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EPIGRAFE

E muito importante que o homem tenha ideais.

Sem eles, ndo se vai a parte alguma.

No entanto, € irrelevante alcanca-los ou néo.

E apenas necessario manté-los vivos e procurar atingi-los.

Dalai-Lama



RESUMO

As autoridades monetarias utilizam-se da politica monetaria para controlar a liquidez da
economia, visando a estabilidade dos niveis de precos. A taxa de juros € um dos principais
instrumentos de politica monetéria, por impactar diretamente nos custos de capital e de
investimentos. O conhecimento dos impactos da politica monetaria no mercado acionério é
importante tanto para as autoridades monetarias quanto para os participantes de mercado, ao
proporcionar informacgdes que subsidiardo suas decisfes estratégicas. Este estudo tem como
objetivo verificar a influéncia da politica monetaria no mercado acionario brasileiro no
periodo de 2001 a 2012. Quanto a metodologia, foi utilizada a abordagem de estudo de
evento. Foram especificados varios modelos de regressdo linear, em conformidade com
Bernanke e Kuttner (2005), com énfase na variacdo da taxa SELIC nominal observada e nas
variagdes nas taxas SELIC nominal esperada e ndo esperada. Depois, foram acrescentadas a
estes modelos variaveis de controle, representativas da taxa de cAmbio real e do retorno do
mercado acionario americano, visando adapta-los as caracteristicas do mercado acionario
brasileiro. As volatilidades dos modelos adaptados foram modeladas como processos GARCH
(1,1). Os resultados fornecem evidéncias de que a varia¢do da taxa SELIC nominal observada,
as variacgoes nas taxas SELIC nominal esperada e ndo esperada impactam os precos das agdes
gue compdem o mercado acionario brasileiro. Confirma-se ainda que os precos das acdes no
mercado acionario brasileiro sdo positivamente correlacionados com os do mercado acionario
norte-americano e que a taxa de cdmbio é significativa e negativamente correlacionada com o
mercado acionario brasileiro. Outro resultado importante é que a volatilidade da taxa de juros
SELIC nominal esperada pelo mercado acionario é significativamente maior que a
volatilidade da taxa de juros SELIC nominal observada, sugerindo uma aparente auséncia de
informagdes privilegiadas, aléem de mostrar a dificuldade dos analistas de mercado em projetar

a taxa SELIC nominal.

Palavras-chave: Politica Monetaria. Precos. Mercado Acionéario. Metas Inflacionarias. Taxa

de Juros.



ABSTRACT

Monetary authorities make use of monetary policy to control liquidity in the economy aiming
to achieve price stability. The interest rate is one of the main instruments of monetary policy
because it directly impacts the cost of capital and investment. The knowledge of the impacts
of monetary policy on the stock market is important for both monetary authorities and market
participants by providing information that will subsidize their strategic decisions. This study
aims to analyze the impact of monetary policy on the Brazilian stock market in the period
2001-2012. The approach used is the event study methodology. Several linear regression
models were specified, in accordance with Bernanke and Kuttner (2005), emphasizing
changes in the observed interest rate level and in changes in the expected and unexpected
interest rate levels. Then, control variables were added to these models, namely the exchange
rate and the return on the U.S. stock market, in order to adapt them to the conditions of the
Brazilian stock market. The volatilities of the adapted models were modeled as a GARCH
(1,1) processes. The results provide evidence of effect of changes in the observed interest rate
level and in changes in expected and unexpected interest rate levels on the Brazilian stock
market. It is confirmed that the Brazilian equity market is significant and positively correlated
with the U.S.’s stock market and that the R$/US$ exchange rate is significantly and negatively
correlated with the Brazilian stock market. Another important result is that the volatility of the
interest rate expected by the market is significantly larger than the volatility of the observed
interest rate, suggesting an apparent absence of privileged information and revealing the

difficulty of market analysts in predicting the interest rate.

Keywords: Monetary Policy. Stock Prices. Stock Market. Inflation Targeting. Interest Rate.
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1 INTRODUCAO

Politica monetaria é uma estratégia que as autoridades monetarias utilizam para
controlar a liquidez da economia de um pais, buscando a estabilizacdo da economia, vez que
ndo podem interferir diretamente nas decisdes dos agentes econdmicos. No entanto, podem
interferir nas decisdes de consumo e de investimento dos agentes econdémicos, por meio de
variaveis de cunho financeiro, principalmente mediante a taxa de juros, a qual impacta
diretamente o custo de capital e de investimento.

As autoridades monetérias de diversos paises tiveram que rever suas politicas de
estabilizacdo da economia, na década de 1990, porque a ancoragem cambial passou a ser
protagonista de crises cambiais, mesmo proporcionando estabilizacdo inflacionaria.

No Brasil, foi lancado o Plano Real, em 1994, como programa de estabilizacdo da
economia, tendo como base a taxa de cambio fixa ou semi-fixa como &ncora nominal. Este
sistema foi caracterizado por deprecia¢do da taxa de cdmbio e elevacdo da taxa de juros para
induzir a entrada de capital estrangeiro. O Real sofreu ataques especulativos ao longo do
periodo de 1995 a 1998, tendo como consequéncia uma crise cambial.

Na busca por manter a politica de estabilizacdo, a autoridade monetéaria brasileira
adotou o regime de cdmbio flutuante no inicio do ano de 1999. No entanto, a taxa de cdmbio
continuou a ser desvalorizada, gerando pressées inflacionarias. Com o intuito de manter a taxa
de inflacdo baixa e estavel, a autoridade monetaria brasileira adotou o regime de metas
inflacionarias, em junho de 1999.

Diversos paises utilizam como estratégia para a conducdo da politica monetaria o
regime de metas inflacionarias. Segundo Montes (2009), este regime foi implementado,
inicialmente, na Nova Zelandia, no Reino Unido e no Canada, sendo posteriormente adotado
em paises, como Australia, Espanha, Finlandia, Suécia, Chile, Israel, Pol6nia, Republica
Tcheca, Colémbia e México.

O regime de metas inflacionarias pressupde o estabelecimento de uma meta pelo
governo para um determinado indice de inflacdo, que é anunciado no inicio de um periodo
estabelecido (BERNANKE et al., 1999). Esta meta é acompanhada pelo Banco Central, cuja
politica monetaria passa a ter como Unico objetivo o de alcancar a meta inflacionéria
determinada.

No entanto, a teoria que sustenta o regime de metas inflacionarias ndo é consensual
entre 0s economistas, cuja argumentacdo é que suas hipoteses ndo apresentam evidéncias

capazes de sustenta-la. Seus defensores argumentam que este regime proporciona melhorias
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na comunicacdo entre o publico e as autoridades monetérias, além de proporcionar maior
credibilidade por impor disciplina ao governo no que se refere a conducdo da politica
monetaria (SVENSSON, 1997; BERNANKE et al.,1999; MISHKIN; SAVASTANO, 2001).
Alguns estudos reportam a evidéncias de que a reducao da inflacdo nos paises que adotaram o
regime de metas inflacionarias ocorreria mesmo se tivessem adotado outros regimes
(MISHKIN, 1999; BALL; SHERIDAN, 2004).

O regime de metas inflacionarias no Brasil foi instituido pelo Decreto n° 3.088, de 21
de junho de 1999. As metas sdo propostas pelo Ministro da Fazenda, mas decididas e
anunciadas pelo Conselho Monetario Nacional, que também determina o intervalo de
tolerancia adotado, sendo o centro da meta expresso pela variagdo do Indice de Pregos ao
Consumidor Amplo (IPCA).

O governo brasileiro delegou as decisdes de politica monetaria, ou seja, o poder de
determinar a taxa de juros basica da economia aos dirigentes do Banco Central do Brasil —
BCB. O Comité de Politica Monetaria do BCB — COPOM - foi instituido em junho de 1996
com o objetivo de estabelecer as diretrizes da politica monetéria e de definir a taxa de juros. O
COPOM reuine-se periodicamente para estabelecer a taxa de juros que considera adequada ao
cumprimento da meta de inflacdo.

Embora os objetivos finais da politica monetaria sejam expressos em termos de
variaveis macroecondmicas, Bernanke e Kuttner (2005) enfatizam que a influéncia dos
instrumentos de politica monetéria sobre essas variaveis é, na melhor das hipoteses, indireta. E
que os efeitos diretos e imediatos ocorrem nos mercados financeiros e afetam os precos e
retornos dos ativos.

A taxa de juros, um dos principais instrumentos de politica monetaria, também pode
ser utilizada para fins de previsibilidade do comportamento do mercado acionéario. Rapach,
Wohar e Rangvid (2005) analisaram o0s retornos dos mercados acionarios de doze paises
industrializados e encontraram evidéncias de que a taxa de juros € a varidvel macroecondmica
mais importante para se prever as alteragfes nos mercados acionarios.

Assim, compreender as relacdes existentes entre a politica monetaria e 0 mercado
acionario tem, portanto, importancia crucial para a compreensdo do mecanismo de
transmissao da politica monetaria.

Observa-se que na transmissdo da politica monetaria via canal de taxa de juros as
autoridades monetarias controlam diretamente as taxas de juros oficiais, que determinam as
taxas do mercado monetario. Uma politica monetéria expansionista corresponde a uma

diminuicdo na taxa de juros nominal e, consequentemente, afeta os gastos agregados de
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diferentes maneiras: i) leva a custos de capital menores, especialmente importante para as
decisfes de investimento; ii) aumenta as despesas de consumo porque favorece o consumo
corrente em detrimento do consumo futuro (poupanca), o chamado efeito substituicao; iii)
afeta o rendimento disponivel por meio de juros e pagamentos e recebimentos de dividendos,
o efeito chamado renda. A direcdo e magnitude do efeito renda dependem da posic¢do do ativo
liquido das empresas e das familias.

Ja uma politica monetaria contracionista corresponde a um aumento na taxa de juros
nominal que, consequentemente, provoca: i) reducdo do nivel de liquidez na economia; (ii)
aumento dos juros reais, dada a rigidez dos pre¢os nominais no curto prazo, provocando queda
nos niveis de investimento e de consumo; e iii) redugdo na producdo agregada.

Observa-se que as taxas de juros praticadas no Brasil sdo altas em comparagdo com
aquelas praticadas no mercado internacional (HOLLAND, 2006; OMAR, 2008; ARESTIS,
PAULA, FERRARI FILHO, 2009; FRANCO et al., 2011; OLIVON, 2013). No mercado
acionario, a politica monetaria contracionista provoca impactos negativos e indesejaveis, uma
vez que as altas taxas de juros provocam a saida de capitais do mercado de renda variavel, 0s
quais migram para aplicacdes em renda fixa.

De Medeiros e Ramos (2004) argumentam que 0S aumentos das taxas de juros
fortalecem o mercado de renda fixa em detrimento do mercado de renda variavel. Explicam
também que na medida em que ocorrem aumentos na taxa de juros, ha o aumento da divida
publica causando incertezas quanto aos fundamentos macroecondmicos e a capacidade de o
governo administrar a divida publica, ndo favorecendo desta forma o mercado de capitais.

Groppo (2004) verificou que a taxa basica de juros é a varidvel macroecondmica que
mais impacta o indice da Bovespa, dentre as variaveis testadas, sugerindo que os agentes
econémicos que investem no mercado acionario brasileiro veem o investimento em renda fixa
como sendo um grande substituto dos investimentos em agoes.

