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Resumo

Este trabalho analisard a eficacia da utilizagdo de contratos futuros de DI para realizar uma
previsdo das chances do Comité de Politica Monetaria do Banco Central (COPOM) sugerir um
aumento ou uma diminui¢ao da taxa basica Selic. O objetivo € verificar, através de um modelo
de previsdo, se € possivel antecipar as decisdes do COPOM em face das praticas que sdo
realizadas para determinar os movimentos do Fed, utilizando como base o DI Futuro. Para isto,
foram utilizados dados sobre as reunides do COPOM fornecidos pelo site do Banco Central do
Brasil e dados sobre o DI Futuro fornecidos pelo site da B3. Os resultados obtidos implicaram
em uma correspondéncia ao modelo empregado no mercado financeiro americano que corrobora
a hipdtese de que ¢é possivel fazer uma previsdo dos movimentos dos bancos centrais a partir de
contratos futuros. O projeto foi elaborado de acordo com literaturas relacionadas ao tema, tanto
nacionais quanto internacionais.

Palavras-chave: Finangas. Renda Fixa. Politica Monetaria.

Classificagao JEL: C53, E58, G13



Abstract

This work analyses the effectiveness of using One-day Interbank Deposit Futures (DI-Futuro)
contracts to predict the chances of the Central Bank's Monetary Policy Committee (COPOM)
suggesting an increase or decrease in the Selic basic rate. The purpose is to verify, through a
forecasting model, whether it is possible to anticipate the decisions of COPOM in the face of the
practices carried out to determine the movements of the Fed, using as a basis the DI-Futuro. For
this purpose, data on COPOM meetings from the Central Bank of Brazil website and data on
DI-Futuro provided by the B3 website were used. The acquired results imply a correspondence
to the model used in the American financial market that corroborates the hypothesis that it is
possible to make a forecast of the movements of central banks from futures contracts. The

project was prepared according to the related literature, both national and international.
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1. Introducao

Os contratos futuros e a termo sdo contratos em que as partes negociam e pré determinam o
vencimento e o preco de um ativo. “Uma operagdo de mercado futuro envolve basicamente um
compromisso de compra ou venda de determinado ativo em certa data futura, sendo previamente
fixado o preco objeto da negociacao.” (ASSAF NETO, p. 444)

O contrato futuro possui algumas caracteristicas proprias que o diferenciam do contrato a
termo. O mercado futuro possui ajuste didrio, os papéis sdo padronizados e negociados
exclusivamente na Bolsa de Valores, como descreveu Assaf Neto (2014). Em Santos e Silva
(2015) depreende-se também que no contrato futuro a responsabilidade sobre o risco de crédito
ndo ¢ da contraparte. Cumpre ressaltar que o valor do contrato futuro somente ¢ conhecido em
seu vencimento (ASSAF NETO, 2014; SANTOS e SILVA, 2015), distinguindo-se do mercado
de DI Futuro, no qual hé inversao da regra:

No mercado futuro de DI, em virtude de se negociar ndo uma taxa a termo de
juros, mas sim uma taxa a vista, o valor do contrato no vencimento ¢ conhecido
de antemdo por todos os participantes do mercado: vale R $100 mil. O preco a
termo (pregco no vencimento) ao qual o contrato foi negociado nio € conhecido
no momento da negociagdo! - apenas se conhece um PU que devera acumular as
taxas diarias de DI. O prego a termo negociado sé serd conhecido no

vencimento do contrato, quando todas as taxas de DI relevantes estiverem

disponiveis. (SANTOS, p.107)

Para a Bolsa de Valores B3, segundo consta em seu site (B3, 2021), o contrato futuro de DI ¢ um
ativo que esta contido na média da taxa didria dos Depositos Interfinanceiros (DI). A B3 ¢
responsavel pelo célculo e pela divulgacdo dessa taxa cuja vigéncia se da a partir da data de
negociacao inclusive até a data de vencimento exclusive. O valor do contrato na data em que ele
¢ negociado ¢é equivalente a R $100.000,00 descontando-se a taxa aplicada na negociagdo. O lote
padrdo dos contratos de DI Futuro consiste em cinco contratos, sendo o vencimento dos papéis
em todo primeiro dia 1til do més. Segundo dados do site da B3, no més de setembro de 2021, os
perfis de investidores deste tipo de ativo estdo divididos em 12% institui¢cdes financeiras, 42%

investidores institucionais e 46% nao residentes. (B3, 2021)



E possivel assumir que o contrato futuro de taxa média de depositos interfinanceiros de
um dia tenha uma correlagdo alta com a taxa Selic, uma vez que o contrato acompanha a
trajetoria do Certificado de Deposito Interbancario (CDI). O CDI é o que da origem a taxa DI.
Para honrar a regra do Banco Central de fechamento positivo, os bancos realizam empréstimos
entre si, efetuando esta operagdo através do certificado. Surge assim a taxa DI, caracterizada
como juros praticados entre os bancos nas operagdes. A taxa DI acompanha a taxa Selic meta, a
primeira representando o risco do mercado e a outra o risco do governo.

A taxa Selic ¢ determinada com base em uma meta decidida pelo Comité de Politica
Monetaria do Banco Central (COPOM), em reunides realizadas a cada 45 dias aproximadamente.
A taxa basica de juros brasileira Selic descreve uma varidvel macroecondmica essencial para a
politica monetaria, pois influencia o custo do dinheiro e a precificagdo dos principais produtos
financeiros. Neste contexto, ¢ de grande importancia verificar como o mercado a termo pode
influenciar a Selic e vice-versa, uma vez que a previsdo da taxa de juros ¢ atualmente feita tanto
por economistas, quanto por operadores através das expectativas do mercado. Desta forma,
através da eficiéncia das predigdes, pode-se identificar quais agentes podem influenciar a taxa
basica de juros do pais, bem como verificar a importancia da busca por maior transparéncia sobre
as decisoes tomadas pelo COPOM. Em contraste, a partir desta analise, ¢ possivel observar
também como a decisdo do COPOM influencia as expectativas do mercado financeiro brasileiro
e como a meta da taxa Selic acaba se cumprindo.

Portanto, este trabalho busca investigar a precisdo com que um modelo de previsao
utilizando DI Futuro pode determinar as chances de o COPOM sugerir um aumento ou uma
queda da taxa de juros Selic. A hipotese principal deste trabalho ¢ que os movimentos do
COPOM no futuro préoximo podem ser previstos através do DI Futuro. Os resultados deste
trabalho permitem constatar como verdadeira a proposi¢ao inicial. Este estudo esta dividido em
cinco capitulos. No capitulo de Revisao da Literatura aborda-se trabalhos anteriores, destacando
as implicagdes envolvidas entre a taxa Selic e o contrato futuro de DI, ressaltando como este tipo
de previsdo ¢ feita no mercado financeiro americano. O segundo capitulo aborda a base de dados
utilizada e a metodologia relativa ao tratamento de dados. Em Metodologia, aborda-se como a
base de dados, ap6s adequagdo, foi utilizada para o calculo das probabilidades envolvidas nas
expectativas do mercado sobre as decisdes vindouras do COPOM. Em seguida, apresentam-se 0s

resultados obtidos, os quais sugerem a existéncia de uma relagdo entre as expectativas do



mercado financeiro e a decisdo sobre a meta da taxa Selic. Por fim, conclui-se e expressam-se

comentarios finais sobre o caso estudado.



