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RESUMO

O presente artigo busca relacionar o componente de assimetria de informacgdo (CAI)
presente no spread do mercado futuro de taxas de juros no Brasil (DIl - DI de 1 dia) e a
probabilidade de operacdo com informagdo privilegiada ou andlise superior (PIN) desse mercado
a politica monetdria. Para a considera¢do do CAl, utilizamos o modelo de Huang & Stoll (1997)
adaptado para um mercado order-driven; para estimar a PIN, utilizamos a modelagem proposta
por Easley, Kiefer, O'Hara e Paperman (1996). Além do tamanho do componente e da
probabilidade, levou-se em conta: a) se eles se alteram com a aproximagdo das reunides do
Comité de Politica Monetaria (COPOM); b) se eles s@o diferentes em cada um dos seis dias que
antecedem a decisdao do Comité; c) a sua relagdo com as expectativas de mercado sobre a decisdao
do COPOM. Os resultados evidenciam que tanto a PIN quanto o CAI atingem seu valor méximo
na antevéspera da decisdo do COPOM. Apesar do CAI apresentar um movimento de queda ao
longo do tempo, sua reversio mais recente sugere que o comportamento pode ndo ser
permanente. A PIN sofre uma brusca reducdo e passa a se comportar em um patamar inferior.
Nao encontramos evidéncias para afirmar que a assimetria de informacdo estimada para os
periodos pré-COPOM ¢€ diferente da assimetria estimada para os periodos de controle. No
entanto, encontramos uma forte correlagdo tanto do CAI quanto da PIN com a dispersdao das
expectativas de mercado acerca da meta da taxa SELIC.

1 INTRODUCAO

A teoria econOmica cldssica trata os precos de mercado dos ativos como resultantes do
equilibrio walrasiano entre demanda e oferta. Tal paradigma mudou a partir do artigo de Demsetz
(1968), que estudou a influéncia dos custos de transac@o nas operacdes realizadas na Bolsa de
Valores de Nova Iorque (NYSE). Rompeu-se, assim, com a premissa de que a economia opera
com custos de transa¢do iguais a zero, e inaugurou-se a drea de economia e financas denominada
microestrutura. Apds o trabalho de Demsetz (1968), diversos estudos surgiram com o objetivo de
entender como as estruturas operacionais afetam o comportamento dos agentes e,
consequentemente, o custo, o volume, o preco dos negdcios e as cotacdes de mercado.
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Questdes relacionadas a microestrutura de mercado, tais como assimetria de informacao,
custos de processamento de ordem e de estoque, podem causar desvios nos precos fundamentais
dos ativos financeiros, principalmente no curto prazo (O’Hara, 1995). Dentre outras
consequéncias, essas questdes influenciam os spreads de compra e venda dos precos dos ativos.
Neste artigo, estudamos aspectos do componente de assimetria de informagao (CAI) presente no
spread de compra e venda no mercado futuro de taxas de juros no Brasil (DI1 - DI de um dia).
Esse custo pode ser considerado uma proxy da probabilidade da assimetria de informagdo na
negociacdo de um ativo. A fim de tornar o estudo mais esclarecedor, analisamos também a
probabilidade de operacdo com informacao privilegiada (PIN) do mercado de DI1. Dessa forma,
além da série temporal do spread, do CAI e da PIN, estudamos o comportamento das estimativas
quando da proximidade da decisd@o do Comité de Politica Monetaria (COPOM) do Banco Central
do Brasil (BCB). Por fim, analisamos a correlagdo tanto do CAI quanto da PIN com as medidas
estatisticas das expectativas de mercado acerca da meta da taxa SELIC.

O spread de compra e venda representa a diferenca entre a menor cotacdo de preco de
venda e a maior cotacdo de preco de compra de determinado ativo em um dado momento, e pode
ser interpretado como um dos custos de transacdo para execu¢do de uma ordem. Em geral, o
preco fundamental do ativo situa-se nesse intervalo. Existem duas classes de modelos para
estimacdo do spread de compra e venda. A primeira abordagem, proposta inicialmente por Roll
(1984), utiliza propriedades da covariancia serial dos retornos dos pregos do ativo. No segundo
grupo, fazem-se inferéncias sobre os spreads através de regressOes em que as varidveis
independentes tém como base o indicador de direcao do negécio (Glosten e Harris, 1988).

Embora os modelos de covariancia possam ser adaptados para determinar os componentes
do spread (e.g., George et. al., 1991, e Stoll, 1989), a metodologia baseada na direcdo do negécio
¢ mais adequada para esse fim. O spread pode ser atribuido a trés componentes: custos de
estoque, de processamento de ordens e assimetria de informacao. O custo de estoque representa o
custo visto por um formador de mercado para oferecer liquidez ao mercado. Trabalhos pioneiros
de microestrutura, tais como Stoll (1978) e Ho e Stoll (1981), concentram a andlise do spread
apenas no custo de estoque. Alternativamente (ver, por exemplo, Glosten e Milgrom, 1985), o
spread pode refletir a assimetria entre participantes do mercado informados e nao-informados.
Por fim, existem ainda os custos de processamento de ordem, contemplados, por exemplo, no
artigo de Roll (1984). Huang e Stoll (1997, modelo HS) generalizam o modelo baseado na
direcdo do negdcio de Glosten e Harris (1988, modelo GH) ao incluir os trés componentes na
explicacdo do spread. Madhavan e outros (1997) trabalham na mesma linha, porém nao
contemplam o custo de estoque. Dessa forma, utilizamos a primeira versao do modelo HS para
estimar os componentes do spread de compra e venda do mercado futuro de taxas de juros no
Brasil (DI1).

Glosten e Milgrom (1985) destacam que os investidores informados tomam suas decisoes
com base em informacdes privilegiadas ou em uma andlise superior. Logo, a assimetria de
informacdo estimada pelo modelo HS ocorre ou porque alguns investidores realizam andlises
mais precisas com os mesmos dados (andlise superior) ou porque alguns t€ém acesso a
informacdes relevantes que ainda ndo se tornaram publicas. Para melhor entender a probabilidade
de insider information, resolvemos utilizar o modelo criado por Easley, Kiefer, O'Hara e
Paperman (1996), o qual procura medir ex-post a probabilidade de que tenham ocorrido
transacdes baseadas em informacdes privilegiadas ou PIN (Probability of Informed Trading).
Easley et al (1996) modelaram a probabilidade de informacdo privilegiada baseadas nas
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negociacdes sequenciais do mercado. Operacdes de compra e venda ocorrem por acdes de
operadores informados e desinformados. Informacgado, nesse caso, € definida como o sinal que
pode ser interpretado como informagao privilegiada sobre o verdadeiro valor do ativo. O modelo
assume que esse sinal € o resultado da acdo de investidores com informacao privilegiada.

