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Assimetria de informacao no periodo que antecede 0o COPOM:

Uma analise a partir do mercado futuro de taxa de juros no Brasil

Resumo

Com base nos dados histéricos do bid-ask spread dos ativos do mercado futuro de taxas de
juros no Brasil, este estudo analisa se ha evidéncia de presenca de investidores com
informacao superior no periodo que antecede 0 COPOM. A partir de testes do Componente de
Assimetria de Informacdo (CAI) medidos as vésperas de 21 reunides do COPOM, realizadas
entre outubro de 2011 e maio de 2014, encontramos evidéncias que: o CAl apresenta patamar
superior para periodos que antecedem reunido cuja decisdo ndo foi bem antecipada pelo
mercado, sugerindo a presenca de investidores com informacéo superior nessas circunstancias.
Contudo, ndo encontramos evidéncia de que haja qualquer relacdo entre o comportamento do
CAI com o volume de negdcios, nem que haja relacdo entre 0 comportamento do CAI com o
posicionamento de determinados players, especificamente Pessoas Fisicas e Pessoas Juridicas
N&o Financeiras. Por outro lado, encontramos evidéncia de expressiva reducdo na CAl no dia
seguinte a0 COPOM, sinalizando a eficacia da comunicacdo do BC na ancoragem de
expectativas e reforcando a reunido como evento propicio para atuacdo de players com
informagdo superior. Os resultados se tornam ainda mais relevantes quando se considera o
contexto do periodo analisado, marcado pela presenga de intensa volatilidade na SELIC e por

uma investigacdo da CVVM sobre insider trading no mercado de juros.
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Assimetria de informacao; mercado de juros futuro; politica monetéria; microestrutura de

mercado
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1. Introducéo

Em agosto de 2012, o Banco Central do Brasil, por meio de seu Comité de Politica
Monetaria (COPOM), pela primeira vez em sua historia recente, promoveu uma inversdo de
ciclo para a taxa SELIC em um intervalo de apenas 40 dias.

Entre maio de 2010 e julho de 2011, o COPOM promovia um ciclo de aperto
monetério, elevando a taxa SELIC de 8,75% a.a. para 12,50% a.a.. Entretanto, de maneira
surpreendente e totalmente inesperada, 0 COPOM revisou seu balanco de riscos e deu inicio a
um ciclo de afrouxamento monetario ja na reunido seguinte, em agosto de 2011. Esse “cavalo
de pau” na politica monetaria ndo s6 fugiu ao padrdo de gradualismo, caracteristico do
COPOM desde a adocdo do regime de Metas de Inflagcdo, como também trouxe imensa
volatilidade para o mercado futuro de taxas de juros (DI1) na BMF&Bovespa.

Nesse contexto, ndo foi apenas a mudanca radical no rumo da politica monetaria que
chamou atencdo do mercado e da imprensa. Ganhou destaque também a dindmica do mercado
e dos players as vésperas de uma reunido que deveria dar prosseguimento ao ciclo de alta de
juros, mas acabou por reduzir a taxa SELIC. Por meio dos registros de negocios da BMF,
percebeu-se uma movimentacao atipica no numero de contratos em aberto de alguns players,
como Pessoas Fisicas e Pessoas Juridicas N&o Financeiras. Ainda mais interessante naquele
momento foi verificar a assertividade destes players diante de uma decisdo tdo pouco
antecipada pelo mercado como um todo.

Diante dessas movimentacdes atipicas e da onda de desconfianca que pairou sobre a
confidencialidade do COPOM naquela oportunidade, a propria Comissdo de Valores
Mobiliarios (CVM) promoveu uma investigacdo para apurar se houve evidéncias de algum
tipo de irregularidade, como insider trading, concluindo posteriormente que ndo havia
encontrado nenhuma violacdo normativa.

Neste artigo, propomos uma analise quantitativa para investigarmos de que forma o
grau de assimetria de informacdo se comporta as vésperas dos COPOMs, em especial aqueles
cuja decisao ndo foi bem antecipada pelo mercado. Evidentemente, a informacao privilegiada
ou superior tem muito mais valor as vésperas de um evento com alto potencial de volatilidade.
Mais especificamente, investigamos se o volume de negdcios e o posicionamento de
determinados players podem antecipar de alguma forma se um COPOM terd uma decisdo
surpreendente.

Para entender essas questdes, analisamos os aspectos do Componente de Assimetria de

Informagéo (CAI) presente no bid-ask spread no mercado de futuro de juros (DI1) negociado



na BMF&Bovespa e 0 consideramos como uma proxy para o nivel de assimetria de
informagao presente no mercado, quando da negociacgdo de um determinado ativo.

O presente estudo é pioneiro ao tratar o tema de assimetria de informacéo presente no
periodo que antecede as decisdes de politica monetaria do COPOM e relaciona-lo com outras
variaveis observadas no mercado como: gap de abertura, posicionamento dos players e
volume de negocios. Este estudo contribui para a literatura, pois € o primeiro estudo que se
sabe a analisar a evolucdo do CAl levando em consideracdo o impacto que uma reunido do
Copom teve nos precos do mercado. O periodo analisado no estudo — que vai de outubro de
2011 até maio de 2014 - é muito rico em termos de alternancia de cenarios de politica
monetéria e da trajetoria da taxa SELIC.

De um modo geral, essa volatilidade alta criou um ambiente onde a informacéo
privilegiada se tornou ainda mais valiosa para eventuais insiders, configurando o periodo
abordado neste estudo como extremamente fértil para o que pretendemos investigar.
Paralelamente, trata-se da primeira analise a ser realizada por pesquisadores desvinculados ao
Banco Central do Brasil, além de cobrir, de maneira inédita, um periodo onde a Presidéncia
do Banco Central foi exercida por Alexandre Tombini.

Os resultados mostram que, de fato, 0 Componente de Assimetria de Informacéo
apresenta um patamar superior no periodo que antecede COPOMs ndo antecipados pelo
mercado, quando em comparacdo com reunides cuja decisdo era amplamente esperada. Ou
seja, o0s investidores com informacao superior tendem a atuar de forma mais clara em eventos
com alto potencial de volatilidade. Entretanto, ndo foi possivel detectar qualquer relacao
significativa entre a variagdo do CAl com o volume de contratos negociados ou com 0
posicionamento de determinados players, como Pessoas Fisicas e Pessoas Juridicas N&o
Financeiras.

Paralelamente, os resultados evidenciam como o CAl sofre importante reducdo no dia
seguinte a reunido do COPOM, quando comparado aos dias que o antecedem, sugerindo que
os comunicados das decisdes, divulgados para a sociedade logo apds a decisdo, contribuem
para uma melhor ancoragem de expectativas por parte dos agentes econdmicos.
Adicionalmente, percebe-se que o COPOM se configura em um evento com potencial para
elevar o CAl nos dias que o antecedem e, portanto, propicio para atuacéo de investidores com
informacao superior.