2. Revisio da Literatura

Os contratos futuros sdo uma negociacdo entre duas partes com um prego € uma data
predeterminados. Como descrito na obra de Santos e Silva (2015), os elementos deste acordo sao
ajustados no momento da negociagdo, mas o pagamento do ativo e a sua entrega ocorrem apenas
na data futura acordada. Até este ponto, o contrato futuro ¢ semelhante ao contrato a termo,
diferindo-se essencialmente entre si apenas no fator de risco: o risco de crédito do contrato a
termo ¢ da contraparte, ao passo que no contrato futuro ¢ da bolsa de futuros. As principais
caracteristicas dos contratos futuros sdo: o sistema de margens, as garantias adicionais, a
padronizacdo dos contratos, o ajuste do vencimento, a alavancagem e a negociabilidade.

Considerando a racionalidade no tocante aos agentes econdmicos, € possivel deduzir que
o mercado utiliza as informagdes divulgadas para realizar previsdes sobre o comportamento da
economia. Isso se verifica na utilizagdo do Fed Funds Futures para prever a taxa Fed Funds Rate
nos Estados Unidos. O Fed Funds Futures sao acordos de papéis futuros que vendem a média
simples do Fed Funds Rate diario durante o més do contrato. O Fed Funds Rate ¢ a taxa basica
da economia americana determinado pelo Federal Open Market Committee (FOMC) e ¢
utilizado como instrumento de politica monetaria, por exemplo, como taxa base do redesconto.
Segundo Robertson e Thornton (1997), a taxa efetiva do Fed Funds Rate ¢ a média ponderada
das transagdes de fundos federais negociadas diariamente junto ao Federal Reserve Bank. Os
autores indicam que, como a taxa efetiva e a meta do Fed Funds Rate geralmente sdo muito
préoximas, € comum, no mercado, os agentes acompanharem o Fed Funds Futures, quando existe
a expectativa de mudangas na politica monetéria americana.

Devido aos modelos de predicdo se tornarem um meio simples de mensurar as
expectativas do mercado sobre a politica monetaria, os contratos futuros ficaram populares nos
Estados Unidos (Soderstrom, 1999). Os contratos futuros americanos utilizam como base a
média mensal da taxa basica definida pelo Fed. Neste sentido, a especulacdo faz com que o preco
dos contratos futuros atinja um nivel consistente com as expectativas dos participantes do
mercado. Além disso, outros fatores como a utilizacdo do mercado futuro como hedge, —
definido como a eliminacdo do risco de perda por causa de variagcdes nos precos através da

compra ¢ venda no mercado futuro (ASSAF-NETO, 2018) —, e o fato de que a taxa ¢



monitorada pelo Federal Reserve Bank e usada como prioridade na politica monetaria, faz com
que os movimentos do FOMC (Federal Open Market Comittee) também contribuam para que as
expectativas sejam atingidas.

Assim, o prego dos contratos futuros pode ser utilizado para estimar qual serd o
comportamento da politica monetdria num futuro proximo. E importante ressaltar que a
utilizagdo do mercado futuro como hedge também ¢ uma pratica difundida no Brasil, como
destaca Carvalho et al. (2013) ao relatar que o mercado de DI pode ser usado como prote¢do
contra o risco de variagdo da taxa de juros.

Um dos modelos utilizados para prever uma alta ou uma baixa da taxa de juros basica do
mercado americano ¢ o modelo explanado por Geraty (2000). Esse modelo utiliza a taxa
negociada e a taxa atual para prever um movimento de alta ou queda por parte do FOMC durante
o mes. O modelo leva em consideragdo o comportamento passado do FOMC para determinar
quantos bps (pontos base) o comité utiliza, quais sdo os dias do més que o comité se reune € em
que dias as decisdes sdo divulgadas. No caso do FOMC, ndo ha reunides nos primeiros e ultimos
dias uteis do més, sendo essa informacao relevante para calcular a taxa esperada no modelo.

E uma pratica corriqueira de bancos centrais ao redor do mundo a divulgacio da sua taxa
basica de juros através de comunicado oficial, bem como a publicagdo das minutas das reunides
decisorias dessas taxas por parte de seus respectivos comités, logo apos essas reunides. Esse
comportamento, segundo Jung (2016), objetiva principalmente: aumentar a transparéncia do
processo de tomada de decisdo da politica monetaria, cumprir alguma prerrogativa legal, revelar
o maior motivo da decisdo tomada, ajudar a aumentar a previsibilidade das decisdes, tornar claro
o processo de decisdo para o publico e aumentar a efetividade da discussdo interna. Essa
tendéncia da busca por maior credibilidade através da transparéncia nos bancos centrais ¢
explicada por Poole et al. (2002) por meio de dois motivos principais: a aceitagdo dentre
economistas de que a politica monetaria ¢ o principal motivador da inflagdo no longo prazo e a
credibilidade e transparéncia do banco central que ¢ fundamental para o sucesso da politica
monetaria.

A divulgacdo de informagdo ¢ bastante importante para modelos de predicdo. Como
podemos observar em Dijk et al. (2009), na analise dos mercados de cadmbio de paises
emergentes, as estratégias obtiveram sucesso tanto utilizando andlises técnicas quanto

fundamentalistas conforme a performance passada. Os autores concluiram, assim, que as duas
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estratégias geram ganhos significantes quando ajustadas ao risco. Para Costa Filho e Rocha
(2009), as reagdes do mercado brasileiro ndo possuem relagdo de dependéncia com as atas do
COPOM. Entretanto, ao se analisar especificamente os contratos de DI Futuro, Janot e Mota
(2012) encontraram evidéncias de que as atas do COPOM exercem influéncia nestes contratos.