Em 1999, o Brasil adotou formalmente o regime de metas de inflacdo e, desde entdo, o
principal instrumento de politica monetdria passou a ser a taxa bdsica de juros (SELIC),
determinada pelo Comité de Politica Monetaria (COPOM). O COPOM se retine a cada 45 dias e
determina a meta da taxa que deverd ser perseguida pelo BCB. Os agentes econdmicos criam
expectativas acerca dessa decisdo e, quando ela ndo vem em linha com o consenso de mercado,
dizemos que ela foi uma “surpresa”. Como o ativo subjacente do mercado de DIl € a taxa de
depdsito interfinanceiro (DI), que tem alta correlagdo com a SELIC, as decisdes do COPOM
afetam diretamente as cotagdes do DI e as expectativas dos agentes.” Até onde sabemos, este
trabalho € o primeiro a analisar a relacdo entre o componente de assimetria de informacgao e PIN
de um mercado de juros, e as reunides que decidem a taxa bdsica de juros da economia. A
amostra utilizada € composta de dois contratos com maior nimero de negécios do mercado de
DII entre outubro de 2009 e julho de 2011, que engloba quinze reunides.

O mercado de DII € o principal mercado futuro de taxa de juros no Brasil e pode ser usado
para hedge contra variagdes da taxa de juros. Por exemplo, se um investidor possui um titulo zero
cupom, como uma LTN, ele encontra-se vendido em taxa de juros e pode se proteger contra uma
alta da taxa de juros comprando contratos de DII. Esse mercado também ¢ utilizado para a
especulacdo e, nesse caso, sdo feitas apostas quanto a alta ou a queda da taxa em diferentes
vencimentos. O contrato de DIl € transacionado por meio de taxas acumuladas do ativo
subjacente até o seu prazo de vencimento. Assim, se a taxa para um contrato for de 10% a.a e um
especulador vender este contrato, ele estard apostando que a taxa acumulada do DII1 dia ficara
abaixo desse valor. A bolsa brasileira estabelece, ainda, que os contratos de DIl sejam
negociados com até trés casas decimais, o que implica uma variacdo minima do preco igual a
0,001.

O mercado futuro de taxa de juros no Brasil ndo apresenta a figura do market-maker, e os
agentes que nele atuam o fazem através da divulgacdo dos precos e das quantidades das ofertas
de compra e venda que desejam negociar. Por isso, ele pode ser classificado como um mercado
order-driven que, segundo O’Hara (1995), € o oposto de um mercado quote-driven, o qual sofre
com a influencia direta do market-maker e de outros especialistas. O mercado de DI1 movimenta
valores expressivos no Brasil. No dia 10 de julho de 2012, por exemplo, o vencimento mais
negociado do dia teve um giro financeiro de R$ 20,41 bilhdes, contra R$ 6,29 bilhdes do
Ibovespa.

Para estimar o spread, o custo de assimetria de informagdo e a probabilidade de operacdo
com informacao privilegiada, utilizamos uma metodologia baseada na sequéncia de iniciag¢des de
negdcios. A forma de obtencdo da sequencia segue Aratjo et al (2011): determinamos exatamente
quem originou o negdcio uma vez que a nossa base contém, além dos precos negdcio a negécio,
o hordrio das ofertas de compra e venda. E importante notar que os resultados ndo sdo
influenciados pelo viés de estimacdo da sequéncia de iniciacdes e que esses métodos
aproximados de estimagdo da sequéncia de inicia¢des t€m precisdo de cerca de 80% (ver, por
exemplo, Ellis et. al., 2000).

Os resultados podem ser resumidos como se segue. No antepentltimo dia antes da decisdo
do COPOM, o componente de assimetria de informagdo e a probabilidade de operacdo com
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informacao privilegiada atingem seu valor maximo, enquanto o spread apresenta uma tendéncia
de queda na medida em que a data da decisdo do COPOM se aproxima. Apesar do CAI
apresentar um movimento de queda ao longo do tempo, sua reversao mais recente sugere que o
comportamento ndao ¢ permanente. A PIN sofre uma brusca reduc@o e passa a se comportar em
um patamar inferior. Nao encontramos evidéncias para afirmar que a assimetria de informacao
estimada para os periodos pré-COPOM ¢ diferente da assimetria estimada para os periodos de
controle. Ademais, hd uma forte correlagdo tanto entre componente de assimetria de informacgao
(CAI) e a dispersao das expectativas de mercado acerca da meta da taxa SELIC, quanto entre esta
e a probabilidade de operagdo com informagao privilegiada (PIN).

O trabalho segue a seguinte estrutura: na se¢do 2, a base de dados utilizada ¢ descrita; na
secdo 3, os dois modelos utilizados no trabalho sdo apresentados; na se¢do 4, analisamos nossas
estimativas do spread, do custo de assimetria de informacao e da probabilidade de operacdao com
informagao privilegiada; a se¢do 5 traz as consideragdes finais do estudo.

2 AMOSTRA E TRATAMENTO DA BASE DE DADOS

O estudo utiliza uma base de dados de alta frequéncia construida pela BM&Fbovespa
especificamente para o que se propde neste artigo. Ela conta com mais de 18 milhdes de
observacdes referentes a todas as ofertas de compra e venda e a todos os negdcios fechados no
mercado brasileiro de DI1 entre outubro de 2009 e julho de 2011, em que houve 15 reunides do
COPOM. As datas das reunides, assim como, a mediana das expectativas do mercado para a meta
da taxa SELIC, o desvio-padrdo e os valores méximo e minimo dessas expectativas, ¢ a meta
decidida pelo COPOM se encontram na Tabela A do Anexo. Todos os dados foram retirados do
relatorio FOCUS do BCB.* O comportamento da meta da taxa SELIC no periodo ¢ mostrado no
Gréfico 1.

Grafico 1 - Taxa meta Selic entre as reunides 146 e 160 (periodo entre
outubro de 2009 e julho de 2011)
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Fonte: Banco Central do Brasil.

30 relatério FOCUS é uma publicagdo semanal do Banco Central do Brasil que contém projecdes sobre diversos
temas da economia, tais como juros, inflagdo, PIB e taxa de cambio.



A base é composta de trés partes distintas. A primeira e a segunda redinem as seguintes
informacdes sobre as ofertas de compra e de venda: dia e hora de colocacdo das ofertas
detalhadas até o milionésimo de segundo, cdédigo do instrumento, identificador da ordem,
validade da ordem, nimero de contratos e preco. A terceira parte contém as informagdes sobre os
negdcios, a saber: data, cddigo do instrumento, preco, nimero de contratos, hora de fechamento
do negécio detalhada até o segundo, identificador com o dia e a hora da ordem de compra e
identificador com o dia e a hora da ordem de venda. Os dados foram tratados de forma que os
negdcios cancelados e/ou concretizados em leildes de abertura ou fechamento fossem excluidos
da amostra. Com isso, foi possivel garantir a validade das operagdes e eliminar distor¢cdes
provocadas por operacdes realizadas em leildes de abertura e fechamento.