A atratividade dos investimentos em renda fixa tem relagdo com sua rentabilidade. Um
aumento na taxa de juros nominal aumentara o volume investido, pois a taxa SELIC, além de
remunerar os titulos da divida publica, € tida como referéncia para todas as outras taxas que
existem na economia brasileira. No caso do mercado acionario, quando essa taxa aumenta,
parte dos investidores vende suas a¢des para aplicar em ativos de renda fixa, induzindo a uma
reducao dos precos das acdes (HERSEN, LIMA, LIMA, 2013).

No Brasil, a compra de titulos publicos pos-fixados, as chamadas Letras Financeiras do
Tesouro (LFTs) constitui a opgédo de aplicagcdo financeira com maior liquidez e menor risco de

default. O valor nominal das LFTs é indexado pela taxa SELIC e, dessa forma, seu valor de
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mercado ndo sofre alteragdes em virtude de mudangas da taxa nominal de juros,
proporcionando um elevado grau de liquidez. No entanto, as LFTs, ao levarem a concentragao
da riqueza financeira no curto prazo, além de dificultar a reducéo dos juros, diminui o crédito
na economia e inibe o crescimento do mercado de capitais (OREIRO, et al., 2012).

Quando é mantida uma alta taxa de juros por um longo prazo, ha um esvaziamento do
mercado aciondrio, por deixar de ser um investimento atrativo. Além disso, quedas repetidas
na bolsa por causa dos juros altos provocam perda de valor para os investidores, que passam a
ver esse investimento com desconfianca. De Medeiros e Ramos (2004) concluiram que as
elevacdes da taxa de juros foram certamente deletérias para o desempenho da bolsa no periodo
que eles analisaram.

As empresas de capital aberto, listadas na bolsa, percebem a inviabilidade de
realizarem emissdes de acbes para levantar capital proprio, sendo que algumas,
eventualmente, até decidem pelo fechamento de seu capital. A Figura 1 apresenta a evolucao
da taxa média de juros nominal e a quantidade de empresas listadas na BM&FBOVESPA no
periodo de 1999 a 2012.

Figura 1: Quantidade de empresas listadas na BM&FBOVESPA e a evolucdo da taxa média
de juros nominal no periodo de 1999 a 2012.
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Observa-se que houve reducdo da taxa nominal de juros média de 26,79% a.a., em
1999, para 8,47%a.a em 2012, alcancando patamares mais proximos aos observados nos
paises desenvolvidos. Verifica-se que a quantidade de empresas listadas na BM&FBOVESPA
caiu de 534, em dezembro de 1999, para 452, em dezembro de 2012.

O impacto das altas taxas de juros sobre os investimento realizados no Brasil foi
verificado em uma pesquisa onde aproximadamente 400 empresarios brasileiros, de todos o0s
portes e de diferentes setores da industria, foram entrevistados. Verificou-se que quase 50%
dos investimentos realizados por estes empresarios sdo oriundos de recursos proprios
(MESSER, 2003).

Como a taxa de juros é entendida como proxy do custo de capital das empresas
(KEYNES, 1985), a sua manutencdo em altos patamares acaba inviabilizando o0s
investimentos. Oreiro et al. (2012) enfatizam que a elevada taxa de juros na economia
brasileira estabelece um piso muito alto para o custo de oportunidade do capital préoprio e para
0 custo de capital de terceiros, contribuindo para o elevado custo do capital das empresas
observado na economia brasileira.

Embora uma politica monetaria contracionista seja eventualmente necessaria para
combater a inflacdo, existe uma nocdo de que em certos momentos o0s juros foram
excessivamente elevados (FRANCO et al., 2011), causando perdas significantes de valor para

as empresas e investidores.

1.1 Questao de Pesquisa

Tendo em vista esse contexto, 0 presente estudo se propde a investigar o impacto da
politica monetaria exercida no Brasil por intermédio da taxa de juros no mercado acionario
brasileiro, no sentido de responder a seguinte questdo: Qual é o impacto da politica

monetaria nos precos das a¢des no mercado de capitais brasileiro?

1.2 Objetivos
Tendo como referéncia a questdo acima, a pesquisa desenvolvida tem como objetivo
geral verificar qual é o impacto da politica monetaria nos pregos das acdes no mercado de
capitais brasileiro.
Para a consecucdo desse objetivo geral, serdo considerados o0s seguintes objetivos
especificos:
a) Mensurar o impacto de aumentos e de redugdes na taxa de juros nos precos das acoes

do mercado acionario brasileiro;
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b) Verificar se as variagOes da taxa de cambio provocam impacto nos pregos das a¢des do
mercado acionério brasileiro;

c) Verificar se a magnitude da resposta do mercado acionario brasileiro depende do sinal
da variacdo da taxa de juros nominal ndo esperada;

d) Verificar se a dire¢cdo do movimento da variacdo da taxa de juros nominal observada
constitui um fator importante para a reacdo do mercado acionario brasileiro;

e) Verificar se 0 contexto da tendéncia da decisdo de aumento ou de baixa da taxa de
juros nominal observada constitui fator determinante para a reacdo do mercado

acionario brasileiro;

1.3 Relevancia e Carater Inovador da Pesquisa
Entre os elementos que justificam a relevancia e o carater inovador do presente estudo
podem ser destacados:

a) Importancia para o crescimento e desenvolvimento econémico de um pais

O crescimento e o desenvolvimento econémico de um pais de forma sustentavel
pressupdem uma serie de requisitos, sendo o mais evidente deles o da estabilidade monetaria.
No Brasil, 0 BCB tem desempenhado seu papel institucional de preservar o poder aquisitivo da
moeda brasileira, com o controle da inflacdo, utilizando-se principalmente da taxa bésica de
juros, entre os instrumentos disponiveis para esta finalidade.

O debate sobre a politica monetaria assume relevancia em funcdo dos custos
associados a alta taxa de juros que € praticada no mercado brasileiro, face a adogdo de uma
politica monetéria contracionista. Embora tenha eliminado a alta inflag&o cronica, o alto custo
que a sociedade brasileira vem pagando pela estabilidade de precos impede que esta conquista
se torne perene ou politicamente sustentavel (FROES; MODENESI; MODENESI, 2005).

Os impactos das decisdes referentes a taxa basica de juros sobre a economia brasileira
tém sido objeto de destaque na imprensa e na literatura académica. Sabe-se que as variacoes
da taxa basica de juros produzem efeitos nas taxas de juros praticadas no mercado, no cambio,
no crédito, nas expectativas futuras e nos precos dos ativos, e, espera-se que, ao afetar a
dindmica desses canais de transmissdo da politica monetéria, essas variagcGes da taxa basica de
juros possam influenciar os niveis de poupanca, investimento e demanda agregada, afetando,

em ultima instancia, a taxa de inflacéo.
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b) Importancia do mercado de capitais para o pais

O desenvolvimento do mercado de capitais é parte critica do processo de
desenvolvimento econdémico de um pais e o seu nivel pode constituir uma proxy para a taxa
futura de crescimento econdmico (LEVINE, 1997), pois proporciona a reducdo do custo de
capital para as organizagOes, tendo como consequéncia 0 aumento de investimentos e 0
crescimento econdmico (HENRY; LORENTZEN, 2003).

O mercado de capitais pode proporcionar desenvolvimento econdmico ao: a) facilitar
as operacdes de trading e hedging, possibilitando a diversificacdo de risco; b) alocar de forma
mais eficiente 0s recursos escassos; ¢) monitorar os administradores de empresas para que
otimizem a funcdo-objetivo dos acionistas; d) mobilizar a poupanga, uma vez que as agoes
constituem opcdo privada de poupanca; e e) facilitar as trocas de bens e servicos ao reduzir o
custo de transacdo (TEIXEIRA, 2007).

Estudos empiricos tambem tem evidenciado uma correlagdo positiva e significativa entre
0s mercados acionarios e o crescimento econdmico de paises. Levine e Zervos (1996), ap0s
analisarem estatisticamente economias de 41 paises, argumentam que o mercado acionario pode
alterar positivamente as taxas de crescimento econdmico ao afetar a liquidez, a governanga
corporativa, a disponibilizacdo de informagdes sobre as empresas, a diversificacdo de riscos e a

mobilizacéo de poupanca.

c) Importancia para a autoridade monetéria

Para a autoridade monetaria € importante o conhecimento dos impactos que as
decisbes de alteracdes na politica monetaria provocam nos niveis de precos, no nivel de
atividades e na taxa de crescimento da economia. Este conhecimento pode ser utilizado tanto
na formulacdo de suas politicas, quanto nas defini¢cdes de suas decisdes estratégicas.

Segundo Carvalho (2005), a politica monetaria € uma politica de governo que deve ser
decidida juntamente com outras politicas de governo, e a fixacdo de taxa de juros ndo deve ser
entendida como uma questdo puramente técnica, pois envolve trade-offs entre objetivos, como
a estabilidade da economia e a aceleracéo do crescimento.

Outro fator importante trata da credibilidade da autoridade monetaria. Por exemplo,
Blinder (2000) apontou concordancia dos presidentes de bancos centrais de 84 paises
diferentes quanto a importancia da credibilidade. Os entrevistados acreditam que a
credibilidade proporciona principalmente: desinflagdo menos onerosa, manutencao da inflacao
baixa, facilidade quanto a defesa da moeda e apoio publico para a independéncia do banco

central.
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d) Importancia para os participantes do mercado financeiro

A transparéncia na conducdo da politica monetaria proporciona aos participantes do
mercado aumento de previsibilidade a respeito da estratégia, dos objetivos e das decisdes das
autoridades monetarias (BERNANKE et al., 1999; MISHKIN, SAVASTANO, 2001). A
politica monetaria exerce influéncia sobre as expectativas dos mercados, e o conhecimento de
estimativas da sua estratégia representaria uma fonte relevante de informagdo para a
construcdo de posicdes e estratégias, tanto de investimento quanto de hedge, possibilitando
uma gestdo mais efetiva dos riscos implicitos as operacGes normalmente desenvolvidas na

execucdo de suas atividades.

e) Efeito rigueza sobre o consumo

O efeito riqueza sobre o consumo se da por meio do impacto que a variacdo nas taxas
de juros provoca no preco dos ativos, sendo a riqueza determinante de suas despesas de
consumo. Dessa forma, quando ha um aumento na taxa de juros, induzido pela politica
monetaria, o valor dos ativos (por exemplo, preco das a¢des) diminui, provocando reducao da
riqgueza das familias e, consequentemente, a reducdo de seu consumo (MISHKIN, 1995;
BERNANKE, GERTLER, 1995).

Espera-se, como resultado potencial da pesquisa, a mensuracdo do efeito das acdes da
atual politica monetaria brasileira, que se utiliza da taxa de juros, no mercado acionario
brasileiro, e possibilita a autoridade monetaria, ao governo, aos reguladores, aos investidores,
aos analistas, aos empresarios e aos demais agentes interessados na estratégia de politica
monetéria refletir sobre aspectos que possam contribuir para o aperfeicoamento e utilizacdo
das estratégias, de forma mais eficiente, na gestdo da prépria politica monetaria, por parte da
autoridade monetaria, e na gestdo de empresas e de carteiras de investimentos por parte dos

agentes de mercado.

