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RESUMO

Aplicando uma metodologia de testes de eventos, este estudo avalia o impacto dos
anancios de implementagdo e retirada dos estimulos monetarios pelo Banco Central
americano (FED) entre 2008 a 2013 sobre a curva de juros, a taxa de cdmbio e a bolsa
brasileira. Os resultados mostram que o0s andncios de politica monetéria americana
impactaram o preco dos ativos brasileiros significativamente principalmente durante o
QE1 e o Tapering. Para os demais QEs, Operagdo Twist e eventos de postergacdo da
retirada de estimulos, o ndo Tapering, ainda que os resultados encontrados estivessem
dentro do esperado, eles tiveram baixa significancia. Concluimos que a politica
monetaria americana ndo convencional foi eficaz em impactar o preco dos ativos
brasileiros, em especial os eventos ndo esperados. Ao incluirmos defasagens nos testes
aplicados concluimos que em alguns casos houve “atraso” na incorporagdo das novas
informacdes no prego dos ativos.

Palavras-chave: Politica Monetaria Ndo Convencional; Quantitative Easing; Tapering;
Modelo EGARCH.

ABSTRACT

Using an event-study methodology, this paper analyses the impact of the
implementation and reduction of monetary easing by the Federal Reserve (FED)
between 2008 and 2013 on the Brazilian interest rate curve, exchange rate and stock
index. Our results suggest that the American monetary policy announcements have
impacted the price of Brazilian assets, especially during QE1 and Tapering events. For
the remaining QEs, Operation Twist and non-Tapering events, results had little
significance although they were in line with our expectations. We conclude that the
American non-conventional monetary policy was efficient in changing Brazilian asset
prices, especially for unexpected events. When lags were included in our tests, we
conclude that in some cases there were lags in assimilating new information on prices.

Keywords: Non Conventional Monetary Policy; Quantitative Easing; Tapering;
EGARCH model.
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1. Introducéo

Os programas de relaxamento monetario adotados pelo banco central dos
Estados Unidos, Federal Reserve (FED), entre setembro de 2008 a dezembro de 2013
injetaram cerca de US$ 3,6 trilhes na economia americana através da compra de titulos
lastreados em financiamentos imobiliarios e Treasuries, quadruplicando o volume de
ativos no balanco do FED. Enquanto o FED praticava essa politica monetaria nédo
convencional para estimular sua economia, os efeitos sobre os demais paises foram
diversos. A grande disponibilidade de dolares a nivel global levou os investidores a
buscarem ativos com maiores retornos e, consequentemente, maior risco. Os paises
emergentes foram os maiores receptores desses fluxos de capitais, que trouxeram
estimulos a estas economias mas também criaram assimetrias no pre¢o dos ativos como
a forte apreciacéo das suas moedas e crédito farto a custos relativamente baixos. Entre
agosto de 2008 e dezembro de 2012, o Brasil recebeu um saldo liquido de US$ 362
bilhdes em investimentos externos sendo que US$ 130 foram investimentos estrangeiros

em carteira.

O objetivo desse estudo ¢é avaliar o impacto dos anuncios de politica monetaria
ndo convencional americana sobre a Estrutura a Termo da Taxa de Juros (ETTJ)
brasileira, a taxa de cambio do real contra o dolar e o indice Bovespa. Para isso, sera
utilizada uma metodologia de estudo de eventos e os andncios serdo classificados por
grupos: Quantitative Easing (QE) 1, QE2, QE3, Operacdo Twist, Tapering e Nao
Tapering. Esse estudo traz as seguintes inovagdes para a literatura: analisa apenas 0s
impactos sobre o Brasil ao invés de usar um grupos de paises emergentes ou
desenvolvidos; analisa os efeitos sobre as taxas forward de juros, para poder capturar 0s
efeitos de curto e médio prazo, ao invés das taxas spots; e utiliza um modelo que leva

em consideracdo a assimetria da volatilidade nas séries temporais, 0 modelo EGARCH.

Os resultados mostram que os anuncios de politica monetaria americana nédo
convencional impactaram o preco dos ativos brasileiros, principalmente quando eram
ndo esperados pelo mercado. Nos dias de anuncios do QEL, a curva de juros brasileira
ficou menos inclinada e o real apreciou contra o délar. Vimos também o efeito contrario
durante os anuncios de retirada de estimulos, o Tapering, que moveu a curva de juros

até 180 dias para cima e depreciou a taxa de cadmbio. O Unico programa que afetou o



indice lbovespa significativamente foi o QE3, aumentando-o. Também verificamos a
persisténcia dos efeitos dos choques sobre a volatilidade, aumentando-a. Para os demais
casos, concluimos que os efeitos ja estavam precificados por serem de conhecimento

amplo do mercado antes do seu anuncio e por isso foram ndo significantes.

O restante desse artigo se divide da seguinte maneira: a segdo 2 faz um breve
descricdo da politica monetaria ndo convencional americana de 2008 a 2013. A secédo 3
faz uma revisdo da literatura existente. A secdo 4 detalha a metodologia e a base de
dados utilizada. A secdo 5 apresenta os resultados encontrados e a se¢do 6 as

conclusoes.



2. A politica monetaria ndo convencional americana

Apbs o colapso financeiro decorrente da crise no mercado de hipotecas subprime
americano, foi necessaria a atuacdo ativa dos principais Bancos Centrais em suas
economias, sobretudo depois da quebra do Lehman Brothers em setembro de 2008,
provendo liquidez emergencial para o mercado financeiro. Em um primeiro momento, o
Banco Central americano (FED) atuou fornecendo linhas de crédito ao sistema
interbancario e provendo liquidez em délares para outros Bancos Centrais. J4 em
momento posterior, adotou a chamada politica monetdria ndo convencional como
instrumento de combate a crise, que consistiu na adocdo de um programa de
afrouxamento monetario, mais conhecido como Quantitative Easing (QE). Este
programa, gue teve inicio em novembro de 2008 e se estende até os dias de hoje, pode

ser classificado em trés fases distintas.

