014 0.027
(0.015) (0.040)
D-1 0.017
(0.015) (0.040)
Dia de IPCA -0.022 0020
(0.015) (0.040)
Surpresa 1032 -1.8757
(0.224) (0.600)
D+1 0.013 00350
(0.015) (0.040)
D+2 0.017 0036
(0.015) (0.040)
D+3 -0.015 -0.021
(0.015) (0.040)
D+4 -0.01 -0.041
(0.015) (0.040)
Obszervations 2,213 2,213
R2 0.022 0018
Adjusted R2 0.016 0.011
Fesidual Std. Error (df=2198) 0.144 0387
F Statistic (df = 15; 2198) 33357 26377
Note: p<0.1; Tp<0.05; T p<0.01
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5.3.2. Estratégia Renda Variavel x Renda Fixa

Savor e Wilson (2013) encontram ndo somente que betas de titulos publicos ao mercado de
acOes americano sdao maiores em dias de anuncio do FOMC, como também que em dias
“normais” ndo ha sinais desse movimento conjunto. A evidéncia os leva a sugerir a
existéncia de um fator comum aos mercados em dias de anuncio, que néo é tdo evidente em
outros momentos.

Com base nos resultados acima citados, considerou-se importante deixar a analise ceteris
paribus do mercado de titulos para se observar possiveis movimentos em uma estratégia
conjunta dos dois mercados nas vésperas de anuncios de inflacdo e taxa de juros. Foram
rodadas regressfes que simulam carteiras compradas no Ibovespa e vendidas nos titulos
publicos foco deste trabalho.

Verificam-se efeitos fortemente significativos e divergentes entre os dois tipos de andncio.
Enquanto que na véspera da divulgagdo do IPCA essa estratégia apresenta sinais de retornos
sistematicamente negativos — em magnitudes de 30 a 40bps no dia — para os quatro
subindices do IMA, dias de divulgacdo do Copom apds o fechamento do mercado sdo
positivos na estratégia para titulos de maturidade mais curta — em montantes aproximados
de 28bps.

Em outras palavras, ha evidéncias de que o Ibovespa tem desempenho pior que os titulos em
veésperas do IPCA (Tabela 16), quando estes ja tém performance pior que a média dos outros
dias (Tabela 8). Ao passo que superam os titulos publicos em vésperas do Copom (Tabela
17), quando ja ha alguma evidéncia de prémio (Tabela 7) para esses titulos. Desse modo, 0s
resultados sugerem que o efeito encontrado por Savor e Wilson (2013) para 0s momentos
que seguem decisfes do FOMC também podem ser evidenciados na véspera dos principais
anuncios macroeconémicos brasileiros: os mercados mostram sinais de co-movimento
nessas vésperas.

Contudo, a coesdo dos ultimos resultados, em contraposi¢do a maior heterogeneidade ao
longo deste trabalho, levam a crer que grande parte dos movimentos de véspera pode estar
vindo unicamente do mercado acionario. Com efeito, os coeficientes das estratégias
conjuntas em muito se aproximam dos encontrados na estratégia direcional de compra do
Ibovespa (Tabela 18). Nao obstante, tendo vista a similaridade das dire¢des tomadas pelos
dois mercados em vésperas de IPCA e Copom, a estratégia é bastante conveniente se
objetiva-se reduzir risco ao operar o Ibovespa nessas datas.

Para fins de simulacdo de estratégias que entregariam retornos médios sistematicamente
mais altos, considere:

1) A venda do Ibovespa ao final de “D-2” concomitante a compra de titulos publicos e
liquidagao das operagdes ao final de “D-1" para as proximidades do IPCA.