Na economia brasileira, a taxa basica de juros € a taxa Selic, cujo significado tem origem
no Sistema Especial de Liquidacdo e Custddia, conforme expressa o Banco Central do Brasil.
(BCB, 2021) Sua influéncia recai sobre todas as taxas de juros do Brasil, como, por exemplo, as
taxas de operagdo de crédito. A meta da taxa Selic ¢ definida em reunido entre os membros do
COPOM, aproximadamente a cada 45 dias. O Banco Central implementa as medidas através de
intervengdes no mercado de titulos publicos, para que a taxa Selic e a meta definida estejam
alinhadas. Como exposto por Zabot et al. (2013), as metas de inflacdo brasileiras seguem o
Decreto 3.088, de 21 de Junho de 1999, baseando-se no objetivo das autoridades monetarias do
pais para o longo prazo, visando a estabilidade dos precos e utilizando a taxa de juros de curto
prazo como principal instrumento de politica monetaria.

O mercado futuro de DI, de acordo com Assaf-Neto (2018), esta indexado as médias
diarias do deposito interfinanceiro DI de um dia publicadas pela Cetip (Central de Custodia e de
Liquidagao Financeira de Titulos Privados), responsavel por manter a infraestrutura adequada
para a realizacdo de diversas operacdes financeiras, e também por calcular a taxa DI utilizada
para pagamento de juros em transacdes interbancarias. Este mercado torna possivel, segundo o
autor, que investidores se protejam do risco de variagdes nas taxas utilizando o DI Futuro como
hedge, além de permitir a especulagdo sobre a taxa de juros. As negociagdes sao feitas a partir de
juros compostos com base em 252 dias uteis. A venda do DI Futuro indica uma expectativa de
baixa na taxa de juros, enquanto a compra indica uma expectativa de alta.

Existem diversas maneiras, ja exploradas atualmente, para realizar a predicdo dos
movimentos do COPOM utilizando o Futuro DI e para verificar a precisdo dessas previsoes.
Analogamente ao modelo utilizado para prever os movimentos do FOMC, Silva (2016) elaborou
um modelo de predi¢do, levando em consideracdo as particularidades do caso brasileiro, para
prever os movimentos da politica monetéria aplicada pelo COPOM utilizando os contratos de DI
Futuro. De acordo com Zabot et al. (2013), esta pratica ¢ razoavel, uma vez que os agentes

possuem alto nivel de confianga nas informagdes transmitidas pela autoridade monetaria.
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Em funcdo desse nivel de transparéncia, a credibilidade das atas do COPOM permite,
assim, que os movimentos da meta para a Taxa Selic sejam objeto de predi¢do para os agentes
econdmicos. Pontua-se que, para além dos modelos utilizados neste estudo como formas de
prever os movimento do COPOM, diversas maneiras sdao empregadas com o mesmo objetivo
como o método explorado por Covo (2009) a partir da utilizacdo da Funcdo Densidade de
Probabilidade na estimacdo de Minimos Quadrados Ordindrios sobre o Futuro de DI.

A utilizac¢ao de informacgao para prever a taxa de juros bésica da economia ¢ natural tanto
para operadores do mercado de renda fixa, quanto para economistas. E, naturalmente, uma maior
acuracia nas informacdes utilizadas, em geral se reflete em uma maior credibilidade da previsao.
A transparéncia dos bancos centrais neste caso ¢ fundamental, pois proporciona ao modelo
resultados condizentes com a realidade. Ha de se destacar, também, que a previsdo permite
determinar a importancia de uma maior transparéncia entre a politica monetaria ¢ o mercado
financeiro, através das expectativas do ultimo. Quando as expectativas do mercado se alinham
aos movimentos sobre a principal taxa de juros do pais, estabelece-se um ambiente menos

arriscado e mais transparente.
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3. Base de Dados

Neste estudo, utilizou-se trés bases de dados para analise e comparagao de valores e resultados,
sendo: (1) a taxa Selic efetiva; (i1) a meta da taxa Selic; e (ii1) os ajustes de pregao do DI1 de um
dia, ou DI Futuro. O recorte temporal adotado compreende de fevereiro de 2019 a setembro de
2021, prazo este escolhido preferencialmente como uma forma de visualizar os efeitos das
decisdoes do COPOM nas expectativas do mercado financeiro brasileiro recentemente, incluindo
o periodo de maior gravidade da Pandemia de Covid-19, também enquadrado no intervalo
temporal escolhido.

A taxa Selic Meta ¢ determinada pelas reunides periddicas do COPOM, previamente
mencionadas. Ao determina-la, o COPOM indica se a taxa de juros basica da economia deve
sofrer aumento ou diminuic¢do, sendo papel do Banco Central a adogao de medidas para que a
meta seja cumprida. Esta taxa tem vigéncia durante o periodo entre as reunides realizadas pelos
membros do comité. O COPOM pode, ainda, definir o viés dessa taxa, cabendo ao presidente do
Banco Central do Brasil o poder de mudéa-lo a qualquer momento, entre as reunides, conforme
descricdo da taxa Selic no site oficial do Banco Central. (BCB, 2021) As séries historicas da
meta da taxa Selic e da taxa Selic efetiva utilizadas neste trabalho foram extraidas do Sistema
Gerenciador de Séries Temporais do Banco Central do Brasil. (BCB, 2021)

Sobre as duas taxas foi utilizada a mesma estratégia que Geraty (2000) utilizou em

relacao ao Fed Funds Rate:

The contract is based on the effective funds rate, not the target fund rate.
However, for purposes of our discussion, we ignore the difference between the
effective rate and the target rate. We assume that they are the same when one is
looking at the average for the entire month. Except for year-end pressures, this

has largely been the case over the last few years. (GERATY, 2000, p.1)

Assim, aplicou-se a meta da taxa Selic como sendo unificada a taxa Selic efetiva, levando em
conta que as duas taxas caminham juntas na maior parte do tempo, tal qual se observa na figura

1, abaixo, gerada a partir dos dados das duas taxas fornecidos pelo Sistema Gerenciador de
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Séries Temporais do Banco Central do Brasil (BCB) no periodo do recorte temporal utilizado na

analise (BCB, 2021):

Figura 1 - Comparativo meta da taxa Selic e taxa Selic realizada com base nos dados disponiveis

pelo BCB de 2021.

Meta Selic e Selic

== Meta Selic == Selic

01/07/2019 01/01/2020 01/07/2020 01/01/2021 01/07/2021

Data

Fonte:elaborada pela propria autora através dos dados de BCB, 2021.

O comparativo das duas séries evidenciam a eficdcia do Banco Central na operacao de
titulos publicos para cumprir a meta da taxa Selic, o que garante credibilidade para os antincios
do COPOM e contribui para a estimagao futura.

A taxa DI, calculada pela Cetip, ¢ um dos principais indices do mercado financeiro no
Brasil. A taxa ¢ obtida a partir das operacdes de Depositos Interfinanceiros pré-fixados
praticadas em um dia util, registradas e liquidadas no sistema da B3. Em outras palavras, a DI
sd0 os juros médios praticados entre os bancos para terminar o dia com uma compensacao
positiva. A DI estd sempre proxima a taxa Selic.