) Pesquisas sobre impacto da politica monetaria no Brasil ainda sdo incipientes

Muitos estudos tém sido publicados em periddicos internacionais com o intuito de
verificar qual o impacto da politica monetéaria, via taxa de juros, sobre 0 mercado de capitais,
como por exemplo: Smirlock e Yawitz (1985); Pearce e Roley (1985); Hardouvelis (1987);
Thorbecke e Alami (1994); Ehrmann e Fratzscher (2004); Bernanke e Kuttner (2005); Honda
e Kuroki (2006); loannidis e Kontonikas (2008); Farka (2009); Konrad (2009); Andersson
(2010); Hussain (2011); Stoica e Diaconasu (2012), entre outros.
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No Brasil, porém, o nimero de trabalhos empiricos que tratam deste assunto € ainda
bastante restrito. Verificam-se estudos que (i) analisam a relacdo causal entre um conjunto de
variaveis macroecondmicas e o mercado acionario (GROPPO, 2004; GROPPO, 2006) — 0 que
néo constitui foco do presente estudo — e (ii) que analisam a influéncia da taxa de juros sobre
0 mercado acionario brasileiro, como por exemplo: Gongalves Jr. e Eid Jr. (2011); Hersen,
Lima e Lima (2013); e Oliveira e Costa (2013).

Hersen, Lima e Lima (2013) analisaram e quantificaram a influéncia da taxa média de
juros sobre o preco das acGes do mercado acionario brasileiro. Construiram uma regressao
linear tendo como varidveis dependente o mercado acionario brasileiro e independente, a taxa
de juros SELIC anualizada. Como proxy para o mercado acionario brasileiro foi utilizado o
numero de pontos do IBOVESPA.

Apenas dois estudos que avaliam o impacto do incremento ndo esperado na meta da
taxa basica de juros sobre o mercado acionario brasileiro foram observados: Gongalves Jr. e
Eid Jr., (2011); e Oliveira e Costa (2013). Sendo que ambos utilizaram somente o segundo
modelo proposto por Bernanke e Kuttner (2005) para analisar o impacto ndo esperado da taxa
de juros no mercado acionario.

Bernanke e Kuttner (2005) utilizaram as taxas de juros futuras de curto prazo para
construir sua mensuracdo do elemento surpresa em relacdo ao anuncio do FEDERAL
RESERVE - FED sobre a taxa basica de juros.

Gongalves Jr. e Eid Jr. (2011) aplicaram a mesma metodologia proposta por Bernanke
e Kuttner (2005), no entanto utilizaram os PUs" de fechamento dos Contratos Futuros de Taxa
Média de Depositos Interfinanceiros de 1 dia com duracdo de um més e de seus respectivos
dias de saque, disponibilizados pela BM&FBOVESPA, para a mensuracdo do elemento
surpresa no periodo de junho de 1996 a marc¢o de 2006.

Ja Oliveira e Costa (2013) optaram por utilizar dos consensos publicados no jornal
Valor Econdmico, no periodo de janeiro de 2003 a maio de 2012, para mensurarem O
elemento surpresa. Definiram o componente da mudanga inesperada da taxa de juros como a
diferenca entre a taxa de juros SELIC meta anunciada pelo COPOM e a expectativa da taxa de
juros SELIC meta divulgada pelo jornal Valor Econémico um dia antes da realizacdo de cada
reunido do COPOM.

1 «pU = Preco unitario do contrato DI 1 dia, em pontos, correspondente a 100.000, descontado pela taxa de juro
implicita ao contrato”.( GONCALVES JR.; EID JR., 2011, p. 439)
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Neste sentido, ressalta-se o carater inovador da pesquisa uma vez que as demais
pesquisas realizadas sobre o tema ndo apresentam a mesma abrangéncia. Destacam-se 0s
seguintes pontos: (i) emprega os dois modelos propostos por Bernanke e Kuttner (2005),
sendo que o primeiro da énfase a variacao da taxa de juros observada e o segundo, a variagédo
da taxa de juros esperada e ndo esperada; (ii) considera as expectativas de mercado em relagéo
a definicdo da meta da taxa de juros SELIC, publicadas no Relatério FOCUS; (iii) tem a
preocupacdo de acrescentar nos modelos propostos por Bernanke e Kuttner (2005) variaveis

que pudessem refletir melhor o mercado acionério brasileiro.

1.4 Delimitacéo do Estudo

Para a realizacdo dos testes empiricos, foi considerado o periodo a partir da
implementacdo do regime de metas inflacionarias no Brasil, em junho de 1999. No entanto,
como também foi considerada a expectativa do mercado em relagdo a definicdo da meta da
taxa de juros, que é divulgada no relatério FOCUS, disponibilizada no sitio do BCB, o
periodo inicial da pesquisa é mar¢o de 2001.

Em suma, a pesquisa abrange o periodo de marco de 2001 a dezembro de 2012,

periodo no qual o Brasil esta sob o regime de metas inflacionarias.

1.5 Estrutura do Trabalho

Além deste capitulo introdutério, com a contextualizacdo do tema, a questdo de
pesquisa, a definicdo dos objetivos, a justificativa da relevancia e do carater inovador da
pesquisa e a delimitacdo do estudo, o trabalho contempla:

» Capitulo 2: o referencial tedrico em que sdo destacados 0s aspectos conceituais
relacionados a politica monetéria, o regime de metas de inflacdo, e a relacdo da politica
monetaria com o mercado de capitais;

* Capitulo 3: a apresentacdo dos procedimentos metodoldgicos utilizados para realizacdo dos
testes empiricos;

» Capitulo 4: a apurag&o e analise dos resultados;

» Capitulo 5: as conclusdes do estudo, tendo por referéncia a associagdo entre a

fundamentacdo tedrica e as evidéncias empiricas apuradas.
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2 REFERENCIAL TEORICO

A forma como as decisdes de politica monetaria sdo transmitidas para a economia real
é objeto de estudo desde Keynes (1936). Questdes como a auséncia de efeitos da moeda, no
longo prazo, e os possiveis efeitos estabilizadores da politica monetéaria sobre a economia real,
no curto prazo, s&o muito discutidas na literatura.

O mecanismo de transmissdo pode ser entendido como um processo dindmico, uma
vez gque ndo existe um esquema analitico que integre os diferentes canais de transmissdo, e
que fomente o debate acerca da forma pela qual a politica monetéaria afeta a economia real.
Bernanke e Gertler (1995, p. 27) enfatizam que as analises empiricas da politica monetaria
tém tratado este mecanismo como uma caixa preta, porque, no modelo tradicional, sdo
omitidos problemas quanto a ligacao existente entre a alteracdo na taxa de juros e o efeito o
nas variaveis reais.

Como o presente estudo tem por objetivo a analise dos efeitos das aces da atual
politica monetaria brasileira, mediante o regime de metas inflacionarias, sobre o mercado
acionario brasileiro, este capitulo é construido com o proposito de conhecer as discussdes
acerca da politica monetéria e do seu impacto no mercado de capitais, com o intuito de
suportar a definicdo dos modelos para a realizacdo dos testes empiricos, contemplando 0s

seguintes topicos:

e Da Politica Monetéaria: sdo apresentados a definicdo e os aspectos conceituais da
politica monetaria sob a Otica das diferentes escolas do pensamento macroeconémico;
discorre-se sobre a transicdo do regime de ancora nominal para o de metas de
inflagcdo; apresentam-se 0 conceito e as controveérsias sobre o regime de metas de
inflacdo; faz-se um breve relato da experiéncia brasileira com o regime de metas de
inflacdo; e relatam-se os principais estudos realizados no Brasil a respeito da politica

monetaria.

e Politica Monetaria e Mercado de Capitais: discorre sobre 0 mecanismo de transmisséo
da politica monetaria por intermédio do preco dos ativos; expde sobre a relacdo do
mercado acionario com a taxa de cAmbio; busca mostrar a relacdo entre 0 mercado
acionario brasileiro e 0 norte-americano; e apresenta 0s estudos empiricos sobre a

politica monetéaria e seus impactos no mercado acionario.
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2.1 Da Politica Monetéria

A politica monetaria pode ser definida como o conjunto de medidas que as autoridades
monetarias adotam com o objetivo de controlar a quantidade de moeda em circulagdo e as
taxas de juros, visando ao controle da economia de um pais (PASSOS, NOGAMI, 2006).

No entanto, as autoridades monetarias ndo tém condi¢des de interferir diretamente nas
decisdes dos agentes econdmicos; desta forma, utilizam instrumentos para influenciar a oferta
de moeda. Para Passos e Nogami (2006), os principais instrumentos sao:

a) Controle direto da quantidade de dinheiro em circulacdo: relaciona-se diretamente
com a questdo da emissdo de dinheiro e sua circulagcdo por intermédio das
autoridades monetérias;

b) Operac6es no mercado aberto: consistem na compra e venda de titulos publicos por
parte do Banco Central, com o objetivo de regular os fluxos gerais de liquidez da
economia;

c) Fixacdo da taxa de reservas: este instrumento atua diretamente sobre o nivel de
reservas dos bancos comerciais e sua variacdo influencia no multiplicador
bancéario, com reflexos diretos no nivel de expansdo ou contracdo dos meios de
pagamentos;

d) Fixacdo da taxa de redesconto: trata-se da taxa que é cobrada sobre os empréstimos
que os bancos comerciais recebem do Banco Central para cobrir eventuais
problemas de liquidez. Alteracbes nessa taxa poderdo provocar reducdo ou
elevacdo dos meios de pagamento.

e) Controles seletivos de créditos: as autoridades monetéarias possuem poderes para
controlar de forma direta o nivel de dado ativo ou os termos em que 0s bancos
emprestam.

As acbes da politica monetéaria adotadas pelas autoridades monetarias podem atingir o
setor real da economia, principalmente nas decisdes de consumo e de investimento dos
agentes de mercado, por intermédio das seguintes variaveis de cunho financeiro: i) taxa de
juros; ii) custo e disponibilidade de crédito; iii) expectativa acerca de futuras taxas de juros; e
Iv) riqueza privada.

Carvalho (2005, p.335) conclui que “a politica monetaria € uma politica de governo, a
ser decidida juntamente com as outras politicas de governo”, porque assim como as outras
politicas de administracdo de demanda agregada, ela afeta tanto os niveis de precos quanto o
nivel de atividade e a taxa de crescimento da economia ao afetar a decisdo dos agentes em

investir.
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Observa-se que qualquer varia¢do na conducgdo da politica monetéria poderé provocar
modificagbes no rendimento dos ativos financeiros e no custo e disponibilidade de crédito,

conforme apresentado na Figura 2.

Figura 2: Efeitos da politica monetaria
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Fonte: Passos e Nogami (2006, p. 483)

A conducdo da politica monetéria pode apresentar desafios diferentes, dependendo do
nivel de desenvolvimento de cada pais e de fatores estruturais, tais como o nivel de
estabilidade monetaria e o de maturidade do mercado financeiro.