2) A compra do Ibovespa ao final de “D-1" concomitante a venda d NTN-B’s ou
prefixados de maturidade mais curta concomitante, seguidos de liquidagdo minutos
antes do Comunicado do Copom.
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Novamente, um possivel argumento para a diferenca de comportamento do mercado entre
vesperas de IPCA e Copom pode estar no carater discricionario deste Gltimo, e na busca de
transparéncia pelo Banco Central.
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Tabela 16: Estratégia Renda Variavel x Renda Fixa em vésperas de IPCA.
Regressdes simulam estratégias compradas no Ibovespa e vendidas em cada um dos indices IMA de
interesse. Valores expressos em percentual, i.e, multiplicados por 100.

Dependent variable:
[BOV-IMARS [BOV-IMABS+ IBOV-IRFM1 IBOV-IRFM1+

(1) (2) (3) (4)
Segunda -0.024 0.020 -0.040 -0.030
(0.070) (0.069) (0.071) (0.069)
Terca 0.056 0.043 0.062 0.033
(0.070) (0.068) (0.071) (0.068)
Quarta 0.079 0.061 0.087 0.076
(0.069) (0.067) (0.070) (0.067)
Quinta 0.004 0.002 0.001 0.036
(0.070) (0.068) (0.071) (0.068)
Sexta 0.039 -0.026 0.054 0.020
(0.068) (0.066) (0.069) (0.066)
D-4 0.157 0.117 0.185 0.138
(0.135) (0.132) (0.138) (0.132)
D-3 0.011 0.006 0.035 0.011
(0.135) (0.132) (0.137) (0.132)
D-2 -0.055 -0.010 -0.067 -0.031
(0.135) (0.132) (0.138) (0.132)
D-1 | _0.303*** 03347 0397 _0386"" |
(0.136) (0.133) (0.138) (0.133)
Dia de IPCA -0.110 -0.101 -0.094 -0.108
(0.135) (0.132) (0.138) (0.132)
Surpresa -1.284 0.714 -0.343 0.623
(2.006) (1.962) (2.043) (1.963)
D+1 -0.118 -0.107 -0.115 -0.108
(0.137) (0.134) (0.140) (0.134)
D+2 -0.140 -0.109 -0.148 -0.111
(0.136) (0.133) (0.138) (0.133)
D+3 -0.048 -0.099 -0.033 -0.044
(0.135) (0.132) (0.137) (0.132)
D+4 0.212 0.178 0.220 0.215
(0.135) (0.132) (0.137) (0.132)
Observations 3,615 3,615 3,615 3,615
RZ 0.003 0.004 0.005 0.005
Adjusted R2 0.001 -0.0003 0.001 0.001
Residual Std. Error (df = 3600)  1.685 1.648 1.716 1.649
F Statistic (df = 13; 3600) 1.193 0.888 1.263 1.132
Note: “p=0.1; Tp=0.05; T p=0.01
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Tabela 17: Estratégia Renda Variavel x Renda Fixa em vésperas do Copom.
Regress6es simulam estratégias compradas no Ibovespa e vendidas em cada um dos indices IMA de
interesse. Valores expressos em percentual, i.e, multiplicados por 100. “Dia do Copom” corresponde ao
Gltimo dia de sessdo do mercado sem a deliberagéo da nova informacéo do Copom.