O QE1, anunciado em 25 de novembro de 2008, consistia basicamente na
extensdo das operacdes de liquidez no mercado interbancario americano através de
empréstimos diretos a instituicbes financeiras, e no programa de compra de ativos em
larga escala (LSAP) de 6rgdos governamentais, Agency Debts, Mortgage Backed
Securities (MBS) e titulos do governo americano (Treasuries) de longo prazo.? No total
0 programa somou US$ 1,25 tri em compras de MBS, US$ 172 bi de Agency Debt e
US$ 300 bi de Treasuries. O objetivo era combater a baixa disponibilidade de crédito de
curto prazo no mercado secundario, despertando o papel do FED como emprestador de
Gltima instancia.®> O programa de compra de MBS visava reduzir as taxas de juros das
hipotecas e estabilizar o mercado imobiliario, ja a compra de Treasuries longas visava
reduzir seus retornos forcando os investidores a buscarem ativos com maior

rentabilidade.

Em 10 de agosto de 2010, o Federal Open Market Committee (FOMC) anunciou
que deixaria de efetuar novas compras de MBS, mas que 0s juros e o principal no

vencimento seriam reinvestidos em Treasuries a fim de manter constante o volume

10 FED deu linhas de créditos em dolares através swaps cambiais “ilimitados” para o Banco Central
Europeu, Suico e Canadense. Ver Fawley e Neely (2013).

2 Agency Debts sdo dividas de 6rgdos federais americanos ligados especialmente ao setor imobiliario e
MBS sdo dividas lastreadas em hipotecas e empréstimos imobiliarios emitidos por bancos.

3 Fratzscher et al. (2013).



financeiro de compras de ativos. Entre agosto e setembro o FOMC comunica que
poderia aumentar o volume de compras de ativos, fato que também foi sugerido pelo
presidente do FED, Ben Bernanke. Assim, em 03 de novembro de 2010 o FED anuncia
que iria comprar mais US$ 600 bi de Treasuries de longo prazo até meados de 2011
constituindo assim o QE2. O objetivo do QEZ2, portanto, foi o de estimular a economia
americana através da reducdo dos juros das Treasuries longas ocasionando 0 aumento
de precos de ativos nos mercados de risco e introduzindo o efeito-renda. Nesse
momento, a inflacdo tendia a niveis considerados baixissimos e o reinvestimento das
MBS em Treasuries pareceu ser mais condizente com a politica de longo prazo do
FOMC de geragéo de crescimento econdmico com inflagdo moderada.

Os comunicados do FOMC também tiveram grande importancia para balizar as
expectativas futuras em relacdo as politicas adotadas. As consideracfes e preocupacgdes
do FOMC estiveram sempre explicitas em suas atas e nas falas do presidente do FED
guiando a expectativa dos agentes em relacdo aos proximos passos da politica a ser
adotada.* Desta forma, o QE2 ja era amplamente esperado pelo mercado e no dia de seu
anGncio ndo houve variacdo significativa no preco dos ativos.® Na ata seguinte ao
anuncio do QE2, o FOMC deixou claro que estava preparado para prover liquidez
adicional, caso necessario, para fomentar o crescimento e que usaria todas suas

ferramentas para promover a recuperacdo econémica e a estabilidade dos precos.

Uma importante sinalizacdo foi constatada na comunicacdo do FOMC em 9 de
agosto de 2011: a indicacdo de que o FOMC “manteria as taxas de juros baixas por um
periodo de tempo prolongado” foi substituida por “até meados de 2013”. E no més
seguinte foi anunciado o Maturity Extension Program (MEP), a Operacdo Twist, que
consistia em um compromisso de estender o vencimento dos ativos em poder do FED.
Até o fim de junho de 2012, o FED compraria US$ 400 bi em ativos com vencimento
entre seis e trinta anos vendendo 0 mesmo montante em ativos com vencimento menor
que trés anos. O objetivo principal deste programa de extensdo de maturidade foi o de
reduzir as taxas de juros longas e manter a expectativa de que elas continuariam baixas

no futuro, fazendo com que os capitais busquem retornos em outros ativos.

* Krishnamurthy e Vissing-Jorgensen (2011) identificam que o canal de transmissio mais efetivo em
relacdo a politica monetaria americana era o de sinalizagéo.
® Rogers et al. (2014).



Um ano ap6s o anuncio da Operacdo Twist, o FOMC anuncia o QE3.
Diferentemente das duas versfes anteriores, 0 QE3 volta a atencdo do FOMC para o
mercado imobiliario americano. O foco era reinvestir os juros e principal das diversas
dividas hipotecarias apenas em MBS. E juntamente com o andncio do QE3, o
comunicado do FED de 25 de janeiro de 2012 trouxe uma novidade em relagcdo aos
niveis desejados de inflacdo e desemprego. Foi estabelecido o0 mandato dual do FED
para perseguir uma meta de inflacdo entre 1 e 2% e taxa de desemprego entre 5,2 e 6%.
Assim, somada as compras mensais de US$ 40 bi em MBS, o FED manteria as compras

mensais de US$ 45 bi em Treasuries e estas ndo mais seriam compensadas com vendas
de titulos curtos, mas sim via emissdo monetaria.

Conforme mostra o Grafico 1, as compras de titulos durante os QEs
praticamente quadruplicaram a soma de ativos em poder do FED, elevando a liquidez
global, levando o ddlar a perder valor em relagdo a maioria das moedas e 0s capitais a
buscarem maiores retornos em ativos de maior risco ao redor do mundo. Entre
dezembro de 2008 e dezembro de 2012 o ddlar desvalorizou cerca de 7% em relacéo ao
DXY (cesta das principais moedas contra o dolar) enquanto a taxa de juros da Treasury
de 10 anos caiu de 3,8% para 1,3% no altimo trimestre de 2012. Ao mesmo tempo em

que o FED fazia seu programa de relaxamento monetéario, diversos bancos centrais ao
redor do mundo comecaram a fazer o mesmo. °
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Grafico 1: Ativos em poder do Federal Reserve (FED) em US$ bilhdes.
Fonte: Bloomberg.

% 0 Banco Central Europeu, Inglés e Japonés também atuaram em suas economias através de compra de

ativos e da politica de juros zero. Nos paises emergentes, 0 movimento também foi de queda de juros mas
em resposta aos juros baixos dos paises desenvolvidos.