Neste trabalho, empregou-se a série historica da taxa do Futuro DI fornecida pela B3
utilizando o recorte temporal semelhante as das séries da taxa Selic e da taxa Selic Meta - de
05/02/2019 a 22/09/2021.

A taxa ¢é expressa utilizando a taxa DI da i-ésima operagao, o valor do resgate da i-ésima
operacgdo e o valor de emissdao da i-ésima operagdo. Ressalta-se que, em dias especiais — como

Carnaval, Natal, Ano Novo e alguns feriados —, o mercado opera a taxa DI para um ou dois
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overs, levando em consideragdo o dia da semana em que essas datas caem e a necessidade de
ajuste estatistico. (B3, 2021) O indice DI utilizado para operagdes no mercado futuro ¢ calculado

conforme a equacao 1, abaixo:

1/252

FatorDI, = [(DI n_1/100) + 1] (eq. 1)

d

Onde DI dn—lé a taxa DI over apurada no dia “n-1" baseada no DI pre-fixado e anualizada
em dias tuteis. O FatorDI dne1 ¢ multiplicado pelo indice DI calculado pela B3 para o dia “n”

precificado pelo ajuste diario do DI em “n-1" e arredondado para duas casas decimais.

A B3 fornece os dados estatisticamente corrigidos do DI de um dia através da base de
Ajustes do Pregdo especificados por vencimento, preco de ajuste anterior, preco de ajuste atual,
variagdo e valor do ajuste por contrato que foram utilizados neste trabalho. Para determinar as
datas de vencimento do DI Futuro utilizadas nesta andlise considera-se primeiro as datas de

reuniado do COPOM durante o recorte temporal estabelecido, conforme apresentado na Tabela 1:

Tabela 1 - Datas de reunido do COPOM com inicio e final da vigéncia da decisdo tomada sobre a
meta da taxa Selic no dia da reunido de 5/2/2019 a 23/9/2021

(continua)

Data de Reunido Inicio Vigéncia Final Vigéncia

5/2/2019 6/2/2019 20/3/2019
20/3/2019 21/3/2019 8/5/2019

8/5/2019 9/5/2019 20/6/2019
19/6/2019 21/6/2019 31/7/2019
31/7/2019 1/8/2019 18/9/2019
18/9/2019 19/9/2019 30/10/2019
30/10/2019 31/10/2019 11/12/2019
5/2/2019 6/2/2019 20/3/2019
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Tabela 1 - Datas de reunido do COPOM com inicio e final da vigéncia da decisdo tomada sobre a

meta da taxa Selic no dia da reuniao de 5/2/2019 a 23/9/2021

(conclusao)

Data de Reunido Inicio Vigéncia Final Vigéncia

20/3/2019
8/5/2019
19/6/2019
31/7/2019
18/9/2019
30/10/2019
11/12/2019
5/2/2020
18/3/2020
6/5/2020
17/6/2020
5/8/2020
16/9/2020
28/10/2020
9/12/2020
20/1/2021
17/3/2021
5/5/2021
16/6/2021
4/8/2021

22/09/2021

21/3/2019
9/5/2019
21/6/2019
1/8/2019
19/9/2019
31/10/2019
12/12/2019
6/2/2020
19/3/2020
7/5/2020
18/6/2020
6/8/2020
17/9/2020
29/10/2020
10/12/2020
21/1/2021
18/3/2021
6/5/2021
17/6/2021

5/8/2021

23/09/2021

8/5/2019
20/6/2019
31/7/2019
18/9/2019

30/10/2019
11/12/2019
5/2/2020
18/3/2020
6/5/2020
17/6/2020
5/8/2020
16/9/2020
28/10/2020
9/12/2020
20/1/2021
17/3/2021
5/5/2021
16/6/2021
4/8/2021
22/9/2021

27/10/2021

Fonte: elaborada pela propria autora através dos dados de BCB, 2021.



reunido considerada.

ser organizada conforme se apresenta na Tabela 2 abaixo:

Reunides do Vencimento do

COPOM Futuro DI
05/02/2019  22/01/2019
20/03/2019  06/03/2019
08/05/2019  23/04/2019
19/06/2019  05/06/2019
31/07/2019 17/07/2019
18/09/2019  04/09/2019
30/10/2019 16/10/2019
11/12/2019  27/11/2019
05/02/2020  22/01/2020
18/03/2020  04/03/2020
06/05/2020  20/04/2020

16

A partir das datas de reunido do COPOM, adotou-se o critério anteriormente explorado
por Silva (2016) para que cada taxa de DI Futuro analisada sofra influéncia apenas da decisao
que sera tomada na data da reunido vindoura mais proxima. Para tanto, assume-se que caso nao
exista nova reunido do COPOM no més seguinte apds a reunido mais proxima do titulo,
selecionam-se os vencimentos posteriores a data da reunido. Caso exista uma reunido no meés

seguinte ao da reunido considerada, selecionam-se os vencimentos anteriores e posteriores a

De acordo com o critério adotado, a escolha de datas de vencimento do DI pode, assim,

Tabela 2 - Datas de reunido do COPOM e datas de vencimento do Futuro DI mais proximas

(continua)
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Tabela 2 - Datas de reunido do COPOM e datas de vencimento do Futuro DI mais proximas

(conclusao)
COPOM Data
17/06/2020  02/06/2020
05/08/2020  22/07/2020
16/09/2020  01/09/2020
28/10/2020  14/10/2020
09/12/2020  25/11/2020
20/01/2021 06/01/2021
17/03/2021 03/03/2021
05/05/2021  20/04/2021
16/06/2021 01/06/2021
04/08/2021  21/07/2021
22/09/2021 08/09/2021

Fonte: elaborada pela propria autora com base nos dados de BCB, 2021.

Os dados fornecidos pelo Ajuste do Pregdo da B3 para as datas de vencimento do DI de 1
dia acima elencadas, consistindo dados de ajustes anteriores e atuais, isto €, aqueles escolhidos
10 dias tuteis antes da data de reunido do COPOM. Para a escolha das datas foi utilizado o

calendario de Feriados Bancarios da ANBIMA.
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4. Metodologia

Com base nas datas de vencimento dos papéis de DI Futuro selecionadas ¢ os dados fornecidos
pelo site da B3 na area de Ajuste do Pregdo (B3, 2021) foram obtidos os precos de ajuste
anteriores e atuais para cada data escolhida para analise. Para cada data selecionada conforme a
Tabela 2, utilizou-se dois papéis diferentes, um com vencimento no més da data selecionada e
outro e 0 que vence no més seguinte, salientando que os papéis de DI Futuro vencem sempre no
primeiro dia util do més.