O restante do estudo esta divido da seguinte maneira: a préxima secao discute aspectos
do mercado futuro de taxas de juros no Brasil; a se¢do 3 traz uma reviséo da literatura sobre o

tema; a secdo 4 traz a Metodologia aplicada; a secdo 5 apresenta a base de dados, além de
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especificar seu devido tratamento; a se¢do 6 consolida os resultados; e por fim, na secdo 7
apresentamos as consideracbes finais, bem como sugestdes para futuras pesquisas

relacionadas ao tema.

2. Mercado Futuro de Juros

Para atender a demanda de hedge de instituicGes financeiras e ndo financeiras, a BMF
criou em 1991, o mercado futuro de juros no Brasil (DI1 — DI de 1 dia). De maneira resumida,
0 mercado de futuro de juros constitui-se como um ambiente de negociacdo de contratos
financeiros que servem como referéncia para os agentes econdmicos, uma vez que reflete, por
meio de suas negociacOes, as expectativas sobre o comportamento dos juros ao longo da
estrutura a termo da curva de juros.

O contrato de DIl baseia-se nas taxas médias do CDI calculado pela CETIP
diariamente, que por sua vez representam o custo médio observado nas operacdes
interbancérias de overnight. Nesse sentido, cada contrato de DI1 tem seu vencimento
especifico, que reflete a expectativa do CDI médio da data da negociacdo até o seu
vencimento.

Diariamente, os mais diversos players operam volumes financeiros que podem chegar
aos trilhdes de reais. Dentre esses players, podemos destacar trés tipos principais, seguindo o
padrdo classico utilizado na literatura: os hedgers, os especuladores e os arbitradores.

Entretanto, como essa identificacdo para cada negociacdo é impossivel, preferimos
classificar os players de acordo com o adotado pela BMF&Bovespa, como especificado na
Tabela 1:
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Tabela 1
Participacédo dos players na BMF — DI1
out/2010 - mai/2014

Participacao no
Players Principais Exemplos Mercado dentro do

periodo analisado

Pessoa Juridica Financeira Corretoras, DTVMs, Bancos 45.21%

Fundos de Pensdo, Fundos de
Investidor Institucional Investimento em Renda Fixa, 32.10%

Multimercados

Investidores Nao Residentes Institui¢Oes Estrangeiras 22.18%
Pessoas Fisicas Pessoas Fisicas 0.05%
Pessoa Juridica Ndo Financeira Empresas 0.46%
Fonte: BMF

Vale ressaltar que o presente estudo tem interesse em investigar especialmente a
relacdo da CAIl com o posicionamento adotado pelas Pessoas Fisicas e por Pessoas Juridicas
N&o Financeiras — estes foram inclusive o objeto de investigacdo por parte da CVM, dentro do
periodo analisado. Essa curiosidade reside justamente no fato desses players terem
apresentado variagOes atipicas em seus respectivos posicionamentos quando da proximidade
de alguns COPOMSs, como observado em Agosto de 2011 e que pode ser visualizado nas

Figurasle2
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3. Revisdo da Literatura

3.1 — Microestrutura de Mercado

O primeiro trabalho observado na literatura que considera algum grau de formalismo
sobre modelos baseados em informacao foi realizado por Copeland e Galai (1983). Baseados
nas ideias anteriormente aventadas por Bagehot (1971), os autores consideraram um market
maker, denominado dealer, com neutralidade ao risco e que prové liquidez para um
determinado nimero de agentes dentro do mercado. Neste contexto, 0 market maker coleta
informacgBes e atribui probabilidades através da observacdo do volume de transagdes
demandados por agentes, tentando identificar quais dos demais agentes sdo ou ndo bem
informados. Dessa forma, os agentes deparam-se com a postura cautelosa dos market makers,
que ao estabelecerem o seu bid-ask spread, geram um custo de transagédo para todos os demais.
O resultado mais importante que surgiu deste estudo é que a presenca de um market maker,
mesmo que neutro ao risco, é suficiente para gerar um bid-ask spread, que por sua vez, se
justifica estatisticamente pela observacdo de custos de informacéo.

Os primeiros trabalhos mais especificos sobre microestrutura do mercado, como Ho e
Stoll (1981) e Soll (1978), buscaram analisar os mercados tendo como figura fundamental o
market maker. Este agente era o responsavel pela formacdo de preco dos ativos ao estabelecer
continuamente um spread com preco de compra e venda de um determinado ativo. O papel do
market maker era prover liquidez a0 mercado de forma a fomentar a evolugdo do mesmo.
Dessa forma, os autores de tais estudos entenderam que a presenca de um spread entre oS
precos de compra e venda fornecidos pelo market maker decorriam dos custos de estoque
enfrentados pelo mesmo para prover liquidez ao mercado.

Posteriormente, Glosten e Milgrom (1985) relativizaram a premissa sobre a néo
existéncia de assimetria da informacdo nos mercados. Dessa forma, os autores passaram a
considerar a possibilidade de que a informacdo assimétrica podia representar um novo
componente de custo que ajudaria a justificar a existéncia do bid-ask spread. Neste sentido,
Glosten e Milgrom (1985) expandiram as possibilidades de fontes de custo para os market
makers e assumiram que estes deveriam se resguardar da existéncia de insider trading nos
mercados.

Ainda nessa linha de pesquisar sobre insider trading, Glosten e Harris (1988)

aprofundaram o trabalho de Glosten e Milgrom (1985) e analisaram o bid-ask spread através
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de uma regressdo cuja variavel independente era o identificador da dire¢cdo do negdcio. Este
identificador registra se o negocio foi iniciado por um comprador ou um vendedor. Em outras
palavras, passou-se a registrar a ponta “agressora” da Gltima negociac¢do na hora de se estimar
0 bid-ask spread. A ideia é que o fato de uma ponta “agredir” a outra traz um componente
informacional importante para o market maker na hora dele estabelecer um bid-ask spread.
Dessa forma, o market maker oferece um preco de compra que leva em consideracdo o
conjunto informacional publico além da observagdo de que outro agente “agrediria” aquele
preco. Analogamente, na hora de estabelecer seu preco de venda, o market maker levaria em
consideracdo ndo sé o nivel informacional pablico, mas também a informacdo obtida com a
observagdo de um comprador aceitando comprar naquele preco.

Dando sequéncia a pesquisa sobre o tema, em 1997, Huang e Stoll (HS, 1997)
generalizaram o modelo desenvolvido por Glosten e Harris (1988) e modelaram o bid-ask
spread ao dividi-lo em trés principais custos: operacionais, estocagem das posicOes e
assimetria de informacdo. Este modelo se baseou no identificador do negdcio, extraindo a
informacdo sobre qual ponta da operacdo deu inicio ao negdcio.

Em resumo, a literatura vem buscando identificar as razGes para a existéncia do bid-
ask spread e através de modelos de microestrutura de mercado, uma linha de pesquisa tem se
destacado na analise da presenca de assimetria de informacdo como justificativa para tal
spread. Dentro dessa linha, pretendemos usar o ferramental j& desenvolvido para estudar de
gue forma o componente de informacédo assimétrica se comporta dentro do mercado futuro de

juros no Brasil.