Mishkin (2007) argumenta que a historia da politica monetaria de muitos paises
emergentes é um tanto nebulosa, com episddios de instabilidade monetaria, que oscilam com
periodos de inflacdo elevada, fuga massiva de capitais e colapso em seus mercados
financeiros. Segundo o autor, nos ultimos anos, muitos paises emergentes conseguiram reduzir
suas taxas de inflagcdo de aproximadamente 400% para 10% ao ano, e que ndo se sabe ao certo

se pode atribuir este resultado somente a agdo da politica monetéria.
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2.1.1 Arcabouco Tedrico da Politica Monetéria
No texto abaixo, Keynes (1985) apresenta o conjunto de possibilidades nas quais
modificacdes da politica monetaria podem afetar as variaveis reais da economia:

Introduzimos, assim, a moeda em nosso nexo causal e podemos ter uma
primeira ideia do modo como as varia¢des na quantidade de moeda intervém
no sistema econémico.

Contudo, se nos vemos tentados a considerar a moeda como a bebida que
estimula a atividade do sistema, ndo nos esque¢camos de que podem surgir
muitos percalgos entre a taca e os labios. Embora seja de esperar que, ceteris
paribus, um aumento na quantidade de moeda reduza a taxa de juros, isto
ndo ocorrera se a preferéncia do publico pela liquidez aumentar mais que a
guantidade de moeda; e, conquanto se possa esperar que, ceteris paribus,
uma baixa taxa de juros estimule o fluxo de investimento, isto ndo acontecera
se a escala da eficiéncia marginal do capital cair mais rapidamente que a taxa
de juros; quando, enfim, se possa esperar que, ceteris paribus, um aumento
no fluxo de investimento faca aumentar o emprego, isso ndo se produzira se a
propensdo a consumir estiver em declinio. Finalmente, se o emprego
aumentar, os pregos subirdo numa propor¢do que depende, em parte, da
forma das fungdes da oferta e, em parte, da tendéncia da taxa de salérios
subir em termos monetérios. (KEYNES, 1985, p. 125)

Observa-se a importancia do comportamento dos agentes quanto a demanda por
moeda, da sensibilidade do investimento a taxa de juros e de como a demanda agregada
podera afetar o nivel de emprego, de salario e pregos.

Keynes, em sua Teoria Geral, faz uma critica a interpretacdo contida na Teoria
Quantitativa da Moeda sobre os mecanismos de transmissdo da politica monetaria. As teorias
construidas posteriores a Keynes seguiram a forma estrutural que se apresenta na Teoria
Geral, mas sem se deter nas consideragdes descritas na citagdo anterior.

A sequir, busca-se apresentar a visdo das diferentes escolas do pensamento

macroecondmico sobre 0s mecanismos de transmissdo da politica monetaria.

2.1.1.1 Os Mecanismos de Transmissdo da Politica Monetaria de Acordo com a
Escola Velho-Keynesiana (Sintese Neoclassica)

A visdo da escola velho-keynesiana considera que a politica monetaria ndo influencia
de forma consideravel as varidveis reais da economia. Ao constatar empiricamente que a
funcdo demanda por bens de capital exibe uma baixa elasticidade-juros, verificaram que uma
politica monetéria expansionista que reduza drasticamente a taxa de juros teria um impacto
muito baixo sobre as decisbes empresariais de investimento e, consequentemente, um
reduzido efeito sobre o nivel de emprego e renda. Como uma politica fiscal de gastos
governamentais causa impacto diretamente sobre essas variaveis, ela é preferida a politica

monetaria. Dai surge o carater fiscalista do velho-keynesianismo representado pelos autores L.
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Klein, W. Heller, G. Ackley, O. Eckstein, P. Samuelson, entre outros. Uma excecéo, dentre 0s
velhos-keynesianos, é James Tobin por ter defendido que a politica monetaria impacta nas
variaveis reais da economia. (CARVALHO et al., 2007, p. 101-102).

O pensamento dos velhos-keynesianos é apresentado conjuntamente com o modelo IS-
LM? ao convencionar, empiricamente, uma baixa elasticidade-juros do investimento,
pressupondo uma curva IS quase vertical, fazendo com que mudancgas na oferta de moeda
através do deslocamento na curva LM tivessem pouco efeito sobre o produto, renda e
emprego.

Para Romer (1996) a analise dos mecanismos de transmissdo se da através do modelo
de demanda e oferta agregada, sendo a curva de demanda agregada derivada do modelo IS-
LM, no qual se pressupde que os precos sdo fixos. Esta hipoOtese limita 0 mecanismo de
transmisséo, pois ndo seria possivel atingir a variavel precos. Fez-se necessaria a apresentacao
da curva de oferta agregada, representada por uma curva de Phillips para completar o
mecanismo de transmissdo. Nesta abordagem, os impulsos na politica monetaria passam pelas
variaveis reais que determinam a demanda agregada e atingem os precos e a inflacéo.

Segundo Fonseca e Curado (2012), a politica monetaria no modelo IS-LM é de inteira
responsabilidade do banco central, o qual pode alterar a oferta de moeda. Estes autores
apresentam o funcionamento do mecanismo de transmissao da politica monetaria, definido por
Mishkin (1995) como canal da taxa de juros, no modelo IS-LM:

Supondo uma politica monetéaria contracionista, na qual o banco central
diminui a quantidade de moeda em circulagdo na economia, 0 que causa um
deslocamento da curva, por conta da elevacdo da taxa de juros de equilibrio no
mercado monetério, a elevacdo da taxa de juros provoca uma queda no nivel
do investimento, diminuindo a demanda agregada, a renda e o produto de
equilibrio. A politica monetaria contracionista, ao diminuir a demanda
agregada e a producdo, aumenta o hiato do produto. Na oferta agregada,
tomada como uma curva de Phillips, o aumento do hiato do produto permite
uma queda na variacdo do nivel geral de precos. (FONSECA; CURADO,
2012, p. 425-426)

2 0 modelo conhecido como 1S-LM foi elaborado por Hicks (1937), onde a curva IS representa o conjunto de
pontos de equilibrio no mercado de bens, onde demanda é igual ao produto ofertado, representado no plano renda
(Y) e taxa de juros (i). A curva LM representa o conjunto de ponto de equilibrio no mercado monetéario, onde a
demanda por moeda é igual a oferta, representado no plano renda (Y) e taxa de juros (i). Como nao é o objetivo
do presente estudo a analise deste modelo, para maior aprofundamento sobre a questdo recomenda-se a leitura do
artigo “Mr. Keynes and the Classics: A Suggested Interpretation”.
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2.1.1.2 Os Mecanismos de Transmissdo da Politica Monetaria de Acordo com a
Escola Monetarista

Os monetaristas, em oposicdo a visdo dos velhos-keynesianos quanto a politica
monetaria, construiram uma teoria voltada aos padrées da Teoria Quantitativa da Moeda.
Friedman (1968) procurou demonstrar que a moeda € importante para o sistema econémico,
pois acreditava ser possivel reduzir a taxa de desemprego com politicas monetarias
expansionistas, mesmo que apenas temporariamente. Friedman (1968), na construcdo do seu
arcabouco tedrico, apoiou-se nos conceitos de taxa natural de desemprego, curva de Phillips e
expectativas adaptativas, e defendeu a tese de que a politica monetaria é ineficaz no longo
prazo para atuar sobre as variaveis reais.

A principal divergéncia dos monetaristas, quanto ao modelo 1S-LM, em relacdo aos
velhos-keynesianos esta relacionada com o funcionamento do mercado monetario. Partem do
pressuposto de que um mercado de crédito é formado por vérios ativos e com baixo grau de
substituicdo entre os mesmos. Fonseca e Curado (2012) explicam que, na visdo dos velhos-
keynesianos, 0 modelo IS-LM restringe os ativos ndo monetarios a apenas um, onde os titulos
desempenham o papel de todos os demais ativos, 0s quais sdo considerados como substitutos
perfeitos.

Friedman foi o fundador da escola monetarista, no entanto Karl Brunner e Allan
Meltzer sistematizaram as criticas ao modelo IS-LM, principalmente quanto ao papel do
mercado monetério®.

Segundo Meltzer (1995) o mecanismo de transmissdo da politica monetéria
demonstrado pelo modelo IS-LM é restritivo e mecanico, vez que um impulso na politica
monetéria altera o estoque real e nominal de moeda, provocando mudangas ndo apenas na taxa
de juros de curto prazo ou no custo de tomada de empréstimos, mas também nos precos de
varios ativos domésticos e estrangeiros.

Brunner e Meltzer (1993) consideram incompleto 0 mecanismo de transmissdo da
politica monetaria presente no modelo IS-LM, vez que o papel desempenhado pelo mercado
de crédito e a sua interagdo com o mercado monetario sdo ignorados neste modelo.

Em suma, o mecanismo de transmissdo da politica monetaria defendido pelos

monetaristas verifica a importancia de se considerar o mercado de ativos e ndo somente um

% Meltzer (1995) apresentou um modelo analitico por meio de analise grafica. Como ndo é o objetivo do presente
estudo a analise deste modelo, recomenda-se a leitura de Brunner e Meltzer (1993) que esta nas referéncias deste
trabalho.
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ativo como no modelo IS-LM. Dai, a importancia de se considerar, segundo Mishkin (1995), a
composicdo da riqueza dos agentes na transmissao de alteracfes da politica monetéaria para a

economia real. Mishkin (1995) definiu esta visdo monetarista como o canal da riqueza.

2.1.1.3 Os Mecanismos de Transmissdo da Politica Monetaria de Acordo com a
Escola Novo-Classica

As ideias dos novos-classicos divergiam dos monetaristas somente quanto a forma
como que o0s agentes formam suas expectativas: no lugar de expectativas adaptativas,
propuseram a hipdtese das expectativas racionais. Quanto as ideias dos keynesianos, 0s novos-
classicos eram radicais no ataque a qualquer tipo de intervencdo macroeconémica. Fundada
por Robert Lucas, Thomas Sargent e Neil Wallace, a escola novo-classica defende a ideia de
que a politica monetéaria é ineficaz para alterar variaveis reais e que, somente em condicdes
especiais, caso haja um choque monetéario, havera impacto sobre tais variaveis. (CARVALHO
etal., 2007, p. 125-126).

Lucas (1972) acredita que 0s agentes sdo otimizadores de satisfacdo e que também
otimizam a utilizacdo das informac6es que recebem, ou seja, formam expectativas olhando
tanto para o passado (back-ward-looking), quanto para o futuro (forward-looking). A ideia é
que os agentes possuem o mesmo modo de entendimento sobre a economia e que estes
antecipam suas ac¢fes quando do anuncio de medidas de politica monetaria tornando inécua a
politica monetaria ao passo que haja alteracdes apenas nos precos, mantendo os niveis das
variaveis reais mesmo no curto prazo. Resumindo, a adocdo de medidas sistematicas de
politica monetéria afeta somente os precos ndo interferindo, desta forma, nas variaveis reais e,
para que haja interferéncia nestas variaveis é necessario que a politica ndo possa ser prevista
pelos agentes.*

Carvalho et al. (2007, p. 126) exemplifica esta dinamica:

...todos sabem que um aumento da oferta monetaria provocara inflacdo, tal
como sugere a teoria monetarista. Assim, um aumento da oferta de moeda
anunciada pelo governo representa apenas uma mensagem de que precos e
salarios irdo se elevar; entdo, a Unica reacdo dos agentes deve ser se antecipar
elevando os precos e salarios da economia. Nada mais que isto ocorre. Em
outras palavras, uma politica expansionista sera ineficaz para alterar variaveis
reais, por exemplo, o nivel de emprego e o produto.