Ainda sobre o critério de escolha, caso o més seguinte da Data escolhida ndo tenha
reunido do COPOM, foram selecionados como vencimento para o calculo da taxa a termo os dois
papéis proximos da proxima reunido, por exemplo no caso de 23/04/2019, no més de abril de
2019 nao houve reuniao do COPOM sendo a proxima data de reunido o dia 08/05/2019. Assim,
os vencimentos selecionados neste caso sao os papéis que vencem em 02/05/2019 e 03/06/2019,
as duas datas seguintes a data de reunido do COPOM mais proxima.

A escolha do vencimento de dois papéis para cada data tem como objetivo calcular uma
taxa a termo que ndo tenha interferéncia de outras reunides porque ao escolher um papel com
vencimento mais longinquo, apos outra reunido do COPOM, no preco deste papel estarao
introduzidas as mudangas esperadas da Selic de duas reunides do COPOM, tornando impossivel
prever os efeitos de uma reunido apenas. Efetivamente, foram escolhidos dois papéis com
vencimento imediatamente anterior a reuniao seguinte da préxima reunido.

A escolha das datas utilizadas neste estudo pode ser verificada na Tabela 3. Na coluna
COPOM temos as datas de reunido do COPOM de maio de 2019 a setembro de 2021, na coluna
Data temos as datas de vencimento do papel de Futuro DI selecionadas aproximadamente dez
dias uteis antes da reunido, em vemt 1 temos o papel que vence imediatamente antes da reuniao

do COPOM e em vemt 2 o papel que vence imediatamente depois da reunido do COPOM.



seguinte das datas selecionadas.
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Tabela 3 - Datas de reunido do COPOM, datas selecionadas e vencimentos no més vigente e més

COPOM Data vemt 1 vemt 2
05/02/2019 22/01/2019 01/02/2019 01/03/2019
20/03/2019 6/3/2019 01/04/2019 02/05/2019
08/05/2019 23/04/2019 02/05/2019 03/06/2019
19/06/2019 5/6/2019 03/06/2019 01/07/2019
31/07/2019 17/07/2019 01/08/2019 02/09/2019
18/09/2019 4/9/2019 02/09/2019 01/10/2019
30/10/2019 16/10/2019 01/11/2019 02/12/2019
11/12//2019 27/11/2019 02/01/2020 03/02/2020
05/02/2020 22/01/2020 03/02/2020 02/03/2020
18/03/2020 4/3/2020 01/04/2020 04/05/2020
06/05/2020 20/04/2020 04/05/2020 01/06/2020
17/06/2020 2/6/2020 01/07/2020 03/08/2020
05/08/2020 22/07/2020 03/08/2020 01/09/2020
16/09/2020 1/9/2020 01/09/2020 01/10/2020
28/10/2020 14/10/2020 03/11/2020 01/12/2020
09/12/2020 25/11/2020 01/12/2020 04/01/2021
20/01/2021 6/1/2021 01/02/2021 01/03/2021
17/03/2021 3/3/2021 01/04/2021 03/05/2021
05/05/2021 20/04/2021 03/05/2021 01/06/2021
16/06/2021 1/6/2021 01/07/2021 02/08/2021
04/08/2021 21/07/2021 02/08/2021 01/09/2021
22/09/2021 8/9/2021 01/09/2021 01/10/2021

Fonte: elaborado pela propria autora com dados de BCB, 2021.
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Entre um vencimento e o proximo, entra em vigor uma taxa conhecida — correndo entre
a data escolhida como data atual e a data do vencimento do contrato — e uma taxa implicita —
correndo sobre os dias uteis até a proxima reunido. Para o célculo da taxa implicita, adotou-se o

modelo indicado por Santos e Silva (2015), disposto na equacao 2:

P(t, T1)/P(t, T /™2™ — 1 = Rimp (eq. 2)

Sendo P(t,T1) o prego unitario do titulo na primeira data e P(t,T2) o preco unitario do
titulo na segunda data. Foi realizado o ajuste dos precos para a base de 252 dias uteis calculando
o numero de dias tUteis entre a data escolhida e a data de vencimento do primeiro papel e o
mesmo aplicado para o segundo papel, sendo duT1l e duT2 respectivamente. Rimp ¢ a taxa
implicita na negociacao desse papel que nada mais € do que a taxa a termo entre T1 e T2.

“Se essa taxa for diferente da taxa a termo vigente no mercado, abre-se uma oportunidade
de ganhos por arbitragem.” (SANTOS e SILVA, 2015) Sendo assim, aplicou-se a formula
exposta de maneira que a coluna dul da Tabela 4 representa duT1 da férmula como a contagem
de dias uteis entre a data escolhida e o vencimento do primeiro papel, du2 por sua vez ¢ duT2 da
formula e trata-se da contagem de dias Uteis entre a data escolhida e o segundo papel. A coluna
PU1 possui os valores de P(t, T1), o prego unitario do primeiro papel e PU2 ¢ P(t, T2), o preco
unitario do segundo papel.

Utilizando os dias tteis entre a data escolhida e o vencimento de cada papel e seus precos
unitarios, foi realizada a substituicdo na formula resultando nos valores da coluna Rimp, a taxa
implicita entre os vencimentos dos dois papéis também denominada taxa a termo, representando

a expectativa do mercado entre a data de vencimento do papel e a data da préxima reunido.



21

Tabela 4 - Data selecionada, dias tuteis entre o primeiro papel e a data selecionada, dias tteis
entre o segundo papel e a data selecionada, pregos unitarios do primeiro e do segundo papel e

taxa implicita calculada utilizando estes quatro dados

Data dul du2 PUI (em R$) PU2 (em R$) Rimp (em %)
22/01/2019 8 28 99,803.17 99,312.05 6.41
06/03/2019 18 39 99,557.54 99,043.80 6.41
23/04/2019 6 28 99,852.41 99,312.98 6.40
05/06/2019 0 17 100,000.00 99,582.38 6.40
17/07/2019 11 33 99,729.50 99,220.87 6.03
04/09/2019 0 19 100,000.00 99,582.06 5.71
16/10/2019 12 32 99,751.59 99,373.95 4.90
27/11/2019 24 46 99,564.99 99,184.15 4.49
22/01/2020 8 26 99,863.21 99,567.16 4.24
04/03/2020 20 40 99,688.90 99,392.28 3.83
20/04/2020 8 28 99,886.26 99,637.87 3.19
02/06/2020 20 43 99,797.19 99,596.13 2.23
22/07/2020 8 29 99,932.65 99,764.38 2.04
01/09/2020 0 21 100,000.00 99,842.05 1.92
14/10/2020 13 33 99,902.90 99,750.75 1.94
25/11/2020 4 26 99,970.02 99,803.77 1.92
06/01/2021 18 36 99,865.37 99,727.01 1.96
03/03/2021 21 41 99,818.98 99,614.72 2.61
20/04/2021 8 29 99,917.00 99,644.17 3.34
01/06/2021 21 43 99,692.89 99,337.88 4.17
21/07/2021 8 30 99,870.75 99,456.75 4.87
08/09/2021 0 17 100,000.00 99,636.66 5.54

Fonte: elaborado pela propria autora com base em BCB, 2021.