3.2 — Referencial Teorico

E justamente baseado nesse modelo desenvolvido por Huang e Stoll (HS) (1997) que
vamos analisar o comportamento do spread no mercado futuro de juros do Brasil, negociado
na BMF, com especial interesse no componente que se refere a assimetria de informacéo. E
fundamental ressaltar que o custo da informacdo assimétrica, presente no bid-ask spread,
pode ser considerado como uma proxy da probabilidade de assimetria de informacéo inferida
pelo mercado, representado na figura dos investidores.

Todos os estudos descritos até aqui foram voltados para o mercado acionario,

especialmente o norte-americano. Os autores referidos, em grande parte, foram motivados
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pelo interesse de testar a presencga de informacdo assimétrica, em especial de acdes menos
liquidas, cuja cobertura de andlise é caracterizada por informagdes mais restritas e escassas.

Uma vez que no mercado futuro de juros do Brasil, ndo ha a figura do market maker, o
modelo HS serd analisado com custo de estoque igual a zero, o que significa dizer que o
modelo se igualara ao proposto por Madhavan et all (1997).

Mais recentemente, Barbedo; Araujo et all (2013), implementaram o modelo HS (1997)
para o caso brasileiro, cobrindo o periodo de 2009 até 2011. Naquela oportunidade, os autores
analisaram o padrdo do componente de assimetria de informacdo no mercado futuro de juros
do Brasil durante os 6 (seis) dias que antecederam cada COPOM. Os autores puderam
perceber uma relacdo direta entre a estimagdo do componente de informacdo assimétrica e as
decisbes de politica monetaria. Perceberam também que este componente assume valor
maximo na antevéspera da reunidao do COPOM, além de ndo apresentar um comportamento
permanente para todas as reunides. Adicionalmente, os autores ndo conseguiram afirmar que
0 componente apresenta uma dindmica diferente em dias que antecedem o COPOM de outros

utilizados como periodo de controle.
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4. Metodologia

Para investigar o componente de assimetria de informacéo presente no bid-ask spread
da curva de juros futuro do Brasil, utilizou-se o modelo HS (1997). Trata-se de uma
abordagem essencialmente quantitativa, baseada em dados de alta frequéncia das negociagoes
registradas nas BMF. Por meio do modelo HS (1997), podemos estimar alguns aspectos de
microestrutura do mercado em questdo, com especial destaque para o Componente de
Assimetria de Informacéo (CAl).

Basicamente, rodamos o modelo HS (1997) para cada dia a ser analisado para
conseguirmos extrair o respectivo CAl, identificado como o no modelo. Em seguida,
analisamos a série diaria obtida de o em conjunto com variaveis como:

e Contratos negociados de DI1 na BMF
e Contratos em aberto de pessoa fisica

e Contratos em aberto de pessoa juridica ndo financeira.

4.1 Modelo utilizado: Huang e Stoll (1997)

Huang e Stoll (1997) generalizaram o modelo previamente desenvolvido por Glosten e
Harris (1998) ao justificarem a presenca do bid-ask spread pela presenca de trés fatores:
custos de estoque, custos de transacdo e assimetria de informacao.

No mercado brasileiro de futuro de juros, ndo ha a presenca de market maker, de
forma que os custos de estoque das posi¢bes podem ser desprezados, fazendo com que o
modelo utilizado a partir daqui se assemelhe ao proposto por Madhavan et al (1997).

De modo geral, modelos baseados em identificadores de negdcio (Q) assumem que 0
bid-ask spread € o resultado de uma série de investidores competidores entre si dentro de um
determinado mercado (Glosten, 1987). Ndo ha a necessidade de se assumir que o bid-ask
spread seja provido por um dnico investidor, conhecido como market maker, fazendo com
que o mercado de derivativos de juros na BMF possa ser estudado pelo modelo em questéo.

Dando inicio a derivagdo do modelo, optamos por aproveitar a nomenclatura ja
extensamente utilizada na literatura aqui discutida, afim de evitar confusdes e promover a

padronizacdo para eventuais leitores.
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Considere p* como o valor fundamental de um determinado ativo caso todos o0s
agentes presentes no mercado tenham acesso a informacéo privilegiada e que o risco de se
obter essa informacdo ndo esteja precificado. Dessa forma, o valor fundamental do ativo,
levando em consideracdo o conjunto informacional comum a todos os agentes (definido como
H) é p = E [p*[H].

Considerando que os investidores tém acesso ao mesmo conjunto de informacoes, é

possivel definir as funcdes a(.) e b(.) da seguinte forma:

a(x) = E[p*[H, “investidor aceita comprar pelo preco x”]

b(y) = E[p*[H, “investidor aceita vender pelo prego y”’]

E importante entender que as funcdes a(x) e b(y) tentam descrever de que forma as
informacbes comuns a todos os agentes sdo atualizadas de maneira a contemplar as
informacgdes relativas ao negocio imediatamente anterior. Em outras palavras, as fungdes
atualizam o nivel informacional levando em consideracdo o preco do Gltimo negdcio. Portanto,
diante de um bid-ask spread, o fato do vendedor agredir a ordem de compra gera uma
informacdo diferente daquela extraida quando é o comprador que agride a oferta de venda
previamente presente no spread.

Agora considere Za = a(A) — p e Zg=p - b(B), onde A e B séo 0s precos de venda e
compra respectivamente. Logo, Za + Zg corresponde a parte do spread que reflete a
percepcao de que existe investidores com conjunto informacional superior ao dos demais.

Se Ca e Cp sdo custos de transacdo das ordens a e b respectivamente, podemos
escrever A e B da seguinte forma:

A=a(A)+Ca=p+Za+Ca
B=b(B)-Cs=p-Zs-Cs

Logo, o spread S = A — B é dado por Za + Zg + Ca + Cg. Se um indicador Q. for
inserido como um identificador de ordens, que assume valor (+1) quando o negdcio n+1 é
iniciado por um comprador, valor (-1) quando € iniciado por um vendedor e (0) quando o

negocio é gerado por ordens simultaneas de compra e venda, temos:

P n+1 = Pn+ Zne1 . Qnia
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Considerando que o mercado reage ao surgimento de novas informagdes a cada
negocio observado, entre n e n+1, podemos assumir g,+; é a revisao do preco fundamental p,

que € gerada por essas novas informacdes. Dessa forma, podemos escrever:

Pn+1 = Pn + €1 + Lot Qn+1 (I)

Vale destacar que de acordo com a expressao acima, o valor fundamental depende de
€n+1 - qQue é a informacdo publicamente disponivel — e do preco da transacao anterior.
Agora considerando os custos de transacdo (C), podemos definir o preco no qual o

negocio é efetivamente fechado como:

Pn+1 = P+t C . Qnit (1
Prns1 = Pn+ Zni1. Qnir+ C. Qnaa

Note que Ca, Cg >0, onde C = Ca quando Qn+1 =1 e C = Cg quanto Qp+; = -1.

Para avancarmos no modelo, vamos assumir, sem prejuizo da analise, que Za = Zg €
Ca = Cg. Essa hipotese reflete a ideia de que, a priori, ndo ha nenhum viés entre compradores
e vendedores sobre a assimetria de informacéo ao longo do tempo num determinado mercado;

e que o0s custos de transacdo sdo simétricos para os vendedores e para 0os compradores.