Em seguida, ao analisar cada negdcio, foi possivel identificar se a transagdo havia sido
iniciada por um comprador ou por um vendedor. Se a ordem de compra ocorreu apds a ordem de
venda, o negocio foi classificado como iniciado pelo comprador e recebeu um indicador Q = +1.
Nas situacdes em que a oferta de venda ocorreu apds a oferta de compra, os negocios foram
classificados com Q = -1. Negdcios resultantes de ofertas de compra e de venda colocadas quase
no mesmo instante (no mesmo segundo) foram classificados com um indicador Q = 0. Com isso,
constituiu-se uma nova base de dados composta de data, hora, volume, preco da operagdo, preco
da operagdo imediatamente anterior e o indicador Q.

Além disso, negdcios referentes a mesma oferta de compra ou de venda foram aglutinados.
Para entender por que esse procedimento foi adotado, suponhamos que: i) as 10h e 02min, sejam
colocadas duas ofertas de compra de 100 contratos a um preco x; ii) as 10h e 03min, seja
colocada uma oferta de venda de 300 contratos ao mesmo preco X; iii) as 10h e 04min, seja
langada uma oferta de compra de 100 contratos também ao preco x. O sistema da bolsa registra
essas transacOes gerando trés negdcios com 100 contratos cada. No entanto, devemos realizar a
andlise considerando um negdécio de 200 contratos com Q = -1 e um negécio de 100 contratos
com Q = +1. Ao aglutinar os negécios, o preco serd a média ponderada, pelo nimero de
contratos, dos precos das operacdes informadas pela BM&Fbovespa.

Consideremos a seguinte situagcdo, que ilustra a importancia desse tratamento: suponha a
existéncia de duas ofertas de venda no livro de ofertas. Uma delas, de 100 contratos ao preco de
9,73; a outra, de 200 contratos ao preco de 9,70.* Ambos os pregos sdo os menores do livro de
ofertas. Se uma oferta de compra de 300 contratos for lancada ao preco de 9,73, o sistema da
BM&FBovespa ird registrar dois negocios diferentes, porém em nossa base de dados deve
constar um negdcio de 300 contratos ao preco de 9,71.

Finalmente, chegamos a nossa base de dados final composta pela data, hora, volume, preco

da operacdo, preco da operagdo imediatamente anterior, o indicador Q. ¢ o indicador €1 de

cada transagdo. Note que para o primeiro negécio do dia ndo existe o indicador Q)i e, portanto,
eles foram excluidos da amostra.

Definiu-se que seriam analisados os dados relativos as operacdes ocorridas nos 6 dias uteis
que antecedem a decisdo das reunides do COPOM (periodo pré-COPOM). As reunides do
Comité costumam ocorrer nas tercas e quartas-feiras e integram estes 6 dias de andlise (quarta-
feira serd o dia seis para cada reunido e ter¢a o dia cinco). A definicdo ocorreu apds conversas
com participantes do mercado que evidenciaram que grande parte dos especuladores (tanto na
pessoa fisica quanto na pessoa juridica) se posiciona a partir de uma semana antes da reunido.
Ficamos em dudvida se o ultimo dia de reunido deveria ou ndo ser incluido na amostra dado que

40 livro de ofertas é uma tela que mostra as melhores ofertas, tanto de compra quanto de venda, de um
determinado ativo.



existem participantes relevantes do mercado que ndo operam nesse dia. Optamos pela inclusio,
pois essa pratica nio € generalizada no mercado e ndo se estende 2 pessoa fisica.

Também coletamos dados sobre as operagdes ocorridas entre o décimo sétimo e o décimo
segundo dias uteis que antecedem as reunides (periodo de controle) para fins de comparacgdo. O
periodo de controle foi escolhido de forma a estar a uma distancia da reunido do COPOM em que
as apostas sobre a reunido deste Comité ainda ndo sdo tdo comentadas e a decisdo sobre a taxa
basica estd longe de ser tomada.

Em seguida, observamos, em cada um dos 15 periodos de seis dias tteis que antecedem a
reunido (periodo pré-COPOM), quais foram os instrumentos que apresentaram maior liquidez e
optamos por analisar os dois instrumentos do mercado de DI1 com maior quantidade de negdcios
realizados. A Tabela 1 contém as estatisticas descritivas da propor¢@o dos dois instrumentos com
maior liquidez em relagdo ao nimero total de negécios fechados tanto nos periodos de controle
quanto nos pré-COPOM. Observa-se que a participacdo dos dois instrumentos mais liquidos em
ambos os periodos € relevante.

Tabela 1 - Estatisticas descritivas da
propor¢ao de dois instrumentos com maior
liquidez no numero total de negdcios (15
periodos de controle e 15 periodos pré-
COPOM)

Estatisticas Controle | Pré-COPOM
Minimo 36.07% 33.32%
Primeiro Quartil | 42.95% 40.08%
Média 48.25% 53.23%
Mediana 48.59% 54.70%
Terceiro Quartil 51.35% 62.87%
Maximo 65.77% 84.22%

Com esses ajustes, chegamos a uma base de dados com 168.366 negdcios, dos quais
41,11% foram classificados como iniciados pelo comprador (Q = +1), 11,99% como neutros (Q =
0) e 46,90% como iniciados pelo vendedor (Q = -1). Nos periodos de controle ha 82.303
negocios: 41,10% tiveram Q = +1, 12,04% tiveram Q = 0 e 46,86% tiveram Q = -1. J& nos
periodos pré-COPOM, ha 86.063 negdcios onde 41,13% foram classificados com Q = +1,
11,94% com Q =0 e 46,94% com Q = -1.

O ultimo ponto que merece ser destacado nessa secdo € a inexisténcia do viés de estimacao
da sequéncia de iniciagdes nos resultados, problema que ocorre em outros trabalhos que se
baseiam na dire¢do do negocio. Isso € possivel porque a base de dados conta com o hordrio de
todas as ofertas de compra e de venda, viabilizando a identificagdo precisa do agente (comprador
ou vendedor) que iniciou a transagdo. Logo, técnicas como o quote method, o tick test € o LR
method (Lee e Ready, 1991) ndo sdo usadas, permitindo que os resultados tenham maior
precisdo. White e outros (2000) testaram essas trés técnicas usando dados da NYSE e
encontraram que a precisio do guote method € de 78%, do tick test € 80% e do LR method € 85%.
Ja Ellis et al (2000) descrevem uma precisdo de 80% para o LR method, 78% para o tick test e
76% para o quote method ao analisar acdes cotadas na NASDAQ.

A decisdo do COPOM s6 é divulgada quando o mercado ja esta fechado.