Em 2013, os numeros da economia americana pareciam mostrar sinais de
melhora validando a politica do QE. Em 22 de maio de 2013, o FOMC destaca que 0
mercado de trabalho e imobilidrio americano haviam respondido bem as politicas e que
as restricdes fiscais atingiram a economia menos que o esperado.’ Caso continuassem
nesse ritmo o FED poderia considerar em reduzir os estimulos a economia. Essa foi a
primeira vez que o comunicado indicava a possibilidade de fim do QE até o fim do ano.

Nesse momento, O FED realizava compras mensais da ordem de US$ 85 bi em ativos.

Os mercados reagiram fortemente ao anincio de possivel retirada de estimulos,
0 chamado Tapering, ao longo de 2013. O dodlar se fortaleceu contra as principais
moedas e 0s juros voltaram a subir em todo o mundo. O comunicado oficial, divulgado
em 18 de dezembro de 2013, apontava que o FED iria reduzir as compras mensais em
US$ 10 bi ao més a partir daquele més e com final previsto para dezembro de 2014.
Entretanto, houveram alguns momentos onde o FOMC cogitou postergar o inicio da
retirada dos estimulos, o que chamamos de N&o Tapering. Em 18 de setembro de 2013,
acreditando que o impacto do aumento de juros poderia ser prejudicial para o mercado
imobiliario, o FOMC surpreende e decide por ndo retirar os estimulos da economia
postergando-o para dezembro seu inicio.

85.000 - 3,000
75.000 | 2500
65.000

2,000
55.000

. 1,500
45.000
35.000 - 1,000
25.000 - . . . . . L 0,500

out-08 out-09 out-10 out-11 out-12 out-13 out-14
——IBOV ——USDBRL

Gréfico 2: Délar (direita) e Ibovespa (esquerda) a vista. Fonte: Bloomberg.

" O impasse no Congresso americano sobre o Orcamento de 2014 e o a ampliagdo do teto do
endividamento publico levou a paralisacéo de parte do setor publico causando prejuizos para o pais.



A grande quantidade de ddlares em busca de maiores retornos causou aumento
no fluxo de capitais para paises emergentes (EM), principalmente via investimentos em
portfélio.® Muitos paises se queixaram que o excesso de liquidez causou o aumento
excessivo do crédito em suas economias, 0 que posteriormente poderia causar bolhas e
instabilidade nos mercados. O Brasil foi um dos expoentes dessa posi¢do e criticou
abertamente a politica monetaria americana. A preocupagdo do Governo brasileiro com
a valorizacdo do cambio chegou a ganhar destaque internacional e a alcunha de “Guerra
Cambial” foi dada ao movimento global de desvalorizacao do délar. Apos o apice da
crise em 2008, o Real chegou a valorizar 40% em relagdo ao ddlar entre 2009 e 2012

(ver Gréfico 2) e as taxas de juros chegaram as minimas historicas.

8 Ahmed e Zlate (2013).



3. Evidéncia empirica

A literatura existente é dividida basicamente entre estudos de eventos ao redor
dos anuncios ou implementacdo do QE e testes que controlam para as variaveis
macroecondmicas dos paises identificando os canais de vulnerabilidade causados pela
politica monetéria ndo convencional, em especial da americana. Alguns artigos focam
apenas as economias desenvolvidas e os efeitos da politica monetaria em seus proprios

ativos enquanto outros estendem a analise para 0s paises emergentes.

Rogers et al. (2014) mensuram o efeito da politica monetaria ndo convencional
do Banco Central americano, europeu, inglés e japonés sobre o preco dos ativos destes
paises. Os resultados mostram gue a expansao monetaria reduziu os juros soberanos e
fez as moedas perderem valor para todos esses paises. Ao dividir a surpresa monetéria
em choque expansionista e choque de forward guidance, os resultados apontam que no
primeiro caso as taxas de juros de longo prazo caem em todos os paises de forma
significante, j& no segundo caso ndo ha significancia estatistica nos resultados
estimados. A concluséo principal foi que o QE praticado pelo FED, BoE, ECB e BoJ
afetou o preco dos ativos ao reduzir o prémio de risco e que o pass-through foi maior
dos Estados Unidos para os demais paises.

Ja Ahmed e Zlate (2013) analisam o fluxo de capitais privados para os paises
emergentes diferenciando a entrada total de capitais dos investimentos em portfélio a
fim de verificar se a politica monetaria americana ndo convencional alterou
significativamente o fluxo de capitais para esses paises no pos-crise. Através de um
modelo que leva em consideracdo o diferencial de crescimento do PIB e juros em um
conjunto de paises emergentes e algumas economias avancadas, 0s autores afirmam que
o fluxo total de capitais para paises emergentes é causado por esses fatores
independente da época. Ou seja, a politica monetaria americana nao convencional é

apenas um dos fatores que influenciam o fluxo de capitais.

Moore et al. (2013) avaliam o impacto das varia¢fes da taxa de juros americana
de longo prazo no fluxo de capitais para os paises emergentes e qual o impacto desse
fluxo nos juros locais. Em um primeiro momento consideram que a posicdo de

estrangeiros em dividas locais € determinada pelo nivel dos juros americanos.



Posteriormente, a politica de juros locais é considerada o grande atrativo para o fluxo de
capitais. Em ambos os casos os resultados comprovam a esperada relagdo entre os
anuncios de politica monetaria americana ndo convencional e a queda nos juros dos

paises emergentes.

Bownman et al. (2013) analisam o efeito da comunicagdo da politica monetéria
americana nos juros dos titulos soberanos, na taxa de cambio e no preco das acdes dos
paises emergentes. Em uma amostra de 17 paises, 0os anuncios surpresa de politica
monetéria americana tem influéncia sobre os juros dos titulos locais. Quando analisadas
a moeda e as acgoes, o efeito foi ndo significativo, com exce¢do do Brasil. Em um
segundo momento, mede-se a vulnerabilidade no tempo dos ativos de paises emergentes
a flutuacdes nas variaveis financeiras americanas afetadas pela politica monetéria.
Constata-se que o diferencial de juros parece resumir grande parte da vulnerabilidade
em relacdo a flutuagcdes nos juros americanos. Os efeitos no cambio e no mercado

acionario foram inexistentes e mais uma vez os resultados para o Brasil destoaram.