* Néo constitui objetivo do presente estudo a analise dos fundamentos e o funcionamento do modelo criado pelos
novos-classicos. Para maior compreensdo veja Romer (1996), o qual sistematizou 0s principais pontos deste
modelo.
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Neste contexto, para afetar as variaveis reais através do uso da politica monetaria seria
entdo necessario o incentivo de realizacdo de politicas surpresas, as quais causariam um
ambiente de incertezas e desconfiangas em relacdo ao comportamento do governo, criando um
ambiente de expectativas inflacionarias nervosas, tendo como consequéncia a propria inflacéo.
Assim alguns adeptos da economia novo-cléssica elaboraram propostas que fossem capazes de
reduzir os estimulos a implementacdo de politicas monetarias surpresas, tais como (i) a
proposta de criagdo de bancos centrais independentes® e (ii) a utilizacdo de metas de inflagdo
como objetivo da politica monetaria® (CARVALHO et al., 2007).

Fonseca e Curado (2012) destacam que o mecanismo de transmissdo da politica
monetéaria ndo faz muito sentido para esta escola, pois ndo ocorre transmissao para as
variaveis reais da economia, vez que o efeito do ajuste esperado na politica monetaria ocorre
direto nos precos. E que mesmo assim, esta escola foi importante na formulacao das bases do
canal das expectativas na transmissdo da politica monetéria, objeto de avangos promovidos
por outras escolas de pensamento.

2.1.1.4 Os Mecanismos de Transmissdo da Politica Monetaria de Acordo com a
Escola Novo-Keynesiana

A construcdo tedrica dos novos-keynesianos responde a construcao tedrica da escola
dos novos-classicos, pois buscam demonstrar a relevancia da politica monetéaria para a
economia. Assumiram que 0s precos sao rigidos e que mesmo sob a hipdtese das expectativas
racionais dos agentes, alteracGes na variavel de controle provam efeito de curto prazo nas
variaveis reais, afetando produto, renda e emprego. A énfase desta escola trata-se de
identificar o papel do crédito na transmissdo da politica monetaria (FONSECA; CURADO,
2012).

Sics  (1999) explica que diferentemente da escola novo-classica, 0S novos-
keynesianos acreditam que flutuacdes do produto e a existéncia de desemprego involuntario
s0 ocorrem em funcao da existéncia de falhas de mercado. Para esta escola, a imperfeicao de
mercado é a rigidez de precos e salérios, a qual impediria o equilibrio dos mercados.

A explicagdo dos mecanismos de transmissdo da politica monetaria dos novos-

keynesianos inicia-se com o modelo de racionamento de crédito proposto por Stiglitz e Weiss

% Segundo Carvalho et al. (2007), os trabalhos mais importantes na literatura que defende a tese de independéncia
dos bancos centrais sdo os de Charles Goodhart e de Alex Cukierman.

® Segundo Kydland e Prescott (1977), basicamente sdo trés os modelos propostos para a independéncia dos
bancos centrais, em especifico sobre a maneira pela qual sdo alcancados os objetivos da politica monetaria,
sendo: (i) o proposto por Rogoff (1985), (ii) o proposto por Walsh (1995) e (iii) o proposto por Svensson (1997).



39

(1981). Depois, o canal de crédito foi incorporado neste modelo como mecanismo de
transmissao da politica monetaria para as variaveis reais da economia, tendo como expoentes
os trabalhos de Bernanke e Blinder (1988) e Bernanke e Gertler (1995).

2.1.1.5 Os Mecanismos de Transmissdo da Politica Monetéria de Acordo com a
Escola Pos-Keynesianos

A escola dos pds-keynesianos desenvolveu-se na busca pela confirmacdo dos
pressupostos de Keynes sobre a politica monetéaria. Esta escola entende que o funcionamento
de uma economia moderna tem por objetivo transformar a riqueza na forma monetaria em
mais riqueza e que, desta maneira, as mudancas na politica monetaria sdo transmitidas para as
varidveis reais da economia criando impactos tanto no curto quanto no longo prazo
(FONSECA; CURADO, 2012). Segundo Carvalho et al. (2007), os principais representantes
desta escola, dentre outros, estdo Paul Davidson e Jan Kregel.

Davidson (2002) argumenta que o fundamento do pensamento keynesiano estad na
analise dos efeitos da existéncia de expectativas ndo probabilisticas sobre 0 comportamento e
as decisbes dos agentes econdmicos, principalmente no que se refere as decisGes sobre a
determinacdo do ritmo e da forma pela qual a riqueza é acumulada.

Segundo Dequech (1999a, 1999b), o conhecimento por parte dos agentes, sobre a
possibilidade de que suas expectativas ndo sejam alcancas, acaba gerando um comportamento
em termos de formacdo de expectativas e tomada de decisBes distintos dos comportamentos
dos agentes sob a hipdtese de expectativas racionais. Os agentes podem adotar convencdes
que, dependendo de sua solidez, podem ruir e serem substituidas por outras. Neste caso, a
transmissdo da politica monetéaria se daria por intermédio de duas vertentes, sendo a primeira a
capacidade de criar convergéncia de expectativas e/ou de ser origem de uma convencao, e a
segunda, a expressdo dessas expectativas na curva de juros.

Frente as incertezas, 0s agentes econémicos tendem a adotar comportamentos
defensivos para proteger suas riquezas, mantendo a moeda em suas carteiras para prevenirem-
se de eventos inesperados e desfavoraveis. A preferéncia pela moeda é justificada porque se
trata de ativo que possui maior liquidez.

Segundo Carvalho (1987), incertezas, na visdo pds-keynesiana, ndo devem ser

confundidas com o conceito usual de risco’, que é ancorado em calculos de probabilidades

7 «_.orisco esta dimensionado em probabilidades, calculadas com base em dados historicos ou em parametros

futuros.” (CAPELLETTO, 2006, p. 19)
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objetivas ou subjetivas. J& a incerteza® significa simplesmente ignorancia por ndo se ter
conhecimento do que ocorrera no futuro ou mesmo o que poderd ocorrer. Assim sendo,
poderdo ocorrer flutuacdes bruscas, uma vez que o futuro ndo é a mera continuacdo do
passado, introduzindo descontinuidades que destroem suas proprias condi¢fes de partida,
impedindo a repetitividade, ainda que nocional, que permita o célculo de probabilidades .

Davidson (2002) diz que a moeda torna-se uma substituta de outros ativos na carteira
dos tomadores de decisdo, uma vez que um aumento da preferéncia pela liquidez induzira os
individuos a substituirem ativos menos liquidos por ativos mais liquidos. Sendo assim, a
moeda torna-se ndo neutra, tanto no curto quanto no longo prazo, uma vez que ela pode afetar
tanto o ritmo como a forma de acumulagéo de riqueza.

Carvalho (2005) observa que ndo € ilusério se tomar a moeda como riqueza porque o
agente é consciente de que a moeda ndo oferece rendimento; no entanto, ela oferece menos
riscos de que outras formas de riqueza, em virtude de sua liquidez relativa, quando
comparadas. O autor aponta ainda que a taxa de juros mede exatamente 0 apego que 0S
detentores de riqueza tém pela seguranca, que a posse de um ativo com a liquidez que a
moeda tem a oferecer. Neste sentido, a taxa de juros mede o custo de oportunidade da moeda,
ou seja, o valor de sua liquidez relativa.

Segundo Fonseca e Curado (2012), a riqueza é composta por ativos de diferentes graus
de liquidez e, uma vez que o BCB modifique a quantidade de moeda em circulacdo, fazendo
variar a quantidade de ativos liquidos disponiveis para acumulacdo, hd modifica¢do na posicao
dos demais ativos na economia, porque 0s ativos ndo sdo substitutos perfeitos entre si.

Para Carvalho (2005), a politica monetaria de Keynes e dos pds-keynesianos age
aumentando ou diminuindo a disponibilidade de ativos liquidos frente as outras classes de
ativos, e afeta também as decisbes de investimento e, portanto, as possibilidades reais da

economia, mesmo no longo prazo.

2.1.2 Do Regime de Ancora Cambial
Com o objetivo de manter a estabilidade inflacionaria, as autoridades monetarias
podem utilizar-se de ancoras nominais explicitas, tais como taxa de cdmbio, agregados

monetarios ou metas de inflacdo, como estratégia para a conducao da politica monetaria. No

8« . aincerteza ndo tem amparo na racionalidade e esta restrita & percepgéo discricionaria do agente, produzindo
decisdes alicer¢adas na experiéncia e sensibilidade pessoal.” (CAPELLETTO, 2006, p. 19)
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entanto, esta estratégia exige monitoramento dos precos atuais e uma previsdo da tendéncia
inflacionaria futura por parte do banco central (MISHKIN, 1999).

Adota-se o regime de ancora cambial quando ha uma inflagdo muito elevada, que
dificulta ou impossibilita o controle dos precos. Trata-se de uma estratégia politico-monetaria
onde as autoridades monetérias amarram sua moeda a de outro pais, que tenha estabilidade, de
acordo com a taxa de cambio.

Um regime de cambio fixo, por exemplo, é aquele em que “uma paridade entre moeda
doméstica e a estrangeira € estabelecida através de uma decisdo do governo ou de uma lei”,
sendo de responsabilidade das autoridades monetarias a manutengdo da taxa de cambio no
nivel fixado (CARVALHO et al., 2007, p. 341).

A experiéncia com as politicas de estabilizacdo, implementadas na América Latina, em
geral, mostrou que esses paises foram bem-sucedidos ao eliminar uma historia de inflagcdo
cronica elevada; no entanto, as avalia¢fes de suas moedas domésticas em relagdo as principais
moedas de conversibilidade internacional acabaram causando desequilibrios em seus balangos
de pagamento. Para restaurar o equilibrio, as autoridades monetarias elevaram as taxas de
juros para atrair poupanca externa, mas a necessidade de manutencdo de juros elevados
acabou aumentando a divida publica interna e prejudicando o resultado fiscal. Considerando a
falta de confidence building em um contexto de economia globalizada em que ha mobilidade
de capitais financeiros e produtivos, o sucesso da politica de estabilizacdo doméstica acabou
por gerar um processo enddgeno de deterioracdo dos fundamentos macroecondmicos,
deixando os paises latino-americanos vulneraveis a ataques especulativos as suas moedas
domesticas, condicionando-os a crises monetério-cambiais (KREGEL, 1999). Como
exemplos desse processo citam-se as crises cambiais no México (1994-1995), na Argentina
(2001-2002) e no Brasil (1998-1999).

As crises ocorridas na década de 1990 fizeram com que as autoridades monetéarias
revisassem a logica das politicas de estabilizacdo adotadas em seus paises, porque, mesmo
com a ancoragem cambial proporcionando a estabilizacdo da dinamica inflacionéria, ela
também passou a ser uma das protagonistas das crises cambiais.