3 MODELOS

Trabalhos iniciais sobre microestrutura (Stoll, 1978; Ho e Stoll, 1981) analisaram mercados
onde a figura do formador de mercado (market maker) desempenhava um papel fundamental na
formacao do preco dos ativos e dos spreads. Dessa forma, os autores atribuiram o spread aos
custos de estoque incorridos pelo market maker para promover a liquidez no mercado.

Roll (1984) avancou no tema e atribuiu o spread ndo apenas ao custo de estoque, mas
também aos custos operacionais relativos ao processamento da ordem (custos de equipamentos,
pessoal e outros). Para isso, adotou as premissas de que (i) o mercado opera em um ambiente
onde ndo existe assimetria de informacdo e (ii) a distribuicdo de probabilidade dos retornos do
ativo nao muda dentro de um intervalo de dois meses. J4 Glosten e Harris (GH, 1988) analisaram
o spread através de uma regressio onde a varidvel independente € o identificador do negécio (Q).
Esse identificador mostra se o negocio foi iniciado por um comprador, por um vendedor ou por
nenhum deles. Caso a ordem de compra entre no livro de ofertas depois da ordem de venda, o
negocio € considerado como iniciado pelo comprador e Q = +1. Se a ordem de venda entrar
depois da ordem de compra Q = -1; e se ambas ocorrerem ao mesmo tempo, Q = 0.

E importante lembrar que GH foi desenvolvido a partir do trabalho de Glosten e Milgrom
(1985), que relativizou a premissa do modelo de Roll (1984) de que ndo existe diferenga de
informacao entre os investidores. Assim, os autores consideraram que o spread também poderia
ser explicado pela assimetria de informacao entre os agentes que atuam no mercado.

Huang e Stoll (HS, 1997) generalizaram o modelo desenvolvido por Glosten e Harris
(1988) ao incluir os trés custos — de estoque, operacionais e de assimetria de informagdo — em um
modelo baseado no identificador do negécio (Q). Por isso, lancamos mao do modelo HS para
analisar o comportamento do spread no mercado de DI1. O custo de assimetria de informagao
pode ser considerado proxy da probabilidade de assimetria de informacdo inferida pelos
investidores. Dado que o mercado ndo apresenta a figura do market maker, o modelo HS sera
rodado com um custo de estoque igual a zero, o que significa dizer que o modelo se tornard
1déntico ao proposto por Madhavan et al (1997).

Glosten e Milgrom (1985) destacam que um operador informado pode especular com base
em informacao privilegiada ou anélise superior das informacdes disponiveis. Isso significa que a
assimetria de informacdo pode ocorrer tanto pela obtencdo de informagdes relevantes ndo
publicas quanto por uma melhor andlise dos desdobramentos de dados publicos relevantes. Logo,
o custo de assimetria de informacao obtido pelo modelo HS nio nos diz o que seria consequéncia
de informacdo privilegiada e o que ndo seria. Dessa forma, utilizamos também o modelo
proposto por Easley, Kiefer, O'Hara e Paperman (1996), que verifica especificamente qual seria
probabilidade de operagdo com informacdo privilegiada (PIN) em um determinado mercado. O
modelo de Easley et al busca medir (ex post) a PIN através de um modelo baseado nas
negociagdes sequencias do mercado.

Assim, na secdo 3.1 é apresentada a primeira versao do modelo de Huang e Stoll (1997)
e na secdo 3.2 o modelo de Easley, Kiefer, O'Hara e Paperman (1996) para a probabilidade de
operacdo com informacdo privilegiada (PIN). Note que ambos os modelos utilizam como input o
nimero de negdcios iniciados por compradores e vendedores em determinado mercado exigindo
o mesmo tipo de tratamento da base de dados.

3.1 Primeira versao do modelo de Huang e Stoll (1997)

Seja p* o valor do ativo se todos os agentes tém acesso a informagao privilegiada e que o
risco de se obter essa informacdo ndo estd aprecado. Dessa forma, o valor fundamental do ativo
baseado na informagdo comum a todos os agentes (H) € p=E [p*IH].



Dado que os investidores tém acesso as mesmas informagdes, € possivel definir as
fungdes a (.) e b (.) da seguinte forma:
a(x)=E[p*IH, “investidor compra no preco x|
b(y)= E[p*IH, “investidor vende no preco y’’]

note que as funcdes a(x) e b(y) descrevem como as informagdes que sdo comuns aos investidores
sdo atualizadas de maneira a contemplar as informacdes relativas ao negdcio imediatamente
anterior.

Sendo Z, =a(A)—pe Zg=p-Db (B), onde A e B sdo os precos de venda e compra,
respectivamente. Logo, Z,+Zg € a parte do spread que € funcdo da crenca de que existe
investidores informados. Se €4 e Cp sdo custos de processar as ordens a e b, respectivamente,
entdo A e B podem ser escritos da seguinte forma:

A=a(A)+Cy=p+Z,+C4
B=bB)-Cg=p-Zz-Cpy
Logo, o spread S = A - B € dado por Z, + Zg + C4 + Cg. Se um indicador Q,,,, for
inserido como sendo uma varidvel que assume o valor de +1 quando o negdcio n+1 € iniciado por
um comprador e -1 quando € iniciado por um vendedor tem-se que:

Pn+1 = Pn+Zns1 Qnia

O mercado reage ao surgimento de novas informacdes entre os negocios n e n + 1 e ao
assumir que &,,, € a revisdo do preco fundamental (p,,), devido a essas novas informagdes, tem-
se que:

Pn+1 = Pntént1t Zns1 Qi (D

note que se Q41 = +1 entdo Z,,,; = Z, e que se Qp41 = -1 entdo Z,,,1 = Zp. Isso significa
que o valor fundamental depende da informagao disponivel publicamente (&,,1) € do preco da
transagdo anterior (p,,).

O investidor arca com custos de transacdo (C) para concretizar o negdcio, fazendo com
que o preco também dependa dele. Assim, o preco no qual o negécio € efetivamente fechado é
dado por:

DPns1 = Pnt1 + C Qpnyq (D)
DPns1 = Pn+Zns1 Qni1 + CQnyq

note que se Q,.1=+lentioC=Cy,se Qui 1 =-1lentdo C = Cgeque (y,Cz >0

Assumindo que Z, = Zp e C4 = Cg, tem-se que o spread S = A — B =2(Z + C) ou
%z Z + C. Onde Z > 0 porque quando um investidor compra ao preco A, E[p*IH, “investidor
compra no preco A”’] € maior do que E[p*IH], ou seja, a(A) >pe Z, > 0.
~ S .
Tomando Z e C como constantes € &« € 7 como propor¢des de 5 relativas a Z e C,

respectivamente, tem-se que se Zy = Zg, a & parte do spread (S) relativa a assimetria de
informacdo entre os agentes (2Z). Note que m = 1 — a. Em outras palavras: a = Z/g, 0 que

implica um preco fundamental de

S
Pn+1 = Pnté&pt1 t A 3 Q41 (1i1)



e, consequentemente, o preco no qual o ativo serd negociado pode ser escrito da seguinte forma

N S .
Pn+1 = Pn+1 t T’:E Qn+1 (1v)

Dado que a varia¢do de (iv) € definida por

N S
Appi1r = Appyr + T[EAQn+1 (v)

ao substituir (iii) em (v), temos que
R S s
Appy1 = &+ @ 3 Qns1 + nzAQn+1
R s s
APnir = Epr1 + A 3 Qni1+(1— EAQn+1

A s S .
Ap, = g+ «a 3 Qn-1+ EAQn (vi)
tornando possivel a estimagdo de a e S.