Glick e Leduc (2013) analisam o impacto das mudancas ndo antecipadas da
politica monetaria americana ndo convencional na taxa de cambio. A intencdo €
comparar o periodo anterior ao estimulo monetario com o periodo posterior ao estimulo.
Conforme o esperado, a surpresa na politica monetaria tem efeito significante em
relacdo a uma cesta de moedas de emergentes, ou seja, as moedas dos paises emergentes
apreciaram em relacdo ao délar. No entanto, ao comparar momentos de politica
monetéria convencional ao ndo convencional, observa-se que surpresas monetarias tem
impacto semelhante no preco dos ativos em qualquer momento do tempo, ou seja,
surpresas do QE ndo afetaram mais que surpresas monetarias adotadas em outros

momentos.

Fratzscher et al. (2013) analisam os efeitos do QE nos juros, cambio, bolsa e
nas decisdes de portfdlio para os Estados Unidos e para 65 paises emergentes. O foco
ndo é apenas no anuncio dos programas de politica monetaria, mas também em sua
execucdo. Os resultados apontam que o QE1 causou um rebalanceamento dos portfolios
globais do resto do mundo para os EUA, principalmente para fundos de renda fixa e
acles. A busca por menores riscos causou queda nos juros dos titulos americanos e

apreciacdo do dolar. Em movimento contrario, 0 QE2 fez o fluxo de capitais deixar 0s



EUA em busca de maiores retornos. Os fundos de a¢es dos paises emergentes foram o0s
maiores receptores de recursos e nesse caso o0 movimento do délar foi de depreciagéo.
Ao analisar 0s paises emergentes em separado, o efeito de intervencbes cambiais ou
adocdo de politicas macroprudenciais foram insignificantes em proteger os paises dos
efeitos colaterais da politica monetaria americana. Entretanto, paises com sistema

financeiro mais solido e transparente encontraram menor vulnerabilidade.

Rai e Suchanek (2014) estimam o impacto da comunicacdo da retirada dos
estimulos monetarios nos EUA, o Tapering, no fluxo de capitais para 0os paises
emergentes assim como 0 impacto no preco dos ativos locais. O teste de eventos
também € usado nesse caso e 0s autores selecionam datas especificas que foram
entendidas pelo mercado como anudncios de retirada dos estimulos. Os resultados
mostram depreciacdo da maioria das moedas em relacdo ao dolar, sendo que o efeito
contrario também foi percebido quando o mercado interpretou que haveria extensdo do
prazo de manutencdo dos estimulos. Ao controlar para as especificidades de cada pais, o
modelo confirma a significancia dos resultados anteriores mostrando que paises mais

vulneraveis estdo mais sujeitos a mudancas na politica monetaria americana.

Mishra et al. (2014) analisam a reacdo nos precos dos ativos dos paises
emergentes aos anuncios de retirada dos estimulos monetarios americano, o Tapering, e
quais caracteristicas desses paises potencializaram ou reduziram esses efeito. Os
resultados mostram que o mercado reagiu negativamente aos anuncios de Tapering e
positivamente aos andncios de N&o Tapering. Depreciacdo cambial, aumento dos juros
dos titulos locais e queda no mercado acionario sdo considerados efeitos negativos.
Assim como outros estudos, os autores concluem que paises com balango da conta
corrente elevado, baixa inflagdo, niveis altos de reservas e melhor condicdo fiscal
ficaram menos suscetiveis a desvalorizacdo do cdmbio. Uma constatacdo que destoa do
padrdo da literatura analisada é que paises que adotaram medidas macroprudenciais

conseguiram reduzir a depreciacdo de suas moedas.



4. Metodologia e Base de Dados

O objetivo deste estudo € avaliar o impacto dos anuncios da politica monetaria
americana ndo convencional sobre os precos dos ativos brasileiros. Seguindo a
metodologia proposta por Kohn e Sack (2003) e Reeves e Sawicki (2005), assume-se
que as variagdes nos precos dos ativos brasileiros respondem linearmente aos andincios
de politica monetaria americana. Além disso, foram incluidas no modelo as surpresas na

divulgacdo de dados econdmicos como fatores de influéncia na precificagéo dos ativos.
A equacdo a ser estimada € a seguinte:

Ayr = Bo + B1Ay—1 + B2QE1; + B3QE2, + ByOperagdo_Twist, + BsQE3, + fsTaper;
+ B;NTapery + BgSELIC; + ol PCA; + [1oProd_Ind; + f11Retail_Sales,
+ 12GDP; + B13NonFarm_Payroll, + B14,ISM; + B15VIX; + B16CDS_5Y;
+ B17CRB,

As varidveis dependentes testadas (Ay,) sdo: as variagGes das taxas forwards,
expressas em pontos-base, extraidas da curva de juros brasileira para os prazos de 0-30,
30-180, 180-360 e 360-720 dias’, as variacdes logaritmicas da taxa de cambio do real
contra o ddlar (BRL/USD) e do indice Bovespa. A curva de juros foi obtida através das
taxas dos contratos de SWAP PRE-DI extraidos da Bloomberg. Foram incluidas
surpresas para as seguintes varidveis econémicas brasileiras: Selic, IPCA e Producdo
Industrial. Para os Estados Unidos, controlamos para Vendas no Varejo (Retail Sales),
PIB (GDP), Folha de Pagamentos (Nonfarm Payroll) e indice de Manufaturados (ISM)
para os Estados Unidos. As surpresas foram calculadas como a diferenca entre a média
do valor esperado e o valor divulgado dividido pelo desvio padrdo da série e 0 nos dias
onde ndo houveram surpresas. Também utilizamos como variaveis de controle a
variacdo do Indice da Volatilidade Implicita das Opcdes sobre o S&P 500 (VIX), a
variacdo da taxa do CDS Brasil de 5 anos e a variagdo do indice de Preco de

Commodities (CRB).° Todos os dados tem periodicidade diéria (preco de fechamento)

% Inicialmente, foram testados também as taxas forward de 30-90, 720-1080, 1080-1440 e 1440-1800
dias, mas devido a insignificancia da maioria dos coeficientes estimados optou-se por exclui-los da
analise.

10 A utilizacdo de um indice de commodities foi proposta por Rogers et al. (2014) para paises
exportadores. CRB ¢ o indice Thomson Reuters/Core Commodity CRB Commodity Index.



para o periodo de novembro de 2011 a dezembro de 2013 e foram extraidos da

Bloomberg.