Temos entdo que o spread S=A-B =2 (Z+C) ou g = Z + C. Onde Z > 0 porque
quando um investidor compra no preco A, E[p*|H, “investidor aceita comprar pelo prego A”]
é maior do que E[p*|H], ou sejaa(A) >pe Zp>0.

Assumindo Z e C como duas constantes e a. e & como proporgoes de % relativasa Z e C,

respectivamente, tem-se que se Za = Zg € o ¢ a parte do spread S relativa a assimetria de

informacao entre os agentes (2Z). Como estamos definindo a € m como proporg¢des, temos que
. . N e . S o

n=1- 0. Apds manipulagdes algébricas, podemos definir a = Z/ - 0 que implica num preco

fundamental de:

S
Pn+1 = Pn +8n+1+0€-EQn+1 (nn

Dessa forma, o prego no qual o ativo serd negociado pode ser definido como:

N|W»n

. Qn+1 (v)

Pn+1 = Pt .
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Repare que a variagdo de (1V) é definida por:

A S
APns1 =ApPper t . 2" A Qn+1 (V)

Substituindo entdo (I11) em (V), temos :
" S S
Apn+1:8n+1+0€-5Qn+1+n.5.AQn+1
Ou ainda:

~ S S
Apn+1:8n+l+a-EQn+1+(1—d).E.AQnJrl

Aﬁnzgn"'a-;Qn-l"'g-AQn (VI)

A equacgao (VI) permite a estimagdo de a e € 0 instrumento principal para procedermos
a analise sobre o comportamento do componente de assimetria de informacdo que queremos
estudar.

Para entendermos a intuicdo por trds deste modelo, consideremos o caso limite onde
a = 0. Neste caso, a negociacao anterior ndo traz nenhuma informagao para o investidor atual.
Desta forma, ndo ha nenhuma razdo para que haja uma mudanca no spread ou no prego
fundamental do ativo. Por outro lado, se a = 1, entdo o ultimo negdcio sinaliza que aquela
negociacdo foi gerada por alguém com informacdo completa. Deste modo, o mid-spread
deveria se mover na direcdo do ultimo negécio, como forma de incorporar ao mercado a nova
informagdo obtida através do ultimo negocio. Para valores de a entre 0 e 1, o spread deve se

mover em rea¢do ao grau que se atribui para este componente de informacao assimétrica.

4.2 - Uma discusséo sobre o grau de antecipa¢cdo do COPOM

Outra dimens&o a ser analisada e que merece se¢do a parte € o grau de antecipacao que
0 mercado teve em relacdo a uma decisdo do COPOM. Para testarmos algumas de nossas
hipdteses, € necessario classificarmos os COPOMs como bem ou mal antecipados pelo

mercado.
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Para classificarmos uma reunido do COPOM como bem ou mal antecipada pelo
mercado, podemos fazer uso de critérios ex-ante ou ex-post. Na busca pelo critério mais
adequado apresentamos algumas opcOes e posteriormente definimos o critério a ser adotado

na pesquisa, bem como sua justificativa.

4.2.1 - Medidas Ex-post

a) Gap de abertura

O Gap de Abertura consiste na diferenca entre o preco de abertura de um ativo em
relacdo ao seu preco de fechamento do dia anterior. Neste caso, utilizamos a abertura do
pregao pds-COPOM para medir 0 impacto que a decisdo teve sobre o preco do ativo.

Considerando como parametro o desvio padrdo da distribuicdo dos Gltimos 18 meses
dos gaps, em valores absolutos, para um DI com caracteristicas equivalentes aquelas descritas
na secdo 5, classificamos como um COPOM ndo antecipado pelo mercado aqueles cujo
respectivo gap de abertura tenha sido maior do que 3 desvios padrédo dessa amostra — nesse
caso, maior do que 0,09% a.a., como se pode ver no Anexo 3.

Tabela 2
Classificacdo dos COPOMS seguindo critério do gap de abertura

COPOMs mal antecipados out/11; nov/11; jan/12; mar/12; abr/12; mai/12; ago/12;
mar/13; abr/13; mai/13; out/13; nov/13; jan/14

COPOMs sem surpresa jul/12; out/12; jan/13; jul/13; ago/13; fev/14; abr/14;
mai/l4

b) Gap de 3 dias

O Gap de 3 dias reflete a diferenca entre o preco de abertura de um ativo em relacéo
ao seu fechamento de 3 dias atrés. Neste caso, consideramos um gap que reflete um periodo
maior, pois desta maneira conseguimos considerar como ndo antecipados, aquelas reunides
onde a convergéncia se deu apenas as vésperas da decisao.

Considerando como pardmetro o desvio padrdo da distribuicdo dos Gltimos 18 meses
dos gaps de 3 dias, em valores absolutos, para um DI com caracteristicas equivalentes aquelas

descritas na secéo 5, classificamos como um COPOM néo antecipado pelo mercado aqueles
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cujo respectivo gap de abertura tenha sido maior do que 3 desvios padrédo dessa amostra —
nesse caso, maior do que 0,29% a.a., como se pode ver no Anexo 3.

Neste critério, classificamos as reunies da seguinte maneira:

Tabela 3
Classificacdo dos COPOMS seguindo critério do gap de 3 dias

COPOMs mal antecipados mar/12; jul/12, jan/14

out/11; nov/11; jan/12; abr/12; mai/12; ago/12; out/12;
COPOMs sem surpresa jan/13; mar/13; abr/13; mai/13; jul/13; ago/13; out/13;
nov/13; fev/14; abr/14; mai/14

c) Relatoério Focus - expectativa

Consideramos a pesquisa FOCUS como uma medida ex-post para analisar se a decisao
do COPOM convergiu para a mediana das expectativas que o mercado tinha para SELIC
antes da reunido. Sé apontamos divergéncia em 4 oportunidades dentro do periodo analisado,

classificando de acordo com este critério as reunides como:

Tabela 4
Classificacdo dos COPOMS seguindo critério de expectativa observada no FOCUS

COPOMs mal antecipados mar/12; out/12; mai/13; jan/14

out/11; nov/11; jan/12; abr/12; mai/12; jul/12; ago/12;
jan/13; mar/13; abr/13; jul/13; ago/13; out/13;
nov/13; fev/14; abr/14; mai/14

COPOMs sem surpresa
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4.2.2 - Medida ex-ante

a) Relatodrio Focus - dispersao

Consideramos também o desvio padrdo das expectativas de curto prazo para a SELIC dos
agentes contidas na pesquisa FOCUS no relatdrio que antecedeu cada reunido. De modo geral,
0 desvio padrdo se refere as expectativas de SELIC que os agentes participantes do FOCUS
apresentaram para o final do més do respectivo COPOM. Por exemplo, se uma reunido
ocorreu na terceira semana de outubro, utilizamos como desvio padréo de referéncia aquele
observado no FOCUS divulgado no inicio da terceira semana de outubro referente &s

expectativas de SELIC para o fim de outubro.