Reescrevendo (vi), temos (vii) e (viii) que fornecem a relagdo de 4p,, com Q,,_; € Q,
R S s .
App = &n— (1+ ) Py Qn-1+ EQn (vii)

A~ S S
App, = EQn - (1 + O() 3 Qn-1 + &, (ViiD)

3.2 Probabilidade de operac@o com informacao privilegiada (PIN)

A probabilidade de operacao com informacao privilegiada foi modela por Easley, Kiefer,
O'Hara e Paperman (1996) com base nas negociagdes sequenciais do mercado. Operacdes de
compra e venda ocorrem por acOes de operadores informados potenciais e desinformados.
Informacgdo, nesse caso, € definida como o sinal que pode ser interpretado como informacao
privilegiada sobre o verdadeiro valor do ativo. Assim, o modelo assume que esse sinal € o
resultado da agdo de investidores com informagio privilegiada.®

Suponha que uma informacdo nova sobre um ativo alcance o mercado (um evento com
informacdo) com probabilidade o. Se o sinal da informacdo for baixo (noticia md), ele terd
probabilidade 9; e se for alto (noticia boa), terd probabilidade (1 - ). Assim, com a revelag¢do dos
sinais de informacdo, o ativo passa a ser negociado por operadores informados e desinformados
que chegam ao mercado seguindo processos independentes de Poisson. Os operadores
desinformados ndo observam o sinal da informacao e, por isso, irdo negociar independentemente
da noticia. A cada dia, eles operam em ambos os lados do mercado, compra e venda, com uma
taxa de chegada de £.” Logo, se os operadores informados compram ou vendem, é porque tém
como base a existéncia e o tipo de sinal da informacdo que foi observado antes de tomarem essa
decis@o e, consequentemente, negociam somente durante os dias em que o evento com
informacdo ocorre e somente em um lado do mercado. Se o sinal da informacdo for baixo, eles

6Algumas variaveis apresentadas nessa sec¢do (PIN) apresentam nomenclatura idéntica a de algumas variaveis da
secdo anterior (primeira versdo do modelo HS). Ndo confundi-las: optamos por manter dessa forma para ndo
alterar o trabalho original de nenhum dos autores.

’0 modelo assume igual proporgdo de compradores e vendedores desinformados. No trabalho original, Easley et al
(1996) testaram diferentes taxas e ndo encontraram diferenga significativa nos modelos que justificasse uma
alteragdo.



vendem, e se o sinal da informagdo for alto, compram. A taxa de chegada de operadores
informados € denotada por U. As taxas de chegada € e | sdo definidas como o ndmero de
negdcios por dia de operadores desinformados e informados, respectivamente. A Figura 1 fornece
uma apresentacdo grafica desse processo de negociagao.

Figura 1 — Modelo de Easley et al (1996) para operacdes com informacao privilegiada
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o é a probabilidade de ocorrer o evento com informac3o

§ é a probabilidade do evento com informacdo ser de noticia ruim
£ & a taxa didria de operadores desinformados

W € a taxa diaria de operadores informados

E possivel observar que a estrutura do modelo implica que mais ordens de compra sejam
esperadas em dias de boas noticias, mais ordens de venda sejam esperadas em dias de noticias
ruins, e poucas operagdes sejam esperadas em dias sem eventos de informacdo, uma vez que
ocorre a diminui¢cdo de operadores informados no mercado. O desequilibrio nos nimeros das
ordens de compra e de venda € justificado pela participacdo de operadores informados que atuam
somente em um lado do mercado, o que indica a Probabilidade de operacdo com informagao. Os
pardmetros de © = (o0, €, W) ndo sdo diretamente observdveis, porém, como os processos de
chegada das ordens de compra e de venda sdo, o modelo de Easley et al (1996) constréi a fungdo
de verossimilhanga de 6, baseado nesses parametros.

O modelo pressupde que as compras e as vendas sigam um dos trés processos
independentes de Poisson, dependendo da qualidade das noticias, isto €, se sd3o mds, boas ou se
ndo h4 noticias. Como conhecemos o processo que estd sendo operando em cada dia, a
probabilidade resultante das chegadas das ordens € uma média ponderada da probabilidade de se
observar um determinado nimero de ordens de compra ou venda em um dia de noticias boas,
mds ou um dia sem noticias. Os pesos sdo probabilidades de cada tipo de situacio ocorrida e sdo
dados por (1 - ) para um dia sem noticias, ad para dias de noticias ruins e o(1-8) para dias de
noticias boas. Entdo, a funcio de probabilidade para uma determinada acdo € dada por:
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onde B; e S; representam o nimero de compras e vendas durante um periodo de tempo T no dia
i,e 0 =(a, d, € W) é o vetor de parAmetros. Assumindo independéncia entre os dias, obtemos a
fun¢do de verossimilhanga de i=1,...,I dias, calculando o produto das probabilidades didrias. A
maximizagdo da funcdo obtém estimativas da taxa de operadores informados e desinformados (1
ou €), bem como o tipo de evento para a acdo (o ou d). Um nivel de ordens de compra e venda
balanceado € interpretado como operagdes desinformadas e € usado para identificar €, enquanto
que o desequilibrio é usado para identificar p. Para um determinado dia, a estimativa da
probabilidade dos pardmetros de evento com informagdo o e 6 é 0 ou 1, refletindo a ocorréncia
ou ndo do evento. Esses parametros sao usados, entdo, para determinar a probabilidade de uma
operacdo conter informacdo, a probabilidade de operacdo com informacio, dada por: ®

ap

Pl = —
ap+ 2¢

)

4 RESULTADOS

Analisamos como se comporta o custo de assimetria de informacdo (CAIl) e o spread,
utilizando o modelo HS, e a probabilidade de operacdao com informacdo privilegiada (PIN),
através do modelo de Easley, Kiefer, O'Hara e Paperman (1996), nos seis dias que antecedem a
decisdo final do COPOM (periodo pré-COPOM) ao longo de 15 reunides do Comité, de outubro
de 2009 a julho de 2011. Os resultados apresentados nessa se¢do para o modelo HS foram
estimados pela equacdo (vii) através do método dos Minimos Quadrados Ordindrios.” Os
resultados da PIN tiveram seus parametros calculados através da maximizacdo da funcdo (ix). A
estimativa dos pardmetros & e d ficou restrita ao intervalo [0,1], enquanto £ e u ficaram restritos
ao intervalo [0,0).