Os anuancios de politica monetaria americana foram divididos entre QE1, QE2,
Operacdo Twist, QE3, Tapering e N&o Tapering, com o valor 1 sendo imputado nas
datas de anuncio dos eventos e 0 caso contrério. As datas de andncios de politica
monetaria americana foram propostas por Bowman et al. (2014) para o LSAP 1 a3 e
Operacao Twist e por Mishra et al. (2014) para os eventos de Tapering e Nao Tapering.
A tabela Al no anexo descreve quais foram as datas dos anincios em cada programa

testado.

Dada a presenca de heterocedasticidade condicional nos residuos utilizaremos
uma extensdo do modelo ARCH (Heterocedasticidade Condicional Autoregressiva), 0
modelo EGARCH (1,1) (GARCH exponencial). ** O modelo ARCH proposto por Engle
(1982) estima a volatilidade de uma série no instante t utilizando a funcdo quadratica
das observacdes passadas. Bollerslev (1986) prop6s uma extensdo do modelo, o
GARCH (ARCH generalizado), que adicionou uma nova componente ao modelo
referente a variancia condicional nos instantes anteriores. Posteriormente, Nelson
(1991) adotou a variacdo logaritmica do processo de varidncia condicional no calculo
do modelo que ficou conhecido como EGARCH. Além disso, este modelo possui
termos adicionais que capturam o efeito da assimetria na volatilidade, permitindo que os

precos dos ativos reajam diferentemente nos casos de boas e mas noticias.

A equacdo do logaritmo da variancia condicional é dada por:

€e—1

In(hy) = ¢+ Bin(hi_1) + «a

t—1

Se y # 0, existe assimetria na volatilidade: se y > 0, choques positivos tém

maior impacto sobre a volatilidade, ja no caso em que y < 0, sdo 0s choque negativos

1 Rodamos o teste ARCH-LM para verificar a existéncia de heterocedasticidade condicional auto
regressiva dos residuos em regressdes por minimos quadrados ordinarios e o resultado foi positivo para
todas as séries. Ao rodar as regressdes com o modelo EGARCH (1,1), o teste deixou de rejeitar a hip6tese
nula de auséncia de heterocedasticidade. Pelo critério de Akaike e Scharwz o modelo EGARCH(1,1)
obteve os melhores resultados.



que tém efeito maior. Outra vantagem do modelo é o de capturar o efeito alavancagem,
que diz que a volatilidade deveria cair quando o retorno aumentar e subir quando os

retornos cairem.



5. Resultados

A tabela 1 apresenta os resultados principais encontrados para a regressao

. 12,
estimada:
30 dias 180 dias 360 dias 720 dias BRL/USD Ibovespa
Defasagem (-1} 0,00 0,02 0,08*** 0,12*** 0,11*** 0,06
|0.B&75] 10,3835] |0.001E] {0.0000] 10,0000} 10,0133]
QE1 282 -1,40 -6,98 -32.36"* -1,81* 1.80
{0.0000} {0,1E33] 10.1533] |0.0157) 10,0795] {0,3213]
QE 2 0.40%** .15 0.00 3,96 0,13 021
{0,0000} 10,3761 10.,2537] 10,5018} |0,6443] 10,5793]
Operagdo Twist =1, 74w 3,17 -3,88 5,87 0,13 0.54
{0,0000] |0,0486| |0, 2406] |0,6E01) |0,Ed41] |0,6455]
QE 3 157 0.39 -1,82 2.GB 0,10 0.96**
{0.0000} 10,3541 10.1797] {0.,5123) |0,6193] |0,0433]
Tapering 2.00*** 1.29* 0,31 7,99 (], 75" 0,42
{0,0000) |0,0B94| |0.9156] 0,2%1E] |0,048E| 10,4753]
Mo Tapering 3 5440 0,36 5,58 -13,97** 0,13 3,49
{0,0000) {0,8431) {0,2163] {0,03397) {0,759) 10,5105}

Tabela 1: Efeitos dos anuncios de politica monetaria americana no preco dos ativos brasileiros. As
colunas representam as taxas forward de 0-30, 30-180, 180-360 e 360-720 dias, a taxa de cdmbio
BRL/USD e o indice Ibovespa. Os coeficientes estimados nas regressfes das taxas forward expressam
mudancas em pontos-base e os da taxa de cAmbio e Ibovespa variacdes percentuais. Utilizamos o modelo
EGARCH (1,1). P-valores entre parénteses. *** ** e * jndicam significancia a 1%, 5% e 10%,
respectivamente.

Os resultados ficaram em linha com o esperado para 0 QEL. A taxa forward de
360-720 dias caiu em média 32 pontos-base enquanto o real apreciou cerca de 1.81%.
Para as taxas forward de 30-180, 180-360 dias e para o cambio, os resultados foram nao
significativos ainda que o sinal tenha ficado dentro do esperado. Entretanto, para os
juros de 30 dias o resultado foi contrario ao esperado e bastante significativo. Fratzscher
et al. (2013) alegam que no QE1 houve um movimento de flight for safety para os EUA
fortalecendo o dolar e reduzindo os juros dos titulos americanos (Treasuries). N0ss0s
resultados foram opostos, sugerindo que os fluxos que migraram para paises

emergentes, como o Brasil, fortaleceram o real. Ahmed e Zlate (2013) e Moore et al.

12 A estimagio do modelo EGARCH ¢ feita através do método da méxima verossimilhanga. Utilizamos a
Distribuicdo de Erros Generalizada (GED) para os erros das séries, pois foi encontrada a presenca de
heterocedasticidade dos residuos quando assumimos 0s erros Como normais.



(2013) chegam as mesmas conclusdes para os fluxos de capitais enquanto Bowman et
al. (2014) para os juros, cambio e bolsa.*®

Para 0 QE2, os resultados foram ndo significativos e ndo esperados para quase
todas as variaveis testadas. Apenas os juros de 30 dias foram significantes a 1% com o
sinal positivo, novamente diferente do esperado. Uma possivel explicacdo para esse
resultado pouco significativo é que o mercado ja havia antecipado em grande parte a
politica a ser adotada. O QE2 foi caracterizado por uma mudanca na compra de ativos,
onde os Agency Debts e MBS foram substituidos pelas Treasuries. Desta forma,
podemos considerar que 0s possiveis efeitos causados pelos andncios ja estavam
precificados. ** Essa interpretacio estd em linha com Rogers et al. (2013), que
classificam o QE2 como um choque de forward guidance que ndo afeta
significativamente os juros longos americanos, com Krishnamurthy e Vissing-Jorgensen
(2011), que concluem que o canal de transmissdo do QE2 se deu pela sinalizagdo™, e
com Moore et al. (2013), que também encontram insignificancia no impacto desta etapa

da politica monetaria americana sobre 0s juros para uma amostra de paises emergentes.