Empregou-se as taxas a termo calculadas para cada data selecionada na compara¢do com
a decisdo da reunido do COPOM. Estas taxas foram submetidas a nove cendrios diferentes, sendo

quatro cenarios de baixa, quatro cenarios de alta e um de estabilidade, seguindo o padrdo de
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crescimento ¢ baixa da taxa Selic com intervalos de 25 bps e assumindo o maximo de 100 bps

para mais ou para menos. A visualizagdo da projecao dos valores possiveis de pontos base que os

bancos centrais geralmente assumem para mudar a taxa de juros bésica esta no Quadro 1 abaixo:

Quadro 1 - Valores possiveis para alteragdo da taxa Selic meta

Mudanca Prevista

-100 bps

-75 bps

-50 bps

-25 bps

0 bps

+25 bps

+50 bps

+75 bps

+100 bps

Fonte: elaborado pela propria autora adaptada de Silva (2016).

Foram calculadas as probabilidades entre os cenarios considerando a diferenga entre a

taxa a termo e a meta da taxa Selic na mesma data para determinar o nimero de bps possiveis de

aumento ou baixa. O método utiliza a taxa Selic praticada no dia do papel, desta forma,

selecionou-se as taxas de acordo com as datas da seguinte forma:

Tabela 6 - Datas de vencimento dos titulos e taxa Selic vigente nas respectivas datas

(continua)

Titulo Vencimento SELIC venc. (em %)
G19 01/02/2019

H19 01/03/2019

J19 01/04/2019 6.50

K19 02/05/2019 6.50

M19 03/06/2019 6.50

N19 01/07/2019 6.50

Q19 01/08/2019 6.00

ul19 02/09/2019 6.00

V19 01/10/2019 5.50

X19 01/11/2019 5.00

719 02/12/2019 5.00

F20 02/01/2020 4.50
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Tabela 6 - Datas de vencimento dos titulos e taxa Selic vigente nas respectivas datas

(conclusao)
Titulo Vencimento SELIC venc. (em %)
G20 03/02/2020 4.50
H20 02/03/2020 4.25
J20 01/04/2020 3.75
K20 04/05/2020 3.75
M20 01/06/2020 3.00
N20 01/07/2020 2.25
Q20 03/08/2020 2.25
U20 01/09/2020 2.00
V20 01/10/2020 2.00
X20 03/11/2020 2.00
720 01/12/2020 2.00
F21 04/01/2021 2.00
G21 01/02/2021 2.00
H21 01/03/2021 2.00
J21 01/04/2021 2.75
K21 03/05/2021 2.75
M21 01/06/2021 3.50
N21 01/07/2021 4.25
Q21 02/08/2021 4.25
U21 01/09/2021 5.25
V21 01/10/2021 6.25

Fonte: elaborado pela propria autora com base nos dados de BCB, 2021.

A metodologia adotada por Silva (2016) num primeiro passo, subtrai a taxa Selic meta da
taxa implicita calculada obtendo o valor que o mercado espera que a taxa aumente ou diminua
em pontos percentuais. Por exemplo, na data escolhida 05/06/2019, a taxa Selic meta estava em
6,50%, a taxa implicita calculada para o periodo foi de 6,40%, a taxa implicita menos a Selic

meta deu o resultado de -0,10% indicando que o mercado esperava que a taxa Selic sofresse um
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reajuste leve para baixo, isto significa que a expectativa do mercado nesta data era que o
COPOM indicasse uma baixa da meta Selic entre 0 e 25 bps.

A nova meta da taxa Selic que serd anunciada sé pode sofrer dois tipos de alteracao,
quando alterada. Ela pode sofrer um aumento ou uma queda. Seguindo a mesma metodologia e
considerando que as mudangas sdo tradicionalmente feitas em termos de 0,25%, encontrou-se os
valores imediatamente proximos das diferencas calculadas entre as taxas implicitas e suas
respectivas Selic meta. Cada diferenga obtida foi adaptada ao intervalo 0,25% mais alto ou
0,25% mais baixo.

Calculou-se os cenarios de forma que o cenario de baixa seria o cendrio mais proximo do
valor obtido na diferenca entre a taxa implicita e a taxa Selic meta vigente, j& o cendrio de alta
seria o cendrio de baixa adicionado de 0,25%. A metodologia adotada se assemelha a utilizada
por Silva (2016).

Na Tabela 7, abaixo, a coluna Rimp expde os valores das taxas implicitas calculadas em
cada data escolhida, a coluna diferenca lista os valores referentes a cada taxa implicita menos a
taxa Selic meta vigente na data correspondente. O cenario de baixa ¢ a mudanga em termos de 25
bps negativos e o cendrio de alta a mudanca em termos de 25 bps positivos que seria o cenario de

baixa somado de 0,25%, sendo o valor imediatamente mais alto que o cendario de baixa.

Tabela 7 - Taxas implicitas, diferenga entre a taxa implicita e sua respectiva taxa Selic meta,
probabilidade de um cendrio de baixa e probabilidade de um cenario de alta da taxa Selic meta

(continua)

cenario baixa  cenario alta

Rimp (%) diferenca (%) (%) (%)
6.41 -0.09 -0.25 0.00
6.41 -0.09 -0.25 0.00
6.40 -0.10 -0.25 0.00
6.40 -0.10 -0.25 0.00
6.03 -0.47 -0.50 -0.25
5.71 -0.29 -0.50 -0.25

4.90 -0.60 -0.75 -0.50
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Tabela 7 - Taxas implicitas, diferenga entre a taxa implicita e sua respectiva taxa Selic meta,

probabilidade de um cenario de baixa e probabilidade de um cenario de alta da taxa Selic meta

cenario baixa

cenario alta

Rimp (em %) diferencga(%) (%) (%)
6.41 -0.09 -0.25 0.00
6.41 -0.09 -0.25 0.00
6.40 -0.10 -0.25 0.00
6.40 -0.10 -0.25 0.00
6.03 -0.47 -0.50 -0.25
5.71 -0.29 -0.50 -0.25
4.90 -0.60 -0.75 -0.50
4.49 -0.51 -0.75 -0.50
4.24 -0.26 -0.50 -0.25
3.83 -0.42 -0.50 -0.25
3.19 -0.56 -0.75 -0.50
2.23 -0.77 -1.00 -0.75
2.04 -0.21 -0.25 0.00
1.92 -0.08 -0.25 0.00
1.94 -0.06 -0.25 0.00
1.92 -0.08 -0.25 0.00
1.96 -0.04 -0.25 0.00
2.61 0.61 0.50 0.75
3.34 0.59 0.50 0.75
4.17 0.67 0.50 0.75
4.87 0.62 0.50 0.75
5.54 0.29 0.25 0.50

Fonte: elaborado pela propria autora com base nos dados de BCB, 2021.