Tabela 5
Dispersao das expectativas de SELIC observada no FOCUS as vésperas do COPOM

Reunidao do COPOM Desvio Padréo
out/11 12,00%
nov/11 8,00%
jan/12 3,00%
mar/12 1,00%
abr/12 10,00%
mai/12 16,00%
jul/12 9,00%
ago/12 0,00%
out/12 13,00%
jan/13 5,00%
mar/13 5,00%
abr/13 16,00%
mai/13 14,00%
jul/13 9,00%
ago/13 3,00%
out/13 6,00%
nov/13 7,00%
jan/14 14,00%
fev/14 15,00%
abr/14 9,00%
mai/14 10,00%

Entretanto, ressaltamos que a pesquisa FOCUS ndo reflete exatamente as reais
expectativas dos investidores. Trata-se de uma pesquisa respondida por economistas,

motivadas por retornos reputacionais — através da divulgacdo do Relatério Top 5 —, que ndo
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necessariamente correspondem as expectativas dos gestores de recursos, que visam apenas
otimizar seus portfolios. Essa falta de alinhamento de interesses entre economistas e gestores
acaba por ndo favorecer uma associacdo direta entre o que o mercado precifica e 0 que 0s
economistas projetam ao responderem o FOCUS.

Como ndo foi possivel identificar um padrdo muito claro nesse critério, classificamos
as reunides de acordo com a distribuicdo desses desvios. Se uma reunido teve desvio acima da
mediana dos desvios, ela foi classificada como mal antecipada. Reunides cujas decisdes ndo
surpreenderam o mercado foram identificadas como aquelas cujo desvio ficou abaixo ou igual

a mediana dos desvios.

Tabela 6
Classificacdo dos COPOMS seguindo critério da dispersdo observada no FOCUS

COPOMs mal antecipados out/11; abr/12; mai/12; out/12; abr/13; mai/13;
jan/14; fev/14; mai/14

COPOMs sem surpresa nov/11; jan/12; mar/12; jul/12; ago/12; jan/13;
mar/13; jul/13; ago/13; out/13; nov/13; abr/14

4.2.3 - Critério adotado na pesquisa

Apos a andlise dos critérios apresentados e extensa conversa com participantes de
mercado, elegemos como o mais adequado para essa pesquisa a adoc¢do do 1° critério descrito
acima: Gap de Abertura.

Esse critério, além de classificar como COPOMs mal antecipados aqueles que foram
objetos de investigacao por parte da CVM, também contempla aquelas reunides cuja decisdo
necessariamente trouxe expressiva volatilidade ao mercado.

Os demais criterios ndo se mostraram robustos o suficiente para podermos classificar

uma decisdo do COPOM como surpreendente ou no.
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4.3 - Hipoteses

Com base no modelo HS (1997), faremos uso dos dados da BMF para testarmos as

seguintes hipoteses:

H1: COPOMs ndo antecipados pelo mercado sdo propensos a apresentarem
alphas superiores quando comparados as reunides bem antecipadas

Faremos uso da série estimada de CAIl para comparar seu comportamento e evolugao
em periodos que antecederam os COPOMs, levando em consideracdo se a respectiva reunido
foi ou ndo bem antecipada pelo mercado.

Espera-se que a CAI apresente um patamar superior em periodos que antecedem
COPOMs que causam surpresa no mercado, sendo um ambiente propicio para atuacdo de
investidores com informacao superior. Em COPOMs cuja decisdo ¢ amplamente esperada e
ndo traz surpresas ao mercado, o CAIl deve apresentar um menor indicio de investidores

operando com informacdo assimétrica

H2: O alpha apresenta reduc¢éo no dia seguinte a decisdo do COPOM

Faremos uso da série estimada de CAI para analisar seu comportamento e evolugédo
dentro do periodo que antecede os COPOMS. Em seguida, comparamos a média do CAI
desses dias com a média do CAI do dia subsequente a decisdo do COPOM.

Espera-se observar um padrdo similar ao detectado por Barbedo; Aradjo et all (2013)
para o periodo que antecede 0 COPOM — com o CAI diminuindo a medida que se aproxima a
reunido. Adicionalmente, espera-se observar uma importante reducdo no CAIl no dia

subsequente a decisdo do COPOM.

H3: A movimentacdo de contratos em aberto na BMF por Pessoas Fisicas e
Pessoa Juridica Ndo Financeira as vésperas do COPOM esta associada a existéncia de
assimetria de informacéo

Faremos uso da série estimada de CAIl e avaliaremos a sua correlagdo com o modulo
da variagdo de contratos em aberto de determinados players.

Espera-se que uma grande variacdo de contratos em aberto, captada pelo modulo da
variacdo deste indicador, esteja fortemente associada ao comportamento do CAI para um

mesmo dia.
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H4: O volume de negécios registrados na BMF as vésperas do COPOM esté
associado a existéncia de assimetria de informacéo
Faremos uso da série estimada de CAIl e avaliaremos a sua correlacdo com o volume
de contratos negociados na BMF do respectivo mercado.
Espera-se que uma grande elevacdo do nuimero de contratos negociados esteja

fortemente associada ao comportamento do CAIl para um mesmo dia.
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5. Base de Dados
5.1 - Amostra

Este estudo utiliza uma base de dados fornecida pela BMF&Bovespa, com dados tick
by tick de todos os negocios realizados no mercado futuro de juros (DI1), cobrindo o periodo
que vai de outubro de 2011 até maio de 2014. Este periodo foi marcado por 21 reunides do
COPOM e caracterizado por uma alta volatilidade na taxa SELIC, com alternancia entre

ciclos de alta e de baixa da mesma, como podemos ver no grafico abaixo.

Linear

01/01/2011 01/01/2012 01/01/2013 01/01/2014

...

Data:

© 432 - Taxa de juros - Meta Selic definida pelo Copom

Figura 3
Evolucdo da meta da taxa SELIC de jan/2011 até jun/2014

Para a andlise proposta neste trabalho, selecionamos os dados que correspondem aos 4
dias que antecederam cada reunido do COPOM. Adicionalmente, foram selecionados os dias
que corresponderam ao dia seguinte de cada decisdo tomada pelo COPOM.

A escolha destes dias especificos para cada COPOM ocorreu apds conversas com
experientes participantes do mercado que identificaram este periodo que antecede 0 COPOM
como aquele mais propicio para a atuacdo de especuladores e insiders. Nestas conversas, foi
evidenciado que quanto maior a proximidade ao COPOM, maior o peso de sua decisdo no

price action dos ativos. A justificativa é que em periodos muito distantes do COPOM, os
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players acabam tomando suas decisfes baseados num maior conjunto de fatores, como nivel
de atividade econémica, inflagdo e cenario externo. Na medida em que a reunido se aproxima,
a decisdo de politica monetaria acaba ganhando um peso mais decisivo na hora de se montar
uma posicéo.

Em paralelo, coletamos para o mercado de DI1 na BMF os dados de contratos
negociados e a posi¢do de contratos em aberto de Pessoas Fisicas e Pessoas Juridicas Nao
Financeiras para 0 mesmo periodo em analise.

Adicionalmente, utilizamos a base de dados do Relatério FOCUS para colher, no
relatério imediatamente anterior a cada reunido do COPOM, a mediana e o desvio padrdo das
expectativas de SELIC para aquele respectivo COPOM, com o objetivo de analisar os

critérios apresentados na secdo anterior.