Para o periodo da Operacdo Twist, apenas os juros de 30 dias e a taxa forward
de 180-360 tiveram resultados significativos e com o sinal esperado. Em relacdo a
moeda, o resultado ndo significante somado ao sinal oposto ao esperado nos leva a
buscar fatos externos para justificar o modelo. Podemos considerar que 0 movimento de
desvalorizacdo do real no periodo como consequéncia das intervencfes do Banco
Central Brasileiro (BCB) no mercado de cambio e nas diversas taxagOes ao
investimento estrangeiro em portfolio. Entre 2010 e 2011 o BCB comprou US$ 88 bi no
mercado a vista de cambio. Em 2011 o BCB fez leil6es de swap cambial reverso no
total de US$ 15 bi (em 2012 foram mais US$ 14 bi) e elevou as aliquotas de 10F de

estrangeiros para investimentos em renda fixa, renda variavel, derivativos e fundos®®.

3 Nosso estudo n&o concluiu que houve mudangas no fluxo. Dada as conclusées de que houve fluxo de
capitais para 0s EM, concluimos que esse fluxo impactou o pre¢o dos ativos brasileiros.

 Fawley e Neely (2013).

>0 canal de sinalizacéo pode ser resumido no compromisso crivel do agente monetario em manter as
taxas de juros em niveis baixos por um tempo prolongado de tempo.

* 0 aumento do 1OF comecou no fim de 2009 e foi revisado duas vezes em 2010. O BCB também
aumentou o valor das reservas dos Bancos para posi¢Ges vendidas em délar e o IOF sobre os empréstimos
em moeda estrangeira de curto prazo.



Amplamente esperado, o anuncio do QE3 veio em um momento em que a
economia americana mostrava baixos sinais de crescimento e mercado de trabalho
deprimido. A nova dose de estimulos a economia americana teve o impacto esperado na
maioria dos precos dos ativos brasileiros, porém so afetou de forma significante a taxa

de juros de 30 dias e o indice Ibovespa.

Diferentemente do QE3, os primeiros anuncios do Tapering foram recebidos
com surpresa pelo mercado e rapidamente foram incorporados ao cambio e a curva de
juros, sendo que esta foi afetada significativamente apenas no curto prazo. O real
desvalorizou 0,75% e as taxas de juros até 180 dias subiram até 2 p.b.. Mishra et al.
(2014) chegaram a resultados semelhantes para o cdmbio e juros. Rai e Suchanek
(2014) concluiram o mesmo para o cambio. Por outro lado, Mishra et al. (2014) e Rai e
Suchanek (2014) verificam que nos eventos de sinalizacdo de manutencdo ou adiamento
dos estimulos, N&o Tapering, o efeito foi inverso ao Tapering e significativo para juros,
cambio e bolsa. Em nosso caso, ainda que tenhamos encontrados os sinais esperados
para todos os ativos (exceto para a taxa de juros de 30 dias), os resultados foram
significantes apenas para a ponta mais longa da curva de juros (taxa forward de 1-2
anos), que reduziu aproximadamente 14 p.b. e para a taxa de juros de 30 dias, que subiu
3,5p.b..

Com base nos resultados acima, podemos concluir que os anuncios de politica
monetéaria americana foram significativos apenas quando eram ndo esperados pelo
mercado, como foi 0 caso do QEL, Operagdo Twist e dos eventos Tapering e Nao
Tapering. O fato do QE2 e QE3 serem de amplo conhecimento do mercado antes de
seus anuncios nos induzem a concluir que seus efeitos ja estavam incorporados nos

precos dos ativos no momento dos anuncios.

Com o objetivo de testar se os efeitos dos anuncios de politica monetéaria
americana ndo convencional ndo s&o incorporados imediatamente aos pre¢os dos ativos
brasileiros, refizemos os testes acima considerando uma defasagem de dois dias. Os
resultados apresentados na Tabela 2 abaixo mostraram que para 0 QE1 o efeito nos
juros de 30 dias passaram a ser negativos e significantes dois dias apds o andncio, o que
ndo foi observado no teste anterior. Para a Operacdo Twist e Tapering os resultados

também foram significativos e tiveram o efeito esperado para quase todos os ativos,



comprovando que ha alguma persisténcia dos anuncios da politica monetaria. Para 0s
demais eventos, surpresas macroeconémicas e controles, os resultados foram em linha

aos encontrados anteriormente.’

30 dias 180 dias 360 dias 720 dias BRL/USD Ibovespa

Defasagem (-2} o.o7eee 0.05%* 0,01 -0,0g*=" 0,03 0,02

10,0000] {0.0079] |0, 7Ta4E] |0,0039] 10,3473 10,5244

QE1 2.85%%* -1,66* -8, 03* -31 B3** -1,85%* 2,08
{0,0000) (0,0956) (0,064) (0,0244) (0,0455) (0,2415)

QE1(-2) -1.43*"* =3, 72 -2,09 -18.91 138** 0,77
(0,0018) {0,0000) (0,5847) (0,1618) (0,0416) (0,8075)

QEz 0,15 0,05 3,95 -3,29 -0,08 -0,18

(0,2419) (0,6952) (0,5784) (0,5821) (0,7553) (0,6591)

QE2 (-2) -D3g*~* 026" 121 -2,91 d.20 016
0,0000] [0,0511) [0,2987) (0,6319) (0,3899) (0,6064)

MEP  -164*"* -2,51% -8,21 507 .19 0.52
{0,0000] [0,0D0E) (0,2501) (0,7066) [o,7871) [0,5918)

MEP (-2} -1,21*** -1,98** 2,87 =13,04 d.1& 139
{0,0000] [0,0477) (0,488) (0,2815) (0,8539) (0,1336)