No Brasil, foi lancado o Plano Real, que tem como base uma ancora nominal, similar
as aplicadas nos demais paises da América Latina, desde a década de 1980, e que usa uma
taxa de cambio fixa ou semi-fixa. Assim, o BCB controlaria 0 preco maximo da taxa de
cambio, onde um real ndo poderia ser superior a um dolar americano, enquanto o mercado de
cambio estabeleceria o preco de compra. Assim, a taxa de cdmbio &ncora seria utilizada para
reduzir e controlar a taxa de inflacdo (FERRARI-FILHO; PAULA, 2003).
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Apos a crise do México, foi estabelecido, formalmente, no dia 6 de margo de 1995, o
sistema de bandas cambiais, o qual restringia a flutuacdo do real em relagdo ao dolar entre os
limites de R$ 0,86 e R$ 0,90, vigorando até 01.05.1995, e de R$ 0,86 e R$ 0,98 a partir de
02.05.1995. Ocorreu um movimento especulativo contra o real, em funcdo de duvidas do
mercado em relacdo a possibilidade de mudancas nesses parametros, exigindo, inclusive, a
participagdo do BCB nos dias 07.05.1995 e 08.05.1995, para atender a demanda de divisas e,
consequentemente, manter a taxa de cambio dentro dos limites ficados (BCB, 1996). Ao
adotar esse sistema, o governo brasileiro sinalizou ao mercado a sua busca pelo equilibrio das
contas externas, sem, contudo, diminuir o seu empenho anti-inflacionario.

Almeida, Fontes e Arbex (2000), ao fazerem uma retrospectiva dos regimes cambiais
brasileiros com énfase em bandas de cdmbio, destacaram importantes medidas promovidas
e/ou introduzidas, com o intuito de manter o compromisso com a politica cambial e preservar
os limites da banda de cambio. Entre elas foram destacadas:

a) No segundo semestre de 1994, foram reduzidas as aliquotas do IOF, sobre o
ingresso de recursos externos, e 0s prazos para a captacdo e a renovacao de
empréstimos externos, bem como o0s prazos para repasse interno de recursos, além
da reducdo do valor da posicdo comprada de cambio que poderia permanecer com
0s bancos;

b) Em junho de 1995, a criacdo da intrabanda com a instituicdo de leildes de spread,
onde as instituicGes participantes dos leil6es teriam que definir taxas de compra e
venda com base em um spread previamente definido pelo BCB,;

c) Em agosto de 1995, houve (i) a elevacdo do IOF nas operacdes de empréstimos
externos (de 0% para 5%) e nas aplicagbes em fundos de renda fixa-capital
estrangeiro (de 5% para 7%); (ii) a instituicdo de aliquota de I0OF de 7% sobre as
operacdes de constituicdo de disponibilidade de curto prazo e sobre as operag0es
entre instituicdes no Pais e no Exterior, ambas no segmento flutuante; e (iii)
eliminacdo da alternativa de os investidores estrangeiros direcionarem recursos
para os mercados de liquidacéo futura;

d) Em agosto de 1997, com a intensificacdo da crise do Sudeste Asiatico, 0 Governo
promoveu leildo de dolares e leildes de titulos para atender a demanda do mercado
por hedge para cambio e taxa de juros;

e) No segundo semestre de 1998, frente a crise da Russia, 0 BCB reduziu as reservas
internacionais ao vender grande volume de divisas; aumentou a Taxa de

Assisténcia Financeira (Tban), suspendeu temporariamente a Taxa Basica (RBC) e
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conduziu o monitoramento da SELIC por meio de operagdo primaria e secundéria
no mercado aberto.

O sistema de banda cdmbio, em geral, foi caraterizado por uma continua depreciacao
da taxa de cambio dentro da banda, principalmente a partir de junho de 1995, associado ainda
a cinco mudancas na paridade central e nos limites superiores e inferiores das bandas até o
inicio de 1999. O BCB buscou neutralizar o aumento de custos do exportador, em funcdo da
elevacdo dos precos internos, aumentando gradualmente as taxas de cambio. No entanto,
principalmente ao longo de 1997 e 1998, houve a reducdo das reservas internacionais do Pais,
em decorréncia de crises financeiras internacionais, associadas com o desequilibrio das contas
publicas do Pais.

O cenario era preocupante diante das expectativas inflacionarias e das altas projecdes
de crescimento negativo para o PIB. A taxa de cambio inicial, no ano de 1999, era de US$
1,20/R$, atingindo em fevereiro do mesmo ano US$ 2,15/R$. Este cenério fez com o BCB
sinalizasse seu comprometimento com a estabilidade macroecondmica. Em marco de 1999,
tomou posse a nova diretoria do COPOM com dois objetivos principais: controlar as
expectativas de inflacdo e reduzir o grau de incerteza no curto prazo, além de adotar as metas
formais de inflagdo (FRAGA, 1999).

Em sintese, o real havia sofrido recorrentes ataques especulativos em face do contagio
das crises mexicana, do Sudeste Asiatico e russa, ao longo do periodo de 1995-1998, tendo
como consequéncias a reducdo das reservas cambiais e a elevacdo da taxa de juros para
induzir a entrada de capital estrangeiro. Como a crise cambial era profunda, as autoridades
monetérias ndo conseguiram manter a politica de estabilizacdo e, assim, o Brasil foi forcado a
abandonar o regime de bandas de cambio, passando a adotar uma politica de cdmbio flutuante.
Ao estabelecer essa politica, a autoridade monetéaria brasileira esperava evitar fugas de capitais
do Pais, além da manutencdo de razodveis divisas internacionais, o que possibilitaria o
equilibrio do balanco de pagamentos, para dar maior liberdade no sentido de proporcionar
reducdo das taxas de juros internas.

No entanto, como resultado da ado¢do do regime de cambio flutuante, “a taxa de

cambio desvalorizou-se consideravelmente, produzindo um efeito pass-through® para os

%0 efeito pass-through cambial ¢ denominado na literatura econémica como “o repasse dos movimentos
cambiais aos indices de pre¢os de um pais”. Varios fatores afetam o grau de repasse dos movimentos cambiais,
mas ele ¢ maior “qudo maior for a abertura da economia, o nivel de aquecimento da demanda doméstica, a
participacdo de insumos importados na producdo do bem, e maior o desvio da taxa de cambio de sua taxa de
equilibrio” (MACIEL, 2006, p.5).
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precos domésticos, gerando pressdes altistas de inflacdo” (ARESTIS; PAULA; FERRARI-
FILHO, 2009, p.9).

Para Mendonca (2007), sob um regime de cambio flutuante, a politica monetéaria deixa
de ser enddgena ao cambio tornando necessaria a definicdo de uma estratégia clara para a
conducdo da politica monetaria na busca pela estabilidade dos pregos. Nesse sentido, a
estratégia de metas para a inflagdo tem se mostrado como uma alternativa factivel.

Diante desse quadro, as autoridades monetarias, com o intuito de manter a taxa de
inflacdo baixa e estavel, implementaram o regime de metas de inflacdo em junho de 1999,

com a publicacdo do Decreto n.° 3.088.

2.1.3 Do Regime de Metas de Inflacdo

O regime de metas de inflacdo é definido por Bernanke et al. (1999) como uma
estratégia de politica monetéaria caracterizada pelo anuncio publico de uma meta, ou um
intervalo (banda), para a taxa de inflagio em um determinado horizonte temporal e o
reconhecimento explicito de que o principal objetivo de longo prazo deve ser uma inflacdo
baixa e estavel.

Diversos paises utilizam como estratégia para a conducdo da politica monetaria o
regime de metas de inflagdo. Segundo Montes (2009), este regime foi implantando,
inicialmente, na Nova Zelandia (1990), no Canada (1991) e no Reino Unido (1992), sendo,
posteriormente, adotado em paises como Australia, Espanha, Finlandia e Suécia. Os paises em
desenvolvimento, entre outros, que adotam este regime foram: Chile (1991), Israel (1992),
Poldnia (1998), Republica Tcheca (1998), Colémbia (1999) e México (1999). O Brasil
implantou este regime em junho de 1999, em fungéo de sucessivos ataques especulativos que
vinha sofrendo como forma de combate ao processo inflacionério.

Para Mishkin e Savastano (2001), o regime de metas de inflagdo envolve cinco
elementos basicos, quais sejam: (1) o andncio publico em nimeros da meta de medio prazo
para a inflagdo; (2) um compromisso institucional com a estabilidade de precos como objetivo
principal para a politica monetaria, a qual outros objetivos estardo subordinados; (3) muitas
variaveis, e ndo somente os agregados monetarios ou taxa de cambio, sdo consideradas na
deciséo de estabelecer os instrumentos de politica monetaria; (4) aumento da transparéncia da
politica monetaria por intermédio da comunicagdo com o publico e com o mercado sobre a
estratégia, os objetivos e as decisdes das autoridades monetarias; e (5) criagdo de mecanismos

gue fazem com que o BCB seja mais comprometido na busca dos objetivos inflacionarios.
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A juncdo desses cinco elementos proporciona transparéncia na conducdo da politica
monetéria. Bernanke et al. (1999) argumentam que o regime de metas de inflagdo é a melhor
forma de conducédo da politica monetaria por melhorar a comunicacéo entre o publico e as
autoridades monetarias, aumentando a capacidade de previsibilidade dos primeiros a respeito
de inflagéo futura, e por proporcionar maior credibilidade, uma vez que impde disciplina ao
governo no que se refere a conducéo da politica monetéria.

Mishkin e Savastano (2001) dizem que o regime de metas de inflacdo possui vantagens
sobre o regime de ancora nominal como uma estratégia de politica monetaria, em médio
prazo, ao permitir que a politica monetéria concentre-se em consideracfes domésticas e
responda a choques sofridos pela economia tanto de origem nacional como estrangeira. Outra
vantagem € que a estabilidade na relacdo entre a moeda e a inflagdo ndo constitui um fator
critico para o sucesso, além de permitir as autoridades monetarias a utilizacdo de todas as
informacdes disponiveis e ndo apenas as informacGes contidas em uma ou duas variaveis, para
a determinacgdo dos melhores ajustes para a politica monetaria.

No entanto, a teoria que sustenta o regime de metas de inflacdo nao é consensual entre
0S economistas, uma vez que a argumentacdo de que suas hipoOteses ndo apresentam
evidéncias capazes de sustentd-lo, ndo demonstram consisténcia interna, de acordo com as
evidéncias empiricas. Sicsu (2002) argumenta que a politica monetaria ndo deve ser
subutilizada, com apenas um objetivo — o controle da inflacdo — porque ela também é (til para
estimular variaveis reais, como o produto e o emprego de uma economia. Este autor relata que
estudos foram realizados com o intuito de evidenciar que o regime de metas de inflacdo ndo
foi o responsavel pelo desempenho inflacionario nos ultimos anos, apresentando resultados
gue mostram que tanto os paises onde foi adotado o regime de metas de inflagdo quanto
aqueles que ndo o adotaram tém tido sucesso no combate da inflagao.