Os resultados sugerem que em alguns aspectos o PIN corrobora o CAlI, principalmente
quanto a dispersdo das expectativas do relatério Focus. A seguir, enumeramos 0s principais
resultados encontrados:

1. O CAl e a PIN apresentam um comportamento semelhante nos seis dias do periodo pré-
COPOM;
2. Tanto o CAI quanto a PIN apresentam forte correlacio com o desvio padrdo das

expectativas de mercado acerca da decisdo do COPOM;

A probabilidade é valida somente para o periodo em que ha negociagdo, ou seja, o periodo em que um agente
eventual precifica a probabilidade de um evento com informacgao.

*Todos os coeficientes das regressdes sdo estaticamente diferentes de zero, mesmo quando controlados pelos
métodos de Newey-West e White.



3. Apesar do CAI apresentar um movimento de queda entre as reunides 157 e 159, o retorno

4,

5.

a faixa entre 30% e 40% na reunido 160 sugere que a queda ndo ¢ permanente;
A PIN tem uma queda de 43,12% entre a reunido 149 e 150, e a partir de entdo passa a se

comportar em um patamar inferior;

Nao ¢ possivel afirmar que a assimetria de informacao estimada para os dias proximos ao

COPOM ¢ maior do que a estimada para os dias dos periodos de controle.

O Grafico 2 mostra o comportamento do spread, o Grafico 3 apresenta o comportamento

do custo de assimetria de informacgao (CAI) e o Grafico 4 o comportamento da PIN em todos os
6 dias que antecedem o decisdo do COPOM. O dia 6, por exemplo, se refere ao segundo e tltimo
dia de reunido do COPOM, quando a decisdo sobre a meta da taxa SELIC ¢ tomada. Os dados
dos graficos se encontram padronizados. '

Grafico 2 - Spread médio no periodo pré-
COPOM padronizado pelo dia

Notamos que o spread médio sofre queda na medida em que a decisdo do COPOM se

aproxima (Gréfico 2). Por outro lado, apesar de ser um percentual do spread, o CAl (Grafico 3)
apresenta um comportamento bastante diferente do spread, porém, similar a PIN (Grafico 4).
Semelhanca essa que se confirma através da correlacao de 0,77628 entre as séries do CAI e da

PIN.
Gréfico 3 - Custo de Assimetria de Gréafico 4 - Probabilidade média de Operagéo
Informagdo médio no periodo pré-COPOM com Informagéo Privilegiada no periodo pré-
padronizado pelo dia COPOM padronizado pelo dia
1,7
1,10
/\ e
1,05 1,3 //\\
1,00 % 1'1 / T N———
0,9 —
0,95 N/
0,7 "/
0,90 T T T T T ) 0,5 T r T r r
1 2 3 4 5 6 1 2 3 4 5 6

'%para cada reunido, a medida (spread, CAl ou PIN) de cada dia é padronizada dividindo-se essa medida pela média
de todos os dias que antecedem a reunido. Apds, encontramos a média, entre as reunides, da medida padronizada
para cada um dos 6 dias.



Nos dias 1 e 2, o CAI € estdvel, assim como a PIN. No terceiro dia (geralmente o dia
anterior ao fim de semana), o CAI e a PIN padronizados atingem seu ponto de minimo. O quarto
dia apresenta na média o maior CAI e a maior PIN. E provavel que isso ocorra porque o quarto
dia geralmente é uma segunda-feira e ao longo do final de semana os agentes podem obter e
analisar informagdes, mas ndo podem operar. Diversos estudos (ver, por exemplo, Ahn et al,
2002) sobre os mercados de agdo constataram que nas primeiras horas do dia o custo de
assimetria de informag¢@o € maior, possivelmente porque entre um pregdo e outro os investidores
obtém informacdes mas nao podem operar. Dado que a PIN também é médxima nesse dia esse
comportamento poderia sinalizar a existéncia de informacao privilegiada ou de andlise superior.
Apesar da proximidade da decisdo do COPOM, nos dias 5 e 6, data da reunido do COPOM, o
CAI diminui retornando aos patamares dos dias 1 e 2. J4 a PIN, mesmo diminuindo ao longo da
semana da reunido do COPOM, sinaliza que esse periodo seria o de maior probabilidade de
insider information ou de anélise superior.

A Tabela 2 mostra o spread e o CAI estimados pelo modelo de Huang e Stoll (1997) e a
PIN estimada pelo modelo de Easley, Kiefer, O'Hara e Paperman (1996) para os dois contratos
mais liquidos de DIl nos periodos pré-COPOM entre as reunides 146 e 160. As estimativas
foram realizadas para o conjunto dos seis dias. Ndo podemos notar uma relagdo entre maior
liquidez nem com o spread, nem com o CAI e nem com a PIN. Para uma melhor visualizacdo,
calculamos a média das trés medidas entre os dois contratos mais liquidos e construimos os
Griéficos 5, 6 e 7, que mostram a evolu¢do do spread, do CAl e da PIN, respectivamente, ao
longo das reunides.

Tabela 2 - Spread, Componente de Assimetria de Informacgao (CAl) e Probabilidade de Operagao
com Informagdo Privilegiada (PIN) estimados para os dois contratos mais liquidos de DI1 para os
periodos pré-COPOM entre as reunides 146 e 160

Contrato com maior niumero de Contrato com o 2° maior nimero de
negocios negaocios
Reunido Data’ Prazo? | Spread | CAl PIN Prazo? | Spread CAl PIN

1602 20/07/11 F14 | 0.0050 | 25.9% 9.0% F13 0.0047 | 36.5% | 12.0%
1592 08/06/11 F13 0.0068 | 18.0% 9.0% F17 0.0056 | 38.6% | 9.0%
1582 20/04/11 F13 0.0049 | 18.9% | 12.0% F12 0.0048 | 18.0% | 12.0%
1572 02/03/11 F13 0.0055 | 19.6% | 65.6% F12 0.0080 | 24.1% | 11.0%
1562 19/01/11 F13 0.0046 | 39.5% | 12.0% F12 0.0062 | 31.0% | 33.3%
1552 08/12/10 F12 0.0043 | 34.6% | 33.3% F13 0.0044 | 40.7% | 9.0%
1542 20/10/10 F13 0.0045 | 39.2% | 12.0% F12 0.0046 | 27.2% | 9.0%
1532 01/09/10 F13 0.0058 | 49.5% | 33.3% F12 0.0049 | 44.5% | 10.0%
1522 21/07/10 F12 0.0044 | 26.6% 9.0% F11 0.0056 | 35.3% | 12.0%
1512 09/06/10 F12 0.0045 | 31.9% | 10.0% F11 0.0053 | 25.3% | 31.8%
1502 28/04/10 F12 0.0047 | 40.7% | 12.0% F11 0.0038 | 30.6% | 12.0%
1492 17/03/10 F11 0.0054 | 27.8% | 98.2% F12 0.0044 | 34.8% | 12.0%
1482 27/01/10 F11 0.0066 | 25.7% | 98.3% F12 0.0052 | 44.5% | 12.0%
1472 09/12/09 F11 0.0053 | 24.0% | 59.5% F12 0.0047 | 50.2% | 98.3%
1462 21/10/09 F11 0.0050 | 41.0% | 12.0% F12 0.0048 | 60.9% | 12.0%
1. Ultimo dia de reunido (Quarta-Feira);