Dependent variable:
[BOV-IMABS [BOV-IMABS+ IBOV-IRFM1 IBOV-IRFM1+

(1) (2) 3} (4)
Segunda 0.013 0.047 0.005 0.011
(0.074) (0.073) (0.076) (0.073)
Terga -0.009 -0.020 0.003 -0.023
(0.074) (0.073) (0.076) (0.073)
Quarta 0.007 -0.007 0.017 0.012
(0.069) (0.067) (0.070) (0.067)
Quinta -0.033 -0.020 -0.042 -0.007
(0.076) (0.074) (0.077) (0.074)
Sexta 0.010 -0.057 0.029 -0.021
(0.075) (0.074) (0.077) (0.074)
D-4 -0.174 -0.160 -0.155 -0.173
(0.167) (0.163) (0.170) (0.163)
D-3 0.032 -0.021 0.031 0.035
(0.168) (0.164) (0.171) (0.164)
D-2 -0.277 -0.261 -0.280 _g.200"
(0.169) (0.165) (0.172) (0.163)
D-1 0.132 0.156 0.110 0.104
(0.169) (0.165) (0.172) (0.163)
Dia de Copom 0.261 0.262
(0.166) (0.162) (0.169) (0.162)
Surpresa -1.520 -1.053 21313t -1.675
(1.130) (1.113) (1.160) (1.114)
D+1 0.227 0.197 0.260 0.266
(0.168) (0.164) (0.171) (0.164)
D+2 0.038 0.107 0.027 0.111
(0.166) (0.162) (0.169) (0.162)
D+3 -0.034 0.009 -0.051 -0.027
(0.164) (0.160) (0.167) (0.160)
D+4 0.051 0.038 0.056 0.054
(0.164) (0.161) (0.167) (0.161)
Observations 3,613 3,613 3,615 3,615
R2 0.004 0.003 0.004 0.004
Adjusted R2 -0.0005 -0.001 0.0003 0.00005
Residual Std. Error (df = 3600)  1.686 1.648 1.717 1.640
F Statistic (df = 13; 3600) 0.891 0.790 1.069 1.011
Note: Tp=0.1; Tp=005; T p=0.01
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Tabela 18: Estratégia direcional no Ibovespa.

Retornos do Ibovespa em vésperas dos antincios de interesse. Retornos expressos em percentual, i.e,
multiplicados por 100. “Dia do Copom” ¢ equivalente ao “D-1" do IPCA, no sentido de que ambos sio o
Gltimo dia de sessdo do mercado anterior a divulgacdo dos dados.

Dependent variable:
[BOV
(1) (2)
Segunda 0.008 0.052
(0.072) {0.076)
Terga 0.113 0.052
(0.072) {0.076)
Quarta 0.135% 0.064
(0.070) {0.070)
Quinta 0.048 0.002
(0.071) {0,077
Sexta 0101 0.079
(0.069) {0.077)
D-4 0.188 -0.152
(0.138) (0.170)
D-3 0.040 0.034
(0.138) {0.172)
D-2 -0.068 -0.277
(0.138) {0.173)
D-1 0308 0.117
(0.139) {0.173)
Dia de IPCA -0.001
(0.138)
Dia de Copom 003"
{0.169)
Surpresa -0.538 22 400™
(2.052) (1.163)
D+1 -0.117 0262
(0140 {0.172)
D+2 -0.149 0.017
(0.139) {0.170)
D+3 -0.037 -0.050
(0.138) {0.168)
D+4 0218 0.039
(0.138) {0.168)
Observations 3.615 3613
R 0.008 0.006
Adjusted R? 0.002 0.002
Residual Std. Error (df = 3600) 1.724 1.724
F Statistic (df = 13; 3600) 1.552% 1446
Note: “p=0.1; Tp=0.05; T p=0.01
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5.4. Regressodes para Variavel Macroecondmica

Por fim, foi feita uma analise agrupando diversos anuncios macroeconémicos, a saber:
IPCA, Copom, Desemprego, Déficit Fiscal e Fomc. E verdade que essa regressao seria mais
coerente caso 0s resultados encontrados para IPCA e Copom tivessem sido mais concisos,
de modo a verificar sua validade externa; contudo, é relevante dada a existéncia de
intersecOes em datas de divulgacdo de dados macroecondmicos. Por exemplo, na amostra
utilizada neste trabalho, haviam dez pontos de intersecéo entre IPCA e Copom.

A amostra selecionada foi aquela de intersecdo entre todas as séries, e vai de 2008 a 2016.
Foram feitos os devidos ajustes de modo a considerar como “Dia do Antincio” uma dummy
igual a um para todo primeiro dia em que o mercado pode observar e reagir a novos sinais
a respeito da economia no futuro. O ajuste foi importante visto que comunicados do Copom
sdo realizados apds o fechamento do mercado, enquanto que para as outras variaveis, ha
mercado apds a divulgacdo. Além disso, o vetor de “Surpresa” foi tratado como uma dummy
igual a um quando houver alguma surpresa macroecondmica ou zero caso contrario.
Também se poderia adotar métodos de magnitudes da surpresa ajustadas pelo desvio padréo,
porém optamos pela dummy, por considerarmos o coeficiente de mais facil compreensao.