Svensson (1997) defende o regime de metas de inflagdo, pois acredita que ele pode
gerar beneficios sobre as economias, ao resolver problemas de inconsisténcia intertemporal,
que sdo fontes de viés inflacionario. O autor argumenta que, embora este regime apresente
dificuldades na sua implementacdo, uma vez que a inflagdo reage as mudancas no instrumento
de politica monetaria com defasagens longas e variaveis, além de ela também ser afetada por
outros fatores que ndo sejam decorrentes da politica monetaria, ela, ainda assim, pode reduzir
a variabilidade da inflacdo, proporcionando beneficios sobre o produto, desde que seja
implementado com certa flexibilidade em relacdo a convergéncia das taxas de inflacdo para a

meta.
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Mishkin (1999) examinou experiéncias internacionais com quatro diferentes tipos de
regimes monetarios: metas de taxa de cadmbio, metas monetarias, metas inflacionarias e
politica monetéaria implicita, mas com uma ancora nominal ndo explicita. Os resultados desta
analise sugerem que a transparéncia e a prestacdo de contas sdo fundamentais para que a
politica monetaria possa produzir resultados desejaveis a longo prazo, e que, para que a
estratégia possa produzir melhores resultados em um pais, dependera da sua politica, das
instituicBes culturais e econdmicas e de sua propria histdria passada.

Arestis e Sawyer (2003) fizeram uma analise critica dos fundamentos tedricos do
regime de metas de inflacdo, além de avaliarem criticamente o trabalho de Mishkin (1999),
porque acharam prematura a sua declaracdo de que a reducdo da inflagdo nos paises, que
adotaram o regime de metas de inflacdo, provavelmente teria ocorrido na auséncia de metas de
inflacdo. Concluiram os autores que a reducdo da inflacdo ndo é diferente entre paises que
adotaram o regime de metas e 0s que nao o adotaram.

Ball e Sheridan (2004) desenvolveram um estudo para verificar se a adogéo oficial do
regime de metas de inflacdo melhorou o desempenho econdmico dos paises analisados, em
termos de inflacdo e crescimento do produto. Analisaram o desempenho econdémico de vinte
paises da OECD — Organization for Economic Cooperation and Development — em que sete
deles haviam adotado oficialmente o regime de metas de inflacdo nos anos de 1990, e treze
paises desenvolvidos que nunca o adotaram. Utilizaram a metodologia de “diferengas em
diferengas”, onde foi adotada uma data de corte para distinguir o periodo pré-metas e pos-
metas. A data de corte foi o terceiro trimestre de 1993, que corresponde a média da data em
gue houve a adocdo do regime de metas de inflacdo, e a amostra final contém 20 observacdes.

Os resultados obtidos no estudo de Ball e Sheridan (2004) demonstram melhor
desempenho econémico nos paises que adotam o regime de metas de inflagdo do que nos
paises que ndo o adotaram, em termos de queda nas taxas médias de inflagdo. No entanto, os
resultados finais ndo apontaram nenhuma evidéncia de que a adocdo do regime de metas de
inflacdo tenha melhorado o desempenho dos paises em termos de média e volatilidade da taxa
de inflag&o e do crescimento real do produto.

O estudo de Wu (2004) foi desenvolvido com o mesmo objetivo do trabalho de Ball e
Sheridan (2004); no entanto, ele usou a metodologia de dados em painel para 22 paises da
OECD, no periodo de 1985 ao terceiro trimestre de 2002, totalizando 71 observacdes,
encontrando dois resultados opostos significantes. O primeiro deles reporta evidéncias de uma
queda nas taxas médias de inflacdo dos paises desenvolvidos que adotaram o regime de metas
de inflacdo. No segundo, ndo foram encontradas evidéncias de que os paises que adotaram o
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regime de metas de inflagdo apresentaram aumento significativo em suas taxas reais de juros,
apos a adogdo do regime de metas.

Ainda, dos resultados obtidos por este estudo, verifica-se que os melhores
desempenhos nas taxas de inflacdo, nos paises que adotam o regime de metas de inflacdo, ndo
sdo decorrentes de uma politica monetaria mais agressiva, com a pratica de manutencgdo de
elevadas taxas de juros reais, corroborando a hipétese de que a adocéo de regime de metas de
inflacdo aumenta a credibilidade das autoridades monetarias dos paises, informando aos
agentes econémicos a preferéncia da sociedade por baixa taxa de inflagdo, promovendo, desta
forma, niveis baixos de inflagdo sem a necessidade de a¢bes mais rigidas de uma politica
monetaria.

Goncalves e Salles (2008) utilizaram a metodologia proposta por Ball e Sheridan
(2004) para investigar se as variaches na taxa média de inflacdo e na variabilidade do
crescimento do produto foram maiores nos paises com metas, em relacdo aos paises sem
adogdo de metas. Como os estudos anteriores tiveram como base paises desenvolvidos, o
diferencial deste estudo foi a consideracdo de economias emergentes. Os autores selecionaram
36 paises, dos quais treze adotaram o regime de metas de inflacdo, no periodo de 1980 a 2005.
Os resultados apontaram para evidéncias de que a adocdo do regime de metas de inflacdo
promove um impacto benéfico para o desempenho econémico dos paises em
desenvolvimento, incluidos na amostra do estudo por reduzir tanto suas taxas de inflacdo
quanto a volatilidade do produto.

Biondi e Toneto Jr. (2008) desenvolveram um estudo com o objetivo de verificar quais
impactos efetivos da adocdo do regime de metas de inflagdo para o desempenho econémico
em termos de inflac&o e crescimento real do produto, utilizando uma amostra que incluiu tanto
paises desenvolvidos quanto os em desenvolvimento. A amostra final contém dados de 51
paises, dos quais vinte e quatro sdo paises em desenvolvimento, e, desses, apenas 12 adotaram
0 regime de metas de inflagdo. O periodo analisado foi de 1995 a 2004, com os dados
coletados por periodicidade anual. Utilizaram a metodologia de dados em painel.

Os resultados obtidos neste estudo apontam certo beneficio da adocdo do regime de
metas de inflacdo, para o caso dos paises em desenvolvimento, porque eles experimentaram
impactos significativos para as suas taxas de inflacdo e crescimento real do produto do pais,
embora também tenha sido observado este impacto, em menor magnitude, para 0s paises
desenvolvidos, que historicamente, apresentam taxas de inflacdo baixas e estaveis. Entre os
paises desenvolvidos, aqueles que adotam o regime de metas de inflacdo apresentam taxas de

inflacdo e de crescimento do produto um pouco maiores do que os paises desenvolvidos, que
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ndo o adotam. Ja nos paises em desenvolvimento, a ado¢do do regime de metas de inflagdo é
eficaz em reduzir as taxas médias de inflagcdo; no entanto, essa ado¢do provocaria efeitos
negativos sobre o crescimento do produto real da economia.

Arestis, Paula e Ferrari Filho (2009) compararam os desempenhos econémicos de
paises que adotaram o regime de metas de inflacdo, no ambito dos paises emergentes, como
Brasil, Chile, Colébmbia e México, na América Latina, e, em outros continentes, lIsrael,
Pol6nia, Republica Checa, Tailandia, Coreia do Sul e Africa do Sul. Concluiram que:

a) Os paises que adotaram o regime de metas de inflagdo mostram ter tido sucesso no
controle da inflagdo; no entanto, os paises que ndo adotaram o regime parecem ter
obtido 0 mesmo resultado;

b) As taxas de juros elevadas que o BCB tem mantido, com o intuito de que a inflacdo
convirja para o centro da meta preestabelecida, tém contribuido para o baixo
crescimento econémico e para a deterioracdo de outras variaveis macroeconémicas;

c) Destaca-se que o Brasil, no periodo analisado, apresentou uma das maiores taxas de
juros do mundo; no entanto, a inflagdo média ainda tem sido elevada. Como ilustracao,

observe a Figura 3.

Figura 3: Inflagdo efetiva no Brasil — IPCA, 1999 a 2012
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Fonte: elaboracdo prépria a partir dos dados disponibilizados no sitio do BCB.

d) Embora o Brasil tenha implantado o regime de metas de inflagdo, em conformidade

com as regras de Taylor', a inflagéo ainda é ligeiramente elevada;

10Taylor (1993) desenvolveu uma formulacdo com apresentacdo da seguinte equacéo:

Re=RR* +p’ +d, Y%+ d, (pe1—p")

em que: R sdo as taxas de juros usadas para propésito de controle monetario, p' é a inflacdo desejada, Y é o
hiato do produto e p é a inflagdo real. Demonstrou que uma equagdo desta forma, com d; = 0,5 e d, = 1,5,
captura, de modo surpreendentemente satisfatério, o comportamento da taxa dos fundos federais dos Estados
Unidos e da politica monetaria do Federal Reserve System (Fed). Desta maneira, a taxa nominal de juros é
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e) E, por fim, o atual quadro de taxas de juros elevadas e cdmbio valorizado no Brasil ndo
tem sido promissor para a economia brasileira, pois o crescimento econdmico tem sido
baixo e a inflacdo ainda é relativamente alta.

Uma pesquisa recente indica que o Brasil ocupa a 5% posicdo entre 0s paises que

praticam as maiores taxas de juros reais, conforme apresentado na Tabela 1.

Tabela 1: Juros reais praticados

Posicéo Pais Taxa Real de Juros
1° Argentina 3,8%
2° China 2,8%
30 Russia 2,3%
4° Chile 1,9%
50 Brasil 1,7%
6° Hungria 1,4%
7° Grécia 1,1%
8° Pol6nia 1,0%
Qo Suica 0,9%
10° india 0,8%

Fonte: OLIVON (2013), adaptado.

2.1.4 A Experiéncia Brasileira com o Regime de Metas de Inflagdo

A politica monetaria brasileira, cujo regime de metas de inflacdo foi implantado em
junho de 1999, é baseada no modelo britanico, onde o Conselho Monetario Nacional -CMN —
estabelece as metas de inflacdo propostas pelo Ministro da Fazenda.

O CMN é composto por trés membros: o Ministro da Fazenda, o Ministro do
Planejamento e o presidente do BCB. Além de ser responsavel pela definicdo de metas de
inflacdo, tambem € responsavel pela aprovacdo das principais normas referentes a politica

monetaria, a taxa de cdmbio e a regulagédo do sistema financeiro.

aumentada mais do que proporcionalmente a qualquer aumento de inflacdo, garantindo que os juros reais sejam
utilizados de forma a reduzir a inflagdo. Dada a inflagdo, as taxas reais de juros também sofrem um aumento
devido as mudancas positivas no hiato do produto. Assim sendo, as regras de Taylor requerem uma politica
monetaria que aja automaticamente de acordo com a inflagdo e a producdo (ARESTIS; PAULA; FERRARI-
FILHO, 2009, p. 6-7).
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O Comité de Politica Monetaria — COPOM - criado em junho de 1996, é composto
pelo quadro de diretores do BCB. Esse comité é encarregado de estabelecer a posicdo da
politica monetéria e da taxa de juros de curto prazo para atingir o alvo da meta de inflacéo.

Para o estabelecimento da taxa de juros, segundo Minella et al. (2003, p.11), o BCB

baseia-se numa equacao fundamentada na regra de Taylor, que segue a seguinte funcao:
p = {4 + (1 _“1)[(°Co+°<2)(Et7Tt+j - 7TZ+]-)] +C3 Yo+ Aepg

onde: it representa a taxa SELIC, isto €, a taxa de juros estabelecida pelo COPOM; Et”t+ j é

é 0 hiato do produto’? ; e

a expectativa da inflagdo; 7%, j é a meta de inflacio™; Ve 1

Ae, _, €avariagdo da taxa de cambio nominal.