2. Referente ao prazo de vencimento. A letra F se refere ao més de janeiro.



No Grafico 5 podemos observar que o spread nao apresenta uma tendéncia bem definida ao
longo do tempo. No Grafico 6, notamos que, ap6s a reunido 155, o CAl no periodo pré-COPOM
sofre uma queda mais acentuada e entre as reunides 157 e 159 os trés menores CAI médios sao
observados. No entanto, na reunido 160 uma possivel tendéncia de queda do CAI ¢ revertida e o
componente volta para faixa entre 30% e 40%. No Grafico 7, é possivel visualizar um forte
queda da PIN entre a reunido 149 e 150 e a manuten¢do da probabilidade em niveis mais baixos a
partir da reunido 151. A correlacdo entre o CAl e a PIN ¢ positiva, porém de 0,03 somente.

Os pontos circulados nos Graficos 6 e 7 indicam as reunides do COPOM em que o Comité
estabeleceu uma meta para a SELIC diferente da esperada pelo mercado.” Ao analisarmos as
reunides em que o BCB tomou decisdes de politica monetaria diferentes da mediana das
expectativas do mercado, observamos que em trés das quatro ocorréncias o CAI é maior que o
CAI da reunido imediatamente anterior. Ja o Grafico 7 evidencia um comportamento contrario,
uma vez que em trés dessas quatro reunides a PIN ¢ menor do que a estimada para a reunido
imediatamente anterior.

Grafico 5 - Comportamento do Spread do periodo pré-COPOM da reunido 146
(outubro 2009) a 160 (julho 2011)

0,007

0,006 AN A
0,005 A N\ AR VAN
’ \/— \/

0,004

0,003

0,002

0,001 e

146 147 148 149 150 151 152 153 154 155 156 157 158 159 160
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O Gréfico 8 permite observar se ha modificacdo entre o custo de assimetria de informacao
nos periodos pré-COPOM e de controle. O grafico mostra a diferenca entre a média do CAI dos

A mediana das expectativas do mercado para a meta da taxa SELIC e a meta decidida pelo COPOM se encontram na Tabela A

do Anexo.



contratos mais liquidos do periodo pré-COPOM e de controle para as 15 reunides. Podemos
observar que ha uma queda expressiva dessa diferenca a partir da reunido 155, que € revertida na
reunido 160. Logo, pelo modelo HS, a probabilidade de assimetria de informagao inferida pelos
investidores € maior nos dias proximos as reunidoes do COPOM do que no periodo de controle
para as reunides anteriores a 155%. Ao observarmos as reunides em que o BCB tomou uma
decisdo de politica monetaria diferente da esperada pelo mercado, notamos que a diferengas entre
as médias foi maior, e em escala crescente, do que na reunido anterior nas trés primeiras
ocorréncias.

Glosten e Milgrom (1985) destacam que um operador informado pode especular baseado
tanto em informacao privilegiada quanto em uma analise superior das informagdes disponiveis. A
estimativa do custo de assimetria de informacdo do modelo HS ndo faz distingdo sobre o que
seria uma analise superior € o que seria insider information e, por isso, realizamos a analise
presente no Grafico 8 para a probabilidade de operacdo com informagao privilegiada (PIN)
estimada pelo modelo de Easley et al (1996).

Grafico 8- Comportamento da diferenga dos Custos de Assimetria de
Informagao dos periodos de controle e pré-COPOM da reuniao 146
(outubro 2009) a reunido 160 (julho 2011)
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Dessa forma, o Grafico 9 permite observar se ha modificagdo entre a probabilidade de
operagdo com informagdo privilegiada nos periodos pré-COPOM e de controle, pois mostra a
diferenca entre a média da PIN dos contratos mais liquidos do periodo pré-COPOM e de controle
para as 15 reunides. A série ¢ instavel e se situa em torno do zero. Sua pequena média de -0,92%
sugere que a probabilidade de operagdo com informagao privilegiada nos periodos pré-COPOM
ndo ¢ diferente dos periodos de controle. Ela apresenta um comportamento oposto ao da série do
Grafico 8 (correlagao de -0,1069 entre a diferenca dos CAI nos periodos de controle e pré-
COPOM da reunido 146 (outubro 2009) a reunido 160 (julho 2011) e a diferenca da PIN dos
periodos de controle e pré-COPOM no mesmo periodo).



Grafico 9 - Comportamento da diferenga da Probabilidade de Operagdao com Informagao
Privilegiada dos periodos de controle e pré-COPOM da reunido 146 (outubro 2009) a reuniao
160 (julho 2011)
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A analise conjunta dos Graficos 8 ¢ 9 ndo nos permite afirmar que existe diferenga de
assimetria de informagao entre os periodos pré-COPOM e de controle.

Em vista da melhor compreensao das diferentes expectativas, analisamos o desvio-padrao
(DP), o maximo e o minimo dos dados do relatorio FOCUS. O Grafico 10 mostra o
comportamento do CAI e do DP das expectativas de mercado nos periodos pré-COPOM. E
possivel notar que o comportamento de ambas as séries ¢ semelhante, o que ¢ corroborado pela
correlagdo de 0,4650 entre elas. Assim, quanto maior a incerteza do mercado em relagdo a
decisito do COPOM, maior a probabilidade de assimetria de informacdo inferida pelos
investidores. No Grafico 11, podemos observar o comportamento da PIN e do DP das
expectativas de mercado nos periodos pré-COPOM. Dado que a correlagdo entre as séries ¢ de
0,6030 nos parece que quanto maior a incerteza acerca da decisio do COPOM maior ¢ a
probabilidade de operagdao com informagao privilegiada ou originada de analise superior.

Gréfico 10 - Comportamento do Custo de Assimetria
de Informag&o e do Desvio-Padrdo (DP) das

expectativas de mercado nos periodos pré-COPOM
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Grafico 11 - Comportamento da Probabilidade de
Operagdo com Informagao Privilegiada e do
Desvio-Padrdo (DP) das expectativas de mercado
nos periodos pré-COPOM
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O Griafico 12 ¢ semelhante ao Grafico 10, porém, no lugar do desvio-padrao temos a

amplitude das expectativas do mercado nos periodos pré-COPOM. Novamente notamos um

padrdo entre as séries, j& que a correlacdo

;.