5.2 - Tratamento da Base de Dados

Em modelos baseados em microestrutura de mercado, muitas vezes € fundamental que
se diferencie a atuacdo de agentes compradores e vendedores dentro da dindmica de
negociacdo. No modelo HS (1997), é fundamental que consigamos identificar o agressor da
ordem. Foi preciso entdo, distinguir se um determinado negocio foi gerado por uma ordem
compradora ou vendedora.

Para o periodo em andlise, a base de dados fornecida pela BMF ja identificava o
agressor de cada ordem. O tratamento da base entdo foi necessario apenas para se eliminar os
negocios realizados nos leildes de abertura e de ajuste, evitando que se incorporasse ao
modelo negocios que ndo tinham claro valor como informacéo sobre a oferta agressora e seu
impacto na composic¢édo do spread.

Além disso, tomou-se o cuidado de ndo se considerar indevidamente ordens que
agrediam um conjunto de outras ordens, evitando multipla contagem. Por exemplo, uma
ordem de venda que agrediu cinco diferentes ordens de compra, precisou ser identificada
como uma unica ordem de venda, ao inves de cinco.

Em seguida, foi construida uma série com identificadores (Q) de agressores para cada
negocio. Seguindo os padrdes utilizados na literatura, classificamos como Q = +1 ordens que
foram geradas pelo comprador e como Q = -1 as ordens que tiveram o vendedor como
agressor. Para negocios que foram gerados por ordens simultdneas de compra e venda,

classificamo-los como Q = 0.
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Estabeleceu-se entdo uma base de dados tratada contendo para cada negociac¢do: Data,
Horério, codigo do ativo, preco desta ordem, preco da ordem imediatamente anterior,
quantidade negociada e o identificador de agressor desta ordem e da imediatamente anterior.

Por fim, consideramos a Hipotese das Expectativas sobre a Estrutura a Termo da
Curva de Juros para definir qual vencimento de DI utilizar na anélise de cada reunido. Em
conversas com participantes de mercado, percebemos que o DI mais utilizado para posi¢des
especulativas sobre decisdes de politica monetaria se aproximava a duration de um ano. Isso
ocorre, pois vencimentos muito curtos, como os com duration menor do que seis meses, tem
um PU elevado e uma duration baixa, fazendo com que os especuladores precisem montar
uma posicao por vezes grande demais para auferir ganhos. Essa montagem de posi¢do gera
alavancagem e exposi¢cdo nominal muito maior do que poderia ser alcangado caso o
especulador optasse por um contrato com duration um pouco mais longa.

J& os vencimentos longos, com duration maior do que dois anos, por exemplo, estdo
mais sujeitos a influéncia de outros fatores em seu price action. Além disso, se 0 mercado
enxergar que o COPOM foi muito agressivo numa determinada decisdo de politica monetaria,
a curva longa tende a apresentar um comportamento contrario ao da curva mais curta. Por
exemplo, se 0 COPOM tomar uma decisdo considerada pelo mercado como muito dovish, é
natural que a curva curta apresente um recuo, mas é possivel que a curva longa apresente uma
elevacdo. Nesse sentido, uma posicdo montada especificamente para especular sobre o
COPOM deve evitar a parte longa da curva, por envolver maior incerteza.

Dessa forma, optamos por trabalhar com os DIs mais liquidos e que se aproximaram
de uma duration de um ano antes de cada COPOM. De acordo com os dados da BMF, os Dls
com vencimento em Janeiro sdo aqueles com maior liquidez. Combinando estes critérios,
optamos por utilizar o DI com vencimento em janeiro do ano subsequente para reunifes que
ocorreram até marco. Para reunifes a partir de abril de um determinado ano, utilizamos o DI

com vencimento em janeiro de dois anos a frente.
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6. Resultados

Nesta se¢do, apresentamos uma descrigdo detalhada dos resultados obtidos através da
metodologia descrita na secdo 4. Os resultados apresentados para 0 modelo HS (1997) foram
estimados por meio de Minimos Quadrados, baseados na equacdo (VI). De modo geral, 0s
coeficientes das regressdes sdo estatisticamente diferentes de zero, como podemos ver nos
Anexos 1e 2.

Como explicitado na metodologia, analisamos os quatro dias que antecederam cada
reunido do COPOM, bem como seu dia seguinte.

De modo geral, na auséncia de feriados, o dia -3 ocorreu numa sexta-feira anterior a
semana da reunido, o -2 numa segunda-feira, 0 -1 numa terca-feira, enquanto o 0
correspondeu ao dia da decisdo do COPOM, as quartas-feiras. O dia 1 é o dia seguinte a

decisédo, ocorrendo costumeiramente na quinta-feira.

6.1 - Componente de assimetria de informacéo (CAl)

Ap6s rodarmos 105 regressdes, estimamos o alpha da equacdo (VI) para cada dia
referente ao periodo analisado, chegando ao seguinte resultado:



Tabela 7 30
Estimativa do alpha da equacdo (V1) para os dias préximos ao COPOM. O dia 0 se
refere ao dia da deciséo.

3 2 1 0 1 Média pré COPOM (-3;-2;-1;0)
out/11  17,93% 12,97% 36,97%  11,65% 12,29% 19,88%
nov/11 16,43% 14,96% 24,45% 37,10% 27,35% 23,23%
jan/12  13,29% 24,17% 16,82% 10,73% 9,28% 16,25%
mar/12  27,38% 29,62%  25,32%  28,33% 27,37% 27,66%
abr/12  17,68% 14,10%  7,54%  12,47% 12,29% 12,95%
mai/12  20,83% 25,77% 18,70% 31,37% 11,13% 24,17%
ju/12  7,37% 12,47% 14,17% 18,37% 9,45% 13,10%
ago/12  16,94% 9,83%  20,51% 16,25% 12,64% 15,88%
out/12  12,28% 8,48%  7,17%  14,25% 9,84% 10,54%
jan/13  31,25% 26,98%  9,05%  35,47% 5,52% 25,69%
mar/13  12,50% 25,54% 12,10% 13,29% 8,88% 15,86%
abr/13  6,87% 30,52% 11,91%  8,16%  9,56% 14,36%
mai/13  22,09% 5,79% 11,62% 10,79% 13,20% 12,57%
jul/13  12,12% 11,53% 19,89%  15,36% 16,13% 14,73%
ago/13  10,03% 13,76% 14,18%  6,12% 17,40% 11,02%
out/13  12,92% 6,37%  13,83%  9,80%  4,36% 10,73%
nov/13  14,59% 4,08%  12,17%  5,23%  6,08% 9,02%
jan/14  17,52% 6,23%  596%  10,61% 6,13% 10,08%
fev/14  4,11% 6,29%  6,87%  598%  5,69% 5,81%
abr/14  7,03% 9,70%  22,72%  8,99%  4,67% 12,11%
mai/14  14,34% 23,13%  5,26%  5,17%  4,78% 11,98%

Em termos de estatistica descritiva, a distribuicdo de alphas apresentou, para os quatro

dias que antecederam COPOM e o dia seguinte a reunido:

Tabela 8
Evolucéo da distribuicdo dos alphas dentro do periodo proximo ao COPOM. O dia 0 se
refere ao dia da deciséo.