(conclusao)

Para realizacao do célculo de probabilidades de alta e baixa na decisao do COPOM, foi

utilizado o trabalho de Geraty (2000) que adota um método de distribuir as probabilidades

quando a taxa a termo fica entre um valor e o proximo de bps possiveis. Para isso, o autor iguala
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a taxa a termo ao somatorio das probabilidades de cada bps acontecer multiplicados pela soma da
meta da taxa do Fed Funds com o numero de bps respectivos.

Aplicando o método quando a expectativa do mercado ¢ um aumento da taxa de juros, foi
adotado como exemplo os valores do dia 03/03/2021. A taxa implicita obtida foi de 2,61%,
subtraindo-se a taxa Selic meta vigente de 2,00% foi obtido o valor positivo de 0,61%. Para o
cenario de baixa, selecionou-se o valor imediatamente inferior a 0,61% e multiplo de 0,25%
sendo este 0,50%, ja o cenario de alta foi representado pelo valor imediatamente acima de
0,61%, que ¢ 0,75%. Portanto, ao calcular o cenario de alta foi executado o seguinte

procedimento:

(Taxa implicita - taxa Selic meta vigente)

Dividido por

(Taxa esperada pelo mercado - taxa Selic meta vigente)
E igual a

Probabilidade que a taxa de juros aumente

Aplicando para o exemplo mencionado:

(2,61 — 2,00)/(2,75 — 2,00) = 0,8134

Isto significa que o mercado acredita na existéncia de uma probabilidade de
aproximadamente 81,3% do COPOM indicar um aumento da taxa de juros de 75 bps.
Distribuindo as probabilidades entre os dois cenarios possiveis, a probabilidade de baixa de 25
bps seria, dessa forma, a diferenca entre a taxa a termo e a Selic vigente dividida pelo cenario de
baixa de 25 bps representado por -0,25%.

A probabilidade de estabilidade e a probabilidade de baixa vao se basear na subtracdo do
numero um pela probabilidade de alta, visto que a taxa a termo estd entre estes dois cenarios € a

probabilidade que estes cenarios indicam ¢ o total da probabilidade indicada pela taxa a termo:

Prob = 1 — Prob,
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Apos verificar a probabilidade para cada cendrio, indicado pelas diferengas entre as taxas
a termo e a taxa Selic efetiva em cada data, comparou-se os resultados obtidos com o que de fato

aconteceu e qual foi a decisdo do COPOM na reunido subsequente.
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5. Resultados

Foi analisado o comportamento das expectativas do mercado com relagao a decisao do COPOM
sobre a meta da taxa Selic apos o tratamento da base de dados e distribuicao das probabilidades,
conforme o numero de bps adotado tradicionalmente pelo mercado financeiro. Para verificar se a
expectativa do mercado estava alinhada com o que o Comité decidiu posteriormente,
considerou-se, da mesma forma que Silva (2016), as probabilidades que se mantivessem acima
de 40%.

Para as datas no primeiro semestre de 2019 foram obtidas probabilidades em torno de
60%, indicando que o mercado esperava que a meta da taxa Selic ndo se alterasse, o resultado
esperado pelo mercado foi confirmado pela decisio do COPOM. Em julho de 2019, a
probabilidade obtida para uma diminuicdo da meta da taxa Selic em 50 bps foi de 93,64%
indicativo este que se tornou realidade ap6s a reunido de 31/07/2019, decidindo-se por diminuir a
meta da taxa Selic de 6.50% para 6.00%.

Ja para a reunido seguinte, a probabilidade esperada pelo mercado de nova diminuicao da
taxa caiu para 57,60% e o COPOM novamente aplicou uma diminuic¢do de 50 pbs. Entre outubro
de 2019 e janeiro de 2020 houve uma tendéncia no mercado de acreditar que a decisdo tomada
pelo COPOM seria uma diminui¢do maior do que a realizada.

Comecando por outubro de 2019 em que foi estimada uma probabilidade de 80,64% de
chance da adogao de -75 bps quando o realizado foi de -50 bps. Apos esta data, novembro e
janeiro indicaram, segundo o resultado deste trabalho, uma tendéncia um pouco mais branda do
mercado a acreditar na diminuicdo em maior nimero do que o realizado pelo COPOM,
diminuindo para 68,32% com adog¢do de -75 bps e 51,17% assumindo -50 bps respectivamente.
Porém, considerou-se como uma expectativa alinhada a decisdo tomada o esperado para o més
de fevereiro de 2020 porque a probabilidade de o mercado indicar uma diminui¢do de 25 bps foi
de 48,83%. Apesar de n3o ser a maior expectativa, esta sendo a de 51,17% de chance do
mercado aumentar diminuir a taxa em 50 bps, foi considerado como acerto porque esta dentro da
margem adotada de 40% ou mais.

Ja em margo de 2020, o mercado acertou a decisio do COPOM com uma probabilidade

de 84,79% de diminui¢do da taxa em 50 bps. Destaca-se neste momento que marco de 2020 foi o
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inicio de um momento de instabilidade dos mercados por causa do agravamento da pandemia de
Covid 19 conforme observado nos dados de Matos et al (2020).

Em abril de 2020, a expectativa do mercado alinhou-se novamente com a decisao do
Comité, indicando uma chance de 75,08% de que o mesmo diminuisse a taxa de 3,75% para
3,00% na reuniao do dia 6 de maio, sendo esta exatamente a estratégia adotada.

No més de Junho de 2020, foi esperado que o mercado adotasse uma diminui¢do da meta
da taxa Selic entre 100 e 75 bps sendo a primeira op¢do a mais esperada com 76,58%.
Entretanto, a decisdo ndo contemplou a opg¢ao preferida do mercado, com uma diminui¢ao mais
moderada de 75 bps. Ja em julho de 2020, a expectativa do mercado novamente foi de acordo
com a decisdo do Comité com 82,84% indicando a adogdo de -25 bps.

Durante os meses de setembro de 2020 até janeiro de 2021 as reunides do COPOM
indicaram estratégias esperadas pelo mercado financeiro brasileiro, sempre com expectativa
acima de 65%, apontando para a manutencdo da taxa de 2%, esta concordancia continuou até
junho de 2021 quando o mercado passou a apontar uma tendéncia de alta da meta da taxa Selic
de 75 bps adotados pelas reunides de margo, abril e junho de 2021.