¢ igual a 0,5492. O Grafico 13 apresenta o



comportamento da amplitude das expectativas de mercado e da PIN, revelando uma correlagao
de 0,6309 e um padrao entre as séries.
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5 CONSIDERACOES FINAIS

O mercado de DI1 ¢ o principal mercado futuro de taxa de juros no Brasil. Como o ativo
subjacente desse mercado ¢ a taxa de deposito interfinanceiro (taxa DI), e como essa taxa tem
alta correlagdo com a meta SELIC, as decisdes do COPOM afetam diretamente os pregos dos
ativos negociados nesse mercado futuro. Dessa maneira, este ambiente de negociacao ¢ utilizado
para especulacdes quanto a mudancas nas taxas de juros e a decisio do COPOM mantém
estreitas relagcdes com essas mudangas.

Assim, este trabalho procura relacionar o componente de assimetria de informacao (CAI) e
a probabilidade de operagdo com informagdo privilegiada ou por analise superior (PIN) do
mercado futuro de taxas de juros no Brasil (DIl - DI de 1 dia) a politica monetaria. Para a
estimagdo do CAI — que pode ser considerado uma proxy da probabilidade de assimetria de
informag¢do na negociagdo de um ativo —, utilizamos o modelo de Huang & Stoll (1997) adaptado
para um mercado order-driven e para a estimacao da PIN utilizamos o modelo de Easley, Kiefer,
O'Hara e Paperman (1996).

Tentamos inferir se tanto o CAI quanto a PIN possuem uma relagdo com os periodos de
decisdes de politica monetdria no Brasil (decisdes sobre a meta da taxa SELIC). Para isso,
analisamos se o CAI e PIN se alteram quando as reunides do Comité de Politica Monetaria do
Banco Central do Brasil (COPOM) se aproximam e se essas medidas variam em cada um dos
seis dias anteriores a decisdo do Comité.

Os resultados mostram que tanto a PIN quanto o CAI atingem seu valor maximo na
antevéspera da decisio do COPOM. No periodo analisado, apesar do CAI apresentar um
movimento de queda em margo de 2011, sua reversdo sugere que o comportamento ndo ¢
permanente. A PIN sofre uma brusca redugdo em abril de 2010 e passa a se comportar em um
patamar inferior. A comparagdo dos comportamentos do CAI e da PIN nas semanas de controle e
no periodo definido como pré-COPOM nao nos permite afirmar que a assimetria de informacgao
estimada para os dias proximos ao COPOM seja maior que a do periodo de controle. Percebe-se,
ainda, uma forte correlagdo tanto do componente de assimetria de informagdo quanto da
probabilidade de operagcdo com informagdo privilegiada (ou analise superior) com o desvio-
padrao das expectativas de mercado (e também da amplitude dessas expectativas) acerca da meta
da taxa SELIC.
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ANEXO

A Tabela A mostra a estatistica descritiva, divulgada pelo Banco Central do Brasil no relatério FOCUS, das expectativas de mercado acerca da
meta da taxa SELIC em cada um dos periodos pré-COPOM bem como em seus respectivos periodos de controle. E possivel observar ainda a decisao
final da reunido e a meta estipulada na reunido anterior.

Expectativas de mercado sobre a taxa meta SELIC
Mediana® Desvio Padrdo’ Maximo?® Minimo®
Reunido’ Data? N3 Selic* Selic n-1° | Controle | pré-COPOM | Controle | pré-COPOM | Controle | pré-COPOM | Controle | pré-COPOM
1602 20/07/11 | 0.25% | 12.50% | 12.25% 12.50% 12.50% 0.05% 0.01% 12.50% 12.50% 12.25% 12.25%
1592 08/06/11 | 0.25% | 12.25% | 12.00% 12.25% 12.25% 0.06% 0.04% 12.50% 12.50% 12.00% 12.00%
1582 20/04/11 | 0.25% | 12.00% | 11.75% 12.25% 12.25% 0.10% 0.12% 12.50% 12.25% 11.75% 11.75%
1572 02/03/11 | 0.50% | 11.75% | 11.25% 11.75% 11.75% 0.06% 0.05% 12.00% 12.00% 11.50% 11.75%
1562 19/01/11 | 0.50% | 11.25% | 10.75% 11.25% 11.25% 0.20% 0.09% 12.00% 11.50% 10.75% 10.75%
1552 08/12/10 | 0.00% | 10.75% | 10.75% 10.75% 10.75% 0.00% 0.14% 10.75% 11.25% 10.75% 10.75%
1542 20/10/10 | 0.00% | 10.75% | 10.75% 10.75% 10.75% 0.00% 0.00% 10.75% 10.75% 10.75% 10.75%
1532 01/09/10 | 0.00% | 10.75% | 10.75% 10.92% 10.75% 0.25% 0.17% 11.75% 11.50% 10.50% 10.50%
1522 21/07/10 | 0.50% | 10.75% | 10.25% 11.00% 11.00% 0.04% 0.04% 11.00% 11.00% 10.50% 10.75%
1512 09/06/10 | 0.75% | 10.25% 9.50% 10.25% 10.25% 0.13% 0.07% 10.50% 10.50% 9.75% 10.00%
1502 28/04/10 | 0.75% | 9.50% 8.75% 9.25% 9.25% 0.20% 0.15% 10.00% 9.75% 8.75% 9.00%
1492 17/03/10 | 0.00% | 8.75% 8.75% 8.75% 8.75% 0.30% 0.30% 10.50% 10.50% 8.75% 8.75%
1482 27/01/10 | 0.00% | 8.75% 8.75% 8.75% 8.75% 0.22% 0.21% 10.50% 10.50% 8.75% 8.75%
1472 09/12/09 | 0.00% | 8.75% 8.75% 8.75% 8.75% 0.21% 0.21% 10.50% 10.50% 8.75% 8.75%
1462 21/10/09 | 0.00% | 8.75% 8.75% 8.75% 8.75% 0.24% 0.23% 10.75% 10.75% 8.50% 8.75%

. Numero da Reunido;

. Ultimo dia de reunido (Quarta-Feira);

. Variagdo da Meta Selic;

. Taxa meta SELIC apds a reunido;

. Taxa meta SELIC antes da reunido anterior;

. Média das medianas das expectativas dos 6 dias que compdem os periodos de controle e pré COPOM,;

. Média dos desvios padrao das expectativas dos 6 dias que compdem os periodos de controle e pré COPOM;
. Maximo das expectativas dos 6 dias que compdem os periodos de controle e pré COPOM;

. Minimo das expectativas dos 6 dias que comp&em os periodos de controle e pré COPOM.
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