Alpha
-3 -2 -1 0 1
Média 15,02% 15,35% 15,11% 15,02% 11,15%
Mediana 14,34% 12,97% 13,83% 11,65% 9,56%
Maximo 31,25% 30,52% 36,97% 37,10% 27,37%
Minimo 4,11% 4,08% 5,26% 5,17% 4,36%

32 Quartil 17,68% 24,17% 19,89% 16,25% 12,64%
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Tabela 9
Frequéncia relativa ao dia da observacgdo do valor méximo do alpha para cada COPOM

Dia Frequéncia
-3 24%
-2 24%
-1 33%
0 19%
1 0%

Graficamente, podemos destacar a evolugdo do alpha ao longo do tempo analisado,
bem como a evolucdo da média do alpha dentro de cada dia no periodo que envolve o
COPOM:

Alpha médio por COPOM

30,00%
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Figura 4
Evolucédo do alpha médio por COPOM ao longo do periodo analisado
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Alpha médio por dia
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Figura 5

Evolugdo do alpha médio por dia no periodo que se aproxima ao COPOM

De acordo com os graficos acima, podemos perceber que hd uma tendéncia de queda
no alpha médio nos periodos que antecedem o COPOM, ao longo do tempo. De fato, o
periodo que vai da reunido de outubro de 2011 até agosto de 2012, marcado por um ciclo de
queda de juros, apresentou um patamar bem superior ao restante da série. Apos esse ciclo, a
média dos alphas cai cerca de 40%.

Vale destacar também que o primeiro ciclo de queda de juros presente na serie
analisada foi fruto de investigacdo por parte da CVM, apds onde de boatos sobre insider
trading. Apos a investigacdo da CVM, em abril de 2012, ainda notamos duas reunides com
alpha médio elevado para os padrfes da série. Apds essas duas reunides, da-se inicio a uma

gueda expressiva na média dos alphas de cada reunido do COPOM.
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6.2 - Verificacdo das Hipoteses

H1 : COPOMs ndo antecipados pelo mercado sdo propensos a apresentarem

alphas superiores quando comparados as reunides bem antecipadas

Com base nos resultados apurados, é possivel dizer que COPOMS caracterizados por
um baixo grau de antecipacdo por parte do mercado foram mais propensos a apresentarem um
alpha superior, quando comparados com reunides bem antecipadas.

Esse resultado sugere que em decisGes pouco antecipadas, ha uma maior evidéncia da

presenca de insider trading ou de investidores com analise superior.

Tabela 10
Distribuicdo dos alphas vs classificacdo dos COPOMSs
Mal antecipados Sem surpresa A%
Média 16% 13% 25%
Mediana 14% 10% 41%
Minimo 4% 4% -0%
Mdximo 37% 35% 5%
3-Quartil 21% 14% 45%

Analisando a distribuicdo dos alphas para cada categoria, nota-se que em COPOMSs
cuja reunido ndo foi bem antecipada pela precificacdo de mercado, o CAl se apresenta em
patamar superior quando comparado as reunides sem surpresa. Destaca-se a métrica que mede
0 3° quartil da distribuicdo de cada categoria, apontando uma alta concentracdo de alphas

elevados em reunifes que causaram volatilidade ao mercado.

H2: O alpha apresenta reduc¢éo no dia seguinte a decisdo do COPOM

No periodo analisado, a média dos alphas do dia 1, foi quase 50% menor do que a
média dos dias que antecederam o COPOM, apontando que ap0Os a reunido, o nivel de
assimetria de informagdo no mercado reduz-se expressivamente. Vale destacar que toda
decisdo do COPOM é acompanhada por um comunicado, onde o Comité relata sua decisdo e
aponta possiveis passos para o futuro da politica monetaria. Dessa forma, é natural que uma
informacdo nova para o mercado atue no sentido de reduzir a assimetria de informacéo,

aumentando o alinhamento de expectativas. Nesse aspecto, é possivel dizer que 0 COPOM
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tem sido efetivo em seus comunicados ao aumentar a ancoragem de expectativas, medida pelo
nivel de assimetria de informacdo do mercado.

Esse resultado também é consistente com a tese de que o evento do COPOM é um
fator de elevacdo do CAl, a medida que se aproxima uma reunido, tudo o mais constante. Essa
elevacdo no periodo que antecede 0 COPOM reforca esse periodo como propicio a atuacao de
investidores com informacao superior.

Diferentemente do observado em Barbedo; Araujo et all (2013), dentro dos dias que
antecedem o0 COPOM ndo houve uma variacao expressiva para o alpha no periodo analisado.
O dia -2 apresentou 0 maior valor médio para os alphas e corresponde a expectativa de que as
segundas-feiras, os investidores descontam no prec¢o todas as informacdes obtidas ao longo do
final de semana, periodo onde ndo ha negociacdo. Apesar disso, como vemos na tabela acima,
o dia -1 foi responsavel por ter o maior alpha do periodo correspondente a cada reunido em 33%
do periodo analisado.

N&o é possivel, portanto, dizer que investidores insiders ou com informagdo superior
tenham preferéncia ou atuacdo mais marcante para algum dos quatro dias que antecedem as

reunioes.

H3: A movimentacdo de contratos em aberto na BMF por Pessoas Fisicas e
Pessoa Juridica Nao Financeira as vésperas do COPOM esté associada a existéncia de

assimetria de informacéo

No periodo analisado, ndo é possivel afirmar que h& uma associacdo entre a
movimentacdo diaria dos players classificados como Pessoa Fisica e o CAIl observado no
respectivo dia, dentro do periodo de 4 dias que antecede o0 COPOM.

Levando em consideracdo o valor absoluto da variacdo na posicdo de contratos em

aberto das Pessoas Fisicas, observamos as seguintes correlacdes com o CAl:

Tabela 11

Variacdo dos Contratos em aberto das Pessoas Fisicas vs alpha
Correlagdo no Periodo -5,67%
Correlagdo para COPOMs ndo antecipados -6,74%

Correlagdao Para COPOMs sem surpresa -9,48%
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Em termos de assertividade, observamos que o posicionamento registrado na BMF
para as Pessoas Fisicas na véspera de cada reunido teve sucesso, quando medido em relacéo a
direcdo tomada pelo mercado apds a decisdo do COPOM, em 48% das reunides. Restringindo
essa analise para apenas o0s periodos que antecederam reunides mal antecipadas, percebe-se
que o nivel de assertividade das Pessoas Fisicas cai para 38%. Para reunides sem surpresa,
esse indice sobe para 63% das reunides.