O mercado esperava, em junho de 2021, que a taxa seguisse aumentando apenas 75
pontos base, porém foi determinado o aumento méaximo de 100 bps. Seguidamente a esta decisao
mais assertiva, a expectativa do mercado sobre um aumento passou para 58,80% indicando 50
bps e 41,20% para 25 bps, contudo, foi observado novamente um aumento de 100 bps na meta da
taxa Selic.

Para uma melhor visualizacdo dos resultados obtidos comparados ao que foi decidido
pelo COPOM, organiza-se o Quadro 2, onde se observa a data de reunido do COPOM, a data
escolhida como base sendo dez dias uteis antes da data da reunido, as mudangas possiveis na taxa
Selic meta e as probabilidades de cada uma ocorrer segundo as expectativas do mercado e a
decisdo resultante da reunido do COPOM na data indicada. Todos os resultados de decisao que o

mercado esperou e que foi condizente com a decisdo do COPOM estdo em destaque.
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(continua)
COPOM Data Mudanca Prevista Decisao
-100 bps = -75 bps -50 bps -25 bps 0 bps +25bps = +50bps = +75bps

05/02/2019 22/01/2019 34.86% 65.14% 0 bps
20/03/2019 06/03/2019 37.97% 62.03% 0 bps
08/05/2019 23/04/2019 39.45% 60.55% 0 bps
19/06/2019 05/06/2019 39.99% 60.01% 0 bps
31/07/2019 17/07/2019 93.64% 6.36% -50 bps
18/09/2019 04/09/2019 57.60% 42.40% -50 bps
30/10/2019 16/10/2019 80.64% 19.36% -50 bps
11/12/2019 27/11/2019 68.32% 31.68% -50 bps
05/02/2020 22/01/2020 51.17% 48.83% -25 bps
18/03/2020 04/03/2020 84.79% 15.21% -50 bps
06/05/2020 20/04/2020 75.08% 24.92% -75 bps
17/06/2020 02/06/2020 76.58% 23.42% -75 bps
05/08/2020 22/07/2020 82.84% 17.16% -25 bps




Quadro 2 - Demonstrag¢ao dos resultados obtidos em comparacido com o realizado
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(conclusao)
Mudanca Prevista
COPOM Data Decisao
-100 bps =~ -75 bps -50 bps -25 bps 0 bps +25bps = +50bps = +75 bps
16/09/2020 01/09/2020 34.00% 66.00% 0 bps
28/10/2020 14/10/2020 24.41% 75.59% 0 bps
09/12/2020 25/11/2020 30.09% 69.91% 0 bps
20/01/2021 06/01/2021 16.02% 83.98% 0 bps
17/03/2021 03/03/2021 18.06% 81.94%| +75 bps
05/05/2021 20/04/2021 21.92% 60.01%| +75 bps
16/06/2021 01/06/2021 10.54% 89.46%| +75 bps
04/08/2021 21/07/2021 16.91% 83.09%| +100 bps
22/09/2021 08/09/2021 41.20% 58.80% +100 bps

Fonte: elaborado pela propriaautora e adaptada de Silva (2016).




32

Os resultados indicam uma aderéncia das expectativas do mercado nas taxas a termo do
Futuro DI a meta da taxa Selic imediatamente vindoura. Os resultados obtidos indicaram uma
compatibilidade de 77,27% o que € uma conclusdo analoga aos achados de Silva (2016) em que
foi apresentado o mesmo resultado em 75% dos casos, indicando assim que o mercado financeiro

acertou na maioria das vezes qual decisao seria tomada nas reunides do COPOM.
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6. Conclusao e Comentarios

E evidente a importancia do futuro da taxa média dos Depésitos Interfinanceiros de um dia
dentro do mercado de renda fixa brasileiro. O DI Futuro precifica grandes ativos do mercado e
serve como hedge para possiveis oscilagdes nas taxas de juros.

Através da literatura estudada e dos resultados obtidos por este estudo, possui-se
evidéncias para afirmar que € possivel prever qual decisdo serd tomada pelo COPOM sobre a
taxa de juros utilizando-se o mercado futuro de DI. Isto se da através das probabilidades neutras
ao risco calculadas com base na taxa a termo implicita nos papéis de DI Futuro.

A metodologia empregada neste estudo buscou replicar a técnica utilizada no mercado
internacional, mais especificamente o caso do mercado americano que utiliza os papéis de Fed
Funds Future para prever o Fed Funds Target Rate, conforme disposto em Geraty (2000), além
do paper de Silva (2016). Foram realizadas adaptacdes para o caso do mercado brasileiro
utilizando o DI Futuro e a taxa Selic meta. Devido aos ajustes entre os dois mercados,
evidenciou-se algumas diferengas entre os resultados obtidos utilizando a metodologia hibrida e
somente o que foi utilizado por Geraty (2000). Verificou-se como os resultados ficariam caso
fosse feito o uso exclusivamente da metodologia do ultimo, adotando a adaptacdo das
probabilidades de forma que o céalculo das probabilidades utilizando a diferenga entre a taxa

implicita e a taxa vigente para um cendrio de alta ficariam da seguinte forma:

Cenario de baixa ( taxa Selic meta vigente + 25 bps)
Somando

Cenario de alta (taxa Selic meta vigente + 50 bps)
Igual a

Taxa Implicita

Replicando esse ajuste, os resultados obtidos foram exatamente iguais aos resultados
anteriormente alcang¢ados neste estudo quando um dos cendrios estd em Selic +0,00%, porém em
cenarios com valores mais distantes de zero, a diferenca entre os resultados é sensivelmente

maior.
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Algumas distor¢des, como por exemplo a diferenga entre a meta da taxa Selic e a taxa
Selic efetiva dos periodos, ndo foram consideradas neste estudo, o que poderia impedir uma
arbitragem completa, ou seja, o pre¢co de compra e de venda dos papéis podem ser diferentes.
Além disso, alguns papéis escolhidos vencidos em algumas datas especificas, como feriados,
podem gerar inconsisténcias, dado que a escolha foi feita arbitrariamente selecionando dez dias
Giteis antes de cada reunifio. E possivel que, escolhendo um intervalo de dias uteis diferente ou
um intervalo de tempo maior do que os trés anos estudados, os resultados também se
diversifiquem, podendo estar mais aderentes ou mais distantes dos resultados obtidos neste
estudo.

Os resultados obtidos por este trabalho foram analogos aos resultados de Silva (2016),
que também indicou uma possibilidade alta de se prever os movimentos do COPOM através de
analise das expectativas do mercado financeiro brasileiro expressas na taxa a termo do DI
Futuro. Alguns poucos casos indicaram divergéncia entre o que o mercado esperava e a decisao
do Banco Central indicando em sua maioria que ¢ sim possivel fazer uma previsdo das decisdes
da politica monetéria do pais através da taxa implicita do futuro DI representando as expectativas

do mercado financeiro.
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