QE3  -161*** 0,50 -2,44%= 245 -0,04 1,01**

{0,0000] [0,2463) [0,0273) (0,2697) [0,8078) [0,0338)

QE3 [-2) 267 -1,31%%* 3,21 -5,26* 0,59** 0,73
|0,0000] {0,0000] (02264) [0.0948) [0,D0176) [(,5176)

Tapering  1,03*** 132 -1,21 6,02 0,73** 0,41
,0000] [0,0465) [0,6679) (0,3313) (0,0499) (04482)

Tapering {-2)  2.75*** 0.88 3.50* 11,71* 0,21 0,54
{0,0000] [0,3054) (0,0901) (0,022) [0,5269) [0,3753)

Mio Tapering 3.83%* -1,01 4,25 -11,70* -0,01 0.56
{0,0000] [D4734) (0,229) (0,0926) (0,3796) [D,4602)

Mo Tapering [-2) 0,17 1.46%* 5,05* 1,10 0,31 -1,10

(0,1583) (0,0215) (0,0611) (0,B656) (0,6855) (0,245}

Tabela 2: Efeitos dos anuncios de politica monetaria americana no preco dos ativos brasileiros. As
colunas representam as taxas forward de 0-30, 30-180, 180-360 e 360-720 dias, a taxa de cambio
BRL/USD e o indice Ibovespa. Os coeficientes estimados nas regressdes das taxas forward expressam
mudancas em pontos-base e os da taxa de cAmbio e Ibovespa variacBes percentuais. Utilizamos o modelo
EGARCH (1,1). P-valores entre parénteses. *** ** e * indicam significancia a 1%, 5% e 10%,
respectivamente.

17 Os resultados para as surpresas foram omitidos e est&o a disposic&o junto ao autor.



5.1 Efeito das surpresas macroecondmicas e variaveis de controle

A tabela 3 resume os resultados para as surpresas macroeconémicas e variaveis

de controle:
30 dias 180 dias 360 dias 720 dias BRL/USD Ibovespa
Selic 6 a5 370" 2,12%** -1,37 0,15 -0,46*
{0,0000| 10,0000} {0.,005) |0,4E72] 10,1186) |0,0614)
IPCA 0,18 0a5*** 2,11%** 219 0,06 0,16
10,2603 10,005) 10,0001} 10,2145] 10, 4E52] 10,3716)
Prod. Industrial -0,55*** 0.67*** 1,45*** 130 a.00 a.01
{0,0000] |0.0000] {0,003) |0,3563] 10,973E] 10,2363
Retail 5ales -0a6* 0,10 0,89 0,61 0,12 0,36
|0,0193] |0.6E53] 10,2757] 10,7751} 10, 345E] 10,10459]
GDOP J.85""" 0,15 122 4,01 0,06 -0,34
|0.0000] 10,5506} 10,1653 |0,138E] |0, 724) 10,2532
Nonfarm Payroll 0,09 0,06 0,64 1,71 0, 34% % 0.17
10,5579] |0.7186) 10,3207] |0.4103) 10,0036) {0,3179]
1501 0,02 0,17 a.25 -1,68 -0,19*= 0.28*
|0,B534] 10,153) 10,6415) 10,3525] 10,0143) |0,0BE91}
VIX 0.00 0,024+ -0,06*=* 0,00 0,0 E* -0,0g*=*
10,7247 10,0000} 10,0001} 10,2453 10,0000} {0,0000]
CD5 5Y 0,00 0,00 0,07 0,04 0.00 -0,02%*
|0,967) |0.6587) |0,042E] 10,7154 |0, G58G5) 10,0415]
CRB 0,00 0,08 0,09 0,32 0, 34%= 0.50***
|0,2165] 10,207 3] |0, 67493) 10,6317 {0,0000] |0,0000]

Tabela 3: Efeitos das surpresas macroeconémicas no preco dos ativos brasileiros. As colunas
representam as taxas forward de 0-30, 30-180, 180-360 e 360-720 dias, a taxa de cdmbio BRL/USD € o
indice Ibovespa. Os coeficientes estimados nas regressfes das taxas forward expressam mudancas em
pontos-base e os da taxa de cAmbio e Ibovespa variagBGes percentuais. Utilizamos o modelo EGARCH
(1,1). P-valores entre parénteses. ***, ** g * indicam significancia a 1%, 5% e 10%, respectivamente.

Para as  surpresas  macroecondémicas  brasileiras, 0s  resultados
tiveram o sinal esperado na maioria dos casos mas nem sempre os coeficientes foram
significantes. Em destaque temos que surpresas na Selic afetaram as taxas de juros até
360 dias e o Ibovespa, e que surpresas na producdo industrial afetaram curva de juros no
médio prazo. Surpresas na inflacdo afetaram significativamente apenas a curva de juros

até seis meses a um ano.'® Para as surpresas americanas os resultados foram mistos.

18 No teste com duas defasagens os efeitos foram significativos e dentro do esperado para toda a
curva de juros.



GDP teve o sinal esperado para todas as variaveis (exceto cambio) assim como o
Payroll (exceto juros de 360 dias e bolsa). Retail Sales e ISM tiveram resultados
inconclusivos. Destaque para surpresas positivas no NonFarm Payroll que causaram
depreciacao do real de 0,35% e no GDP, que aumentaram a taxa de juros de 30 dias em
0,87 p.b..

As variaveis de controle também apresentaram resultados significantes para
bolsa e cAmbio principalmente. Aumentos na percepc¢ao de risco causam desvalorizacdo
do real e queda na bolsa assim como uma surpresa negativa no indice de commodities.*

Para o0s juros, os resultados foram inconclusivos e diferentes do esperado.