Analogamente, quando analisamos a movimentacdo de Pessoas Juridicas Nao
Financeiras também ndo conseguimos concluir uma associacao direta com o comportamento
da CAI no periodo que antecede 0 COPOM. Porém, notou-se uma correlagdo maior entre a
movimentacao destes players e o CAl em periodos que antecedem COPOMSs ndo antecipados

pelo mercado, como podemos ver a seguir:

Tabela 12

Variagdo dos Contratos em aberto das Pessoas Juridicas Ndo Financeiras vs alpha
Correlacdo no Periodo 13,07%
Correlagdo para COPOMs ndo antecipados 28,57%
Correlagdao Para COPOMs sem surpresa -16,33%

Em termos de assertividade, ndo é possivel afirmar que as Pessoas Juridicas N&o
Financeiras tiveram destacado sucesso no periodo analisado. Ao longo das 21 reunides
analisadas, esses players auferiram ganhos em 52% das decisdes. Quando restringimos a
analise para as reunides mal antecipadas, o posicionamento desses players na BMF se
mostrou lucrativo em apenas 46% das vezes. Ja nas reunides sem surpresas, sua assertividade
foi de 63%.

H4: O volume de negdcios registrados na BMF as vésperas do COPOM esta

associado a existéncia de assimetria de informacéo

N&o é possivel estabelecer uma clara relacdo entre o numero de contratos negociados
na BMF para um ativo nos 4 dias que antecedem o COPOM e o CAI presente no bid-ask
spread desse ativo, dentro do periodo analisado.

Mesmo em periodos que antecederam COPOMSs mal antecipados pelo mercado, ndo
foi possivel verificar qualquer relagéo significativa entre o nimero de contratos negociados e
o CAl



Tabela 12
VVolume dos Contratos Negociados vs alpha

Correlagdo no Periodo
Correlagao para COPOMs nado antecipados
Correlacao Para COPOMs sem surpresa

-8,50%
-4,88%
-30,24%

36
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7. Conclusdo

Este estudo investiga de que maneira se 0 Componente de Assimetria de Informacao,
presente no bid-ask spread dos contratos de juros DI1, se comporta em periodos que
antecedem o COPOM. Paralelamente, testa se 0 volume de contratos negociados ou 0
posicionamento de determinados players estd associado ao comportamento do CAIl nas
vesperas do COPOM.

Cobrindo o periodo de outubro de 2011 até maio de 2014, utilizamos o modelo de
Huang & Stoll (1997) adaptado para os 4 dias que antecederam as 21 reunifes analisadas e
estimamos seus respectivos CAIS.

Os resultados mostram que ap6s um periodo de questionamento — por parte da
imprensa e da CVM — sobre a presenca de investidores com informacao superior no mercado
de juros local, especialmente nos dias que antecediam COPOMSs cuja decisdo posteriormente
se mostrava surpreendente, ndo é possivel sustentar qualquer desconfianca sobre o tema.

Verificou-se que o CAIl apresenta patamar superior em periodos que antecedem
COPOMs mal antecipados pelo mercado, sugerindo que ha maior presenca de players no
mercado com informac&o superior as vésperas destas reunides que trazem expressivo impacto
na volatilidade do mercado. Entretanto, os resultados mostram que ndo h& qualquer
associacao entre o posicionamento de players como Pessoas Fisicas e Pessoas Juridicas N&do
Financeiras e o comportamento do CAIl. Tampouco é possivel verificar relacdo entre este
componente e 0 nimero de contratos negociados na BMF.

Reconhecemos que uma limitacdo presente neste estudo é a forma de identificacdo dos
players do mercado de DI1. Como os dados da BMF néo revelam quem s&o os compradores e
vendedores, optou-se por utilizar a classificacdo da mesma sobre o perfil dos investidores.
Dessa forma, ndo foi possivel identificar com exatiddo o comportamento dos players. Outra
limitacdo foi em relacdo ao acesso a base de dados da BMF. Néo foi possivel trabalhar com
um periodo mais longo, restringindo o estudo a 21 reunides do COPOM. Assim, um possivel
estudo futuro poderia estender o periodo de analise, bem como analisar o0 comportamento da
CAl ao longo do tempo e estudar de que forma sua evolugéo pode estar associada a evolucéo

do mercado financeiro brasileiro.
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Anexo 1

P-valor de a. . ; da equacao (V1)

40

As regressdes foram rodadas para os dias que antecederam os COPOMs, bem como para seu

dia seguinte. O dia 0 se refere ao dia da deciséo do COPOM.

Out/11
Nov/11
Jan/12
Mar/12
Abr/12
Mai/12
Jul/12

Ago/12
Out/12
Jan/13
Mar/13
Abr/13
Mai/13
Jul/13

Ago/13
Out/13
Nov/13
Jan/14
Fev/14
Abr/14
Mai/14

-3 -2 -1 0 1
0,08% 3,25% 0,00% 7,62% 0,02%
0,36% 0,26%  0,04% 0,00% 0,00%
0,34% 0,49% 0,13% 0,00% 18,67%
0,01% 0,00%  0,00% 0,00% 0,00%
1,29% 4,57%  8,41% 7,32% 0,05%
0,01% 0,05% 0,00% 0,00% 0,15%
1,57% 0,67% 0,76% 0,68% 0,20%
0,06% 1,34% 0,01% 0,00% 0,03%
0,00% 1,83% 1,72% 2,06% 0,54%
11,11%  25,38% 45,97% 11,54% 12,93%
0,00% 0,05% 0,04% 2,49% 0,52%
0,17% 0,00% 0,07% 0,24% 0,00%
0,01%  29,80% 0,01% 0,02% 0,00%
0,00% 0,00% 0,01% 0,00% 0,00%
0,00% 0,00% 0,00% 0,47% 0,00%
1,75% 2,54% 0,52% 0,84% 0,70%
0,01% 12,75% 0,00% 0,91% 0,00%
0,00% 4,75%  9,49% 0,51% 0,93%
1,99% 8,60% 0,10% 2,16% 2,36%
0,22% 2,18%  0,02% 2,25% 14,98%
1,93% 10,79% 25,46% 4,87% 10,06%




Anexo 2

P-valor de ; da equacéo (V1)

41

As regressdes foram rodadas para os dias que antecederam os COPOMs, bem como para seu

dia seguinte. O dia 0 se refere ao dia da deciséo do COPOM.

Out/11
Nov/11
Jan/12
Mar/12
Abr/12
Mai/12
Jul/12

Ago/12
Out/12
Jan/13
Mar/13
Abr/13
Mai/13
Jul/13

Ago/13
Out/13
Nov/13
Jan/14
Fev/14
Abr/14
Mai/14

-3 -2 -1 0 1
0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%




Anexo 3

Gap de 1 dia e de 3 dias

Evolucédo do modulo do gap de DI com duration de aproximadamente 1 ano e sua estatistica
descritiva. O gap de 1 dia se refere a diferenca entre o preco de abertura de um aitvo e o0 seu
preco de fechamento no dia anterior. O gap de 3 dias se refere a diferenca entre o prego de

abertura de um ativo e o seu preco de fechamento 3 dias antes. Todos os valores estdo em %

ao ano.

0,25

Maddulo do Gap de 1 dia

O T T T T
20/02/20;3  20/06/2075  2%/10/2073 200027207,  29/06/204,
Gap de 1dia Gap de 3 dias
Média 0,03 0,11
Mediana 0,02 0,08
32 Quartil 0,04 0,15
Desvio Padrédo 0,03 0,09