De modo geral, parece haver maior evidéncia de aversdo ao risco do que calmaria em
vésperas de anuncios macroecondmicos (Tabela 19), efeito que também sé pode ser
verificado em ativos de mais longo prazo. Mais especificamente, o segundo dia posterior as
divulgagdes apresenta retornos em média 7,5bps e 3,7bps mais baixos do que a média dos
outros dias, para NTN-B’s e prefixados respectivamente. Levando esses efeitos em
consideracdo, ndo ficam claras as razGes pelas quais 0 mercado concentraria a aversao de
forma tdo significativa exatamente em “D-2”, em lugar de movimentos suaves ao longo do
tempo. Ademais, como visto nas regressées do IPCA e do Copom, as dire¢cbes do mercado
podem diferir muito a depender do andncio em vista, de modo que uma generalizacdo fica
comprometida.
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Tabela 19: Retornos de renda fixa em vésperas de anincios macroecondmicos em
geral

Dependent variable:
IMAB> IMAB3+ IRFM1 IRFMI1+
(1 2) ) )

Segunda 0032 -0.026 0042 00467
(0.013) (0.050) (0.002) (0.020)
Terga 0063 0.114™ 0046™ 0.0097
(0.012) (0.049) (0.002) (0.020)
Quarta 0.062°" 0.118" 0.044™ 00617
(0.012) (0.047) (0.002) (0.019)
Quinta 0.044™" 0077 0042°" 0.018
(0.012) (0.045) (0.002) (0.019)
Sexta 00577 0.145™ 0.041™ 0.080"
(0.012) (0.049) (0.002) (0.020)
D-4 0011 0017 0001 0011
(0.011) (0.042) (0.002) (0.017)
D-3 0000 0049 0001 0017
(0.011) (0.042) (0.002) (0.017)
D-2 -0.018  _po7st  -0003  _poa7™t
(0.011) (0.042) (0.002) (0.017)
D-1 -0.008 -0.054 0.00002 -0.007
(0.011) (0.042) (0.002) (0.017)
Dia de anincio macro -0.004  -0.017 0.001 -0.031
(0.017) (0.068) (0.003) (0.028)
Surpresa 0018 0020 0001  0.045
(0.020) (0.078) (0.003) (0.032)
D+1 0013  -0.042 _gopa*™ -0.017
(0.011) (0.042) (0.002) (0.017)
D+2 00004 -0039 -0002 -0.024
(0.011) (0.042) (0.002) (0.017)
D+3 0007 0015 -0.001  0.003
(0.011) (0.042) (0.002) (0.017)
D+4 0002 -0010 -0.003 -0.014
(0.010) (0.041) (0.002) (0.017)
Observations 1.843 1843 1843 1843
R2 0000 0021 0686  0.047
Adjusted R2 0092 0013 0683 0039

Residual Std. Error (df = 1828) 0163 0643 0028 0265
F Statistic (df = 15: 1828) 1345177 26757 26622177 50457

Note: “p<0.1; Tp<0.05; 7 p=0.01
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5.5. Limitacdes