30 dias 130 dias 360 dias 720 dias BRL/USD Ibovespa
Constante 0,01 0,13*** 0,02 0,15* -0,14%** -0,06***
{0,B337| {0,0003] {0, 7433 {0,0767] {0.0000] {0,0003]
Ei-1 | 0,38%*" 037" 0,32%*" 0,21 0,15%** 0,08
,..'hf 1 {0,0000] 10,0000} {0.0000] {0,0000} {0.0000] {00001}
€41 0,03 0,02 0,04 0,01 0,06*** -0,04%"*
y hr i {04604 {0,4569] {0,1064] {0,5583] {0.0002] {0,0000]
P" ”Ig- 1-} 0,92%** 0,92%** 0,01*** 0,93*** 0,07*** 0,98***
{0,0000] 10,0000} {0.0000] {0,0000} {0.0000] {0,0000}
QE 1 0,11 0,92 0,95 0,74** 0,48 0,29
{0,B379] {0,258) {0, 1777] {0,0306] {0,ZE14] {0,1E35]
QE 2 2,28 -1,27* 0,15 0,12 0,16 0,12
0.0027) {0,0B55) 10,754) 10,6E39] 10.5757) {0.514)
Operagio Twist 151 2,00%* 1,42%* 3,78 0,69** 0,20
{0,163) {0,011} {0,0232] {0,1584] {0,0346] {0,3E53|
QE 3 0,05 -1,23 0,50 -1,09** 0,34 -0,23
{0,59043) 10,1405} {0.,6279] 10,0433) {0,3504) 10,3753)
Tapering 0,37 4,51 047 247 0,33 3,18
{0,5089] {0,3145] {0,3219] {0,261) {0, 2752] {0, 256E|
Nio Tapering 0,06 161" 0,92 -0,01 045 0,04
{0,9327] 10,0001} 10,1252} {0,9B59] {0,2296] 10,8556|

Tabela 4: Equagéo da variancia dos retornos. As colunas representam as taxas forward de 0-30, 30-
180, 180-360 e 360-720 dias, a taxa de cAmbio BRL/USD e o indice Ibovespa. As linhas correspondem
aos coeficientes de volatilidade do modelo EGARCH (1,1). P-valor entre parénteses. ***, ** ¢ * indicam
significncia a 1%, 5% e 10% respectivamente.

A tabela 4 apresenta os resultados da equacdo de variancia dos ativos
analisados.?® Primeiramente, os coeficientes do termo In(h,_,) s&o significativos para

todas as variaveis indicando a persisténcia dos choques sobre a volatilidade. Os

19 Atencdo para 0 CRB que tem interpretacdo contraria. Uma surpresa positiva no indice de commodities
causa apreciacao do real e alta na bolsa brasileira.

% Repetimos os testes adicionando as variaveis de controle na equacéo de variancia e os resultados ndo se
alteraram qualitativamente.



coeficientes do termo = apontam para existéncia de efeito assimetria para cambio e

N

bolsa, indicando que choques positivos (desvalorizacdo do real) tem um efeito maior
que choques negativos (valorizacdo do real) no cambio e que choques negativos tem
maior efeito que choques positivos para a bolsa. Em um segundo momento, ao analisar
o coeficiente das varidveis de politica monetaria americana, vemos que a taxa forward
de 360-720 dias para 0 QEL, as taxas forward de 30-180 e 180-360 dias e o0 cambio para
0 QE2 e a taxa forward de 30-180 dias tiveram resultados positivos e significantes
indicando o aumento da volatilidade sobre esses ativos. Para a taxa de juros de 30 dias e
a taxa forward de 30-180 dias para 0 QE2 e a taxa forward de 360-720 dias para 0 QE3
os resultados foram negativos e significantes sugerindo a reducdo da volatilidade sobre

esses ativos.



6. Conclusao

Este estudo conclui que os anuncios de politica monetaria americana nao
convencional impactaram o preco dos ativos brasileiros principalmente quando eram
ndo esperados pelo mercado. Para os anuncios de estimulo monetéario era esperado que a
curva de juros cedesse, 0 real ganhasse valor em relacdo ao dolar e que o indice
Bovespa valorizasse. Na media vimos esses efeitos acontecerem com excecdo no QE2 e
QE3 que eram amplamente esperados pelo mercado. Nesses casos concluimos que 0s
efeitos foram precificados a medida que os agentes antecipavam novas medidas de
estimulo monetario. Para os anuncios de retirada do estimulos monetérios o efeito
contrario era esperado: o deslocamento para cima da curva de juros, a depreciacdo do
real em relacdo ao délar e a queda da bolsa, o que esteve em linha com nossos
resultados.

Ao adicionarmos surpresas macroecondmicas e variaveis de controles vimos que
as surpresas tiveram pouco impacto no preco dos ativos. As surpresas brasileiras
tiveram resultados mais significativos, principalmente quando voltadas aos juros. Ja as
americanas foram insignificantes e inconclusivas em sua maioria. Entre os controles, o
VIX mostrou o maior impacto no preco dos ativos. A extensdo dos testes em duas
defasagens mostrou a persisténcia do efeito dos anlincios no preco do ativos.
Especialmente para os juros de 30 dias que tiveram sinal contrario ao esperado, vimos
que ocorreu um “atraso” no efeito esperado, levando-nos a concluir que os agentes ndo

reagiram imediatamente aos anuncios.

Acreditamos que a contribui¢do do nosso trabalho a literatura existente é Unica
ao analisar o caso brasileiro, principalmente sua curva de juros. Entretanto, como
tivemos resultados insignificantes para alguns momentos de anuncio de politica
monetéria ndo convencional por antecipacdo dos mercados, deixamos em aberto a
possibilidade da andlise desses eventos assim como a analise da implementacdo dos
estimulos monetarios, o que é coerente com 0 movimento de realocagdo de portfdlio

dada alteragdes nos benchmarks de liquidez.
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Anexo

QE 1 25/11/2008, 1/12/2008, 16/12/2008, 28/01/2009, 18/03,/2009
QF 2 10/08/2010, 27/08,2010, 21/09/2010, 15/10/2010, 3/11/2010
Operacio Twist 09,/08,/2011, 26/08,/2001, 21,/09/2011
QE 3 22/08/2012, 31/08/2012, 13/09/2012
Tapering 22/05/2013, 19/06/2013, 21/08/2013, 30/10/2013, 20/11/2013, 18/11/2013

Mo Tapering 10/07/2013, 18/0%/2013, 05/10/2013, 16/10/2013

Tabela Al: Datas dos anuncios de politica monetaria americana ndo convencional. Para o
QE 1 a 3 e Operacdo Twist ou Maturity Extension Program (MEP) utilizamos as datas
propostas por Bowman et al. (2014) e para 0s eventos de Tapering e Nao Tapering as propostas
por Mishra et al. (2014).