Para se melhor verificar o efeito das vésperas de um anuncio, o ideal seria realizar analises
intradiérias, como feito por Lucca e Moench (2015). A falta de acesso a tais dados nos levou
a trabalhar com a frequéncia diaria, que pode omitir movimentos relevantes que se
dissiparam ao longo do dia. Em segundo lugar, é preciso atentar para a diferenca nos
conceitos de curto e longo prazo ao comparar os ativos IMA-B e IRF-M: enquanto que o
primeiro define curto prazo até cinco anos de maturidade, o segundo define até um ano.
Como ndo temos informacéo a respeito do historico de duration de cada indice ao longo do
tempo, o0s exercicios de comparagdo, bem como as estratégias “long/short” ficam limitados.
Por fim, a veracidade dos resultados supGe que os retornos dos indices IMA-B e IRF-M
sejam boas proxies para a performance dos titulos indexados a inflacdo e prefixados
respectivamente, e condicdo necessaria (porém ndo suficiente) para isso € que tenham
liquidez.
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6. Conclusao

Este trabalho se baseou em anomalias encontradas por Lucca e Moench (2015) para o
mercado acionario americano em busca de impulsos do mercado de renda fixa em vésperas
dos principais antncios macroecondmicos brasileiros: IPCA e Copom.

Os resultados sugerem que em vésperas do IPCA ha, no geral, maior concentragdo da aversdo
ao risco, apesar da disponibilidade pablica do calendéario de divulga¢des desde o inicio do
ano. Essa aversao se verifica principalmente quando as expectativas do mercado sinalizam
gue a economia esta aquecida, isto é, quando o consenso espera aceleracdo da inflagdo e/ou
aperto monetario no curto prazo. Nessas condi¢des, por outro lado, ha indicio de prémios
em antecipacdo a Comunicados do Copom. Estes s6 podem ser verificados em estratégias
direcionais de prefixados de até um ano de maturidade. Também se observa movimentos
semelhantes, porém muito mais nitidos, nos retornos do Ibovespa, o que gera mais conforto
nas conclusdes a respeito da renda fixa. Este co-movimento € em linha com os resultados
encontrados por Savor e Wilson (2013) para os momentos subsequentes as divulgacoes.

No que tange a estratégias “long/short” de renda variavel versus renda fixa, a performance
também variou entre os anuncios de inflacdo e taxa de juros. No dia anterior a divulgagédo
do IPCA, a estratégia possui perdas significativas entre 30 e 40bps para os quatro subindices
IMA foco deste trabalho. J& em vésperas do Copom, verifica-se retornos positivos para 0s
indices de maturidade “longa”, em aproximadamente +28bps para as duas naturezas de
titulo. Como os movimentos do mercado em vésperas de anlncios macroeconémicos se
verificaram muito mais abruptos no Ibovespa, os retornos deste determinaram o resultado da
estratégia. Depois desses dias, a estratégia volta a ter retornos médios nulos, em linha com
0 esperado.

Ao se simular estratégias “long/short” de juros nominal e real, verifica-se anomalias no
comportamento dos investidores em vésperas (apenas) do IPCA. Quando se espera
aceleracdo da inflacdo e/ou aumento de juros na préxima divulgacao, uma carteira comprada
em titulos que remuneram o juro nominal e vendida em titulos que remuneram o juro real,
tem ganhos de 8,8bps brutos (1,9% a.m ou 24,8% a.a) na exata véspera do IPCA (i.e, “D-
17). Destrinchados, os 8,8bps correspondem a 22,9bps (4,9% a.m ou 78% a.a) sob
expectativas de aceleracdo da inflacdo e 13,1bps ( 2,8% a.m ou 39% a.a) sob expectativas
de aperto monetéario. O resultado configura uma anomalia em razdo da preferéncia relativa
dos investidores por prefixados em momentos de incerteza e risco de inflagcdo e taxa de juros.
Nesses periodos, o natural seria uma preferéncia por NTN-B’s, que remuneram o juro real
e, portanto, séo protegidas da inflacéo.

Por fim, foi rodada uma regresséo referente a diversos anincios macroeconémicos, e pode-
se concluir que, no geral, ha maior percepgao de risco nessas vésperas, em especial, “D-2".
Aponta-se para a potencial diferenca de direcionamento do mercado em vésperas do Copom
em razdo do carater mais discricionario desse dado, em comparagdo com 0s outros, que sdo
estatisticas.
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