Arestis, Paula e Ferrari Filho (2012, p.7) argumentam que as regras de Taylor
“requerem uma politica monetaria que aja automaticamente de acordo com a inflagcdo e a
producdo”. A taxa nominal de juros ¢ aumentada mais do que proporcionalmente a qualquer
aumento de inflacdo para garantir que 0s juros reais sejam utilizados de forma a reduzir a
inflag&o.

Mendonga (2007) argumenta que um dos pontos mais criticos para o regime de metas
de inflacdo é a defini¢do do indice de precgos, que deve ser utilizado para medir a inflacdo, pois
esta deve refletir substancialmente as forcas do mercado, tornando imprescindivel o
entendimento dos mecanismos pelos quais a politica monetaria afeta a taxa de inflacdo. Relata
também, que a maioria dos paises adotou o Indice de Preco ao Consumidor — IPC — embora
sua adequacdo seja questionada.

No Brasil, as metas de inflagdo séo estabelecidas com duracdo de um ano para 0 ano
corrente e para os dois proximos anos, sendo baseadas no indice Nacional de pregos ao
Consumidor Amplo — IPCA — que é calculado pelo Instituto Brasileiro de Geografia e
Estatistica — IBGE — que, segundo Mendonca (2007), faz uso de técnica de suavizagédo de

médias aparadas.

para determinar uma Gnica medida para o desvio da meta de inflagdo, o0 BCB usa uma média ponderada entre o
desvio esperado do ano atual e o desvio esperado do proximo ano da meta, na qual os pesos sdo inversamente
proporcionais ao nimero de meses restantes no ano.

12 Que se obtém pela diferenca entre as séries reais e sua tendéncia, estimada pelo filtro de Hodrick-Prescott —
HP.
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Para auxiliar o BCB no alcance das metas inflacionarias em contexto de choques
internos e externos, as quais a economia brasileira esta exposta, foi introduzido um intervalo
de tolerancia (bandas) em que a inflagdo podera variar de 2,0 a 2,5 pontos percentuais para
cima ou para baixo de uma meta central. As autoridades monetarias tém como objetivo fazer

com que a variacao anual do IPCA esteja dentro dos limites estabelecidos.

Tabela 2: Centro, intervalo da meta de inflagéo e inflagdo efetiva 1999-2012

Ano Centro da Meta Intervalo da meta Inflacdo Efetiva -
IPCA
1999 8,0% 6,0% a 10,0% 8,94%
2000 6,0% 4,0% a 8,0% 5,97%
2001 4,0% 2,0% a 6,0% 7,67%
2002 3,5% 1,5% a 5,5% 12,53%
2003 4,0% 2,0% a 6,0% (a) 9,30%
2004 5,5% 3,0% a 8,0% (b) 7,60%
2005 4,5% 2,0% a 7,0% 5,69%
2006 4,5% 2,5% a 6,5% 3,14%
2007 4,5% 2,5% a 6,5% 4,46%
2008 4,5% 2,5% a 6,5% 5,90%
2009 4,5% 2,5% a 6,5% 4,31%
2010 4,5% 2,5% a 6,5% 5,91%
2011 4,5% 2,5% a 6,5% 6,50%
2012 4,5% 2,5% a 6,5% 5,84%

Notas: (a) A meta do ano era inicialmente 3,25%, com intervalo de tolerancia de +/- 2,0%. Depois ela
foi alterada para 3,5%, com intervalo de tolerancia de +/- 2%; posteriormente o BCB decidiu mudar a
meta para 4,0%, com intervalo de toleréncia de 2,5%. (b) A meta de inflagdo do ano era inicialmente
3,75%, com intervalo de tolerancia de +/- 2,5%; depois ela foi alterada para 5,5% mas foi mantido o
intervalo de tolerancia.

Fonte: Elaborado pela autora com base nos dados disponibilizados no sitio do BCB no enderego
eletrbnico http://www.bch.gov.br/Pec/metas/TabelaMetaseResultados.pdf

Observa-se que, durante o periodo de 1999 a 2012, as metas de inflacdo ndo foram
atingidas em 2001, 2002 e 2003. Em 2004, a meta de inflagcdo sé foi alcangada apds ter sido
elevado o seu intervalo em meados de 2003 e, em 2011, a inflagdo efetiva foi igual ao limite
méaximo do intervalo da meta de inflagdo. Estes resultados tém dado motivo para a realizacdo
de diversos estudos empiricos, que questionam a aplicagdo e os impactos do regime de metas
de inflagdo no Brasil.

Ademais, Mendonca (2007) argumenta que, embora o BCB utilize a taxa SELIC como
principal instrumento para o controle da inflagdo, uma parte ndo desprezivel dela ndo é
sensivel a taxa SELIC, uma vez que os precos administrados sdo, em sua maioria,
determinados por contratos e que dependem de observacédo da inflagcdo passada. Os resultados
do seu estudo apontaram evidéncias de que a taxa SELIC é bastante sensivel as variagdes dos

precos livres e administrados e tambem das flutuacdes na taxa de cambio.
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Avestis, Paula e Ferrari Filho (2009) examinaram a experiéncia brasileira com o regime
de metas de inflagcdo, no periodo de 1999 a 2005, e concluiram que, ao longo do periodo
analisado, o Brasil era o pais que teve uma das maiores taxas de juros do mundo e, mesmo
assim, a inflacdo média ainda era elevada. Esses autores verificaram que o BCB manteve as
taxas de juros elevadas para que a inflagcdo convergisse para o centro da meta estabelecida; no
entanto, as taxas de juros elevadas tém contribuido para o baixo crescimento econdémico e para
a deterioracdo de outras variaveis macroeconémicas, tais como a divida publica.

O Brasil é o0 unico pais do mundo que adota a taxa de juros tanto para remunerar a
divida publica, como para a determinacdo da meta operacional de politica monetéaria. Trata-se
de uma situacdo anémala, herdada da era de alta inflagdo. Como cerca de 30% a 40% dos
titulos federais sdo indexados a taxa overnight (SELIC), e eles sdo utilizados pelos bancos na
composicdo dos fundos de renda fixa, qualquer aumento nas taxas de juros resulta em um
aumento do estoque total da divida publica (NAKANO, 2005).

Bresser-Pereira e Gomes (2009) argumentam que ndo houve uma preparacao adequada
da economia brasileira para a implantacdo do sistema de metas inflacionarias. Nesse sentido,
0s casos do Chile e do México sdo apontados como modelos de politica macroecondémica
competente. No caso do Chile, a analise de sua estratégia iniciou-se no ano de 1991 e a adogdo
total da politica de metas inflacionarias se deu de modo leve e gradual, ocorrendo somente no
ano de 2000. No caso do México, houve a mesma preocupacdo com a preparacao para sua
implantacdo, mas em periodo diferente.

Esses autores dizem que para a adoc¢ao do regime de metas de inflagéo, as autoridades
deveriam ter preparado as varidveis-chave da economia, concentrando-se em livrar o pais da
“armadilha da taxa de juros/taxa de cambio”, que funciona da seguinte forma: uma diminuigéo
na taxa de juros brasileira provoca uma depreciagdo do real, que, por sua vez, eleva a taxa de
inflag&o, antes mesmo de o movimento dos juros ter causado qualquer efeito na demanda.

Bresser-Pereira (2007) enfatiza que essa armadilha é um dos indicios de que o controle
da inflacdo passa necessariamente pela taxa de cdmbio e que o seu controle & perverso, pois,
ao adotar uma taxa de cambio apreciada para fazer frente as pressdes inflacionarias, o pais
devera enfrentar, mais cedo ou mais tarde, um desequilibrio em suas contas e a corre¢do
passaria por uma crise ou quase-crise, uma inevitavel depreciacdo da taxa de cambio,
aumentando a inflacéo.

Oreiro et al. (2012), ap6s avaliarem as causas das elevadas taxas de juros na economia
brasileira, propdem que a solucdo para este problema pode ser enfrentada com atuagéo em trés

frentes. A primeira esta relacionada com a adogdo de medidas que visem a reducdo da
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volatilidade cambial, de maneira a reduzir os movimentas da taxa nominal de cdmbio, ao
longo do tempo, mediante medidas de controles de capitais em conjunto com uma politica de
acumulacdo de reservas. A segunda diz respeito a desindexacdo generalizada dos contratos
dos precos administrados, de maneira a impedir que uma eventual desvalorizacdo da taxa
nominal de cdmbio seja repassada para os precos administrados e, por intermédio deles, para a
taxa de inflagdo. E a terceira, a necessidade de eliminacéo das Letras Financeiras do Tesouro
(LFTs) como indexador da Divida Mobiliaria Federal interna (DMFi), por meio de uma
politica ativa de administracdo da divida publica, com o objetivo de diminuir os custos de
administracdo da divida, no médio e longo prazo, para aumentar a eficicia da politica

monetéria e, consequentemente, reduzir a taxa de juros do pais.

2.1.5 Estudos Empiricos sobre a Politica Monetaria no Brasil

Embora a estabilidade monetaria no Brasil seja recente, ja foram realizados estudos
significativos, com o intuito de identificar os mecanismos de transmissdo da politica
monetaria por meio de modelos estruturais. Como podera ser observado, todos os trabalhos
apresentados a seguir relacionam somente os efeitos da politica monetaria com as variaveis

macroecondémicas, 0 que vem a reforcar a relevancia da realizacdo do presente estudo.

2.1.5.1 Modelos Estruturais de Pequena e Média Escala

Bogdanski, Tombini e Werlang (2000) apresentaram em seu estudo o processo de
implementacdo do regime de metas de inflagdo no Brasil. Segundo estes autores, o
Departamento de Pesquisa do Banco Central do Brasil tem desenvolvido uma série de
ferramentas para dar suporte ao processo de tomada de decisdo. Uma delas é um modelo
estrutural macroecondmico de pequena escala dos mecanismos de transmissdo da politica
monetaria para 0S precos.

O modelo estrutural macroecondmico de pequena escala, construido pelo Banco

Central, € composto por um conjunto de equacdes simplificadas, descrito como:

(i) uma equacdo do tipo IS, que expressa o hiato do produto como fungéo de
suas proprias defasagens, da taxa de juro real (ex ante ou ex post), e da taxa
de cambio real;

(ii) uma curva de Phillips, que expressa a taxa de inflagdo como funcéo de
suas proprias defasagens, das expectativas de seus valores futuros, do hiato
do produto e da taxa de cadmbio nominal (e que impbe a condicdo de
neutralidade de longo prazo);
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(iii) uma condicdo de paridade descoberta de juros que relaciona a diferenca
entre as taxas de juros doméstica e internacional com a taxa de
desvalorizacéo esperada da moeda domeéstica (o Real), e o prémio de risco; e
(iv) uma regra de taxas de juros, alternativamente regras fixas para taxas de
juros nominal ou real, regras de Taylor (com pesos para desvios
contemporaneos da inflacdo e do hiato do produto), regras voltadas para o
futuro (com pesos para desvios da inflagdo esperada em relacdo a meta), e
regras Otimas deterministicas e estocésticas. (BOGDANSKI, TOMBINI,
WERLANG, 2000, p. 16)*

Os resultados obtidos com a aplicacdo deste modelo demonstram que a economia
brasileira apresenta caracteristicas, que permitem assegurar que uma modificacdo na taxa de
juros afeta o consumo de bens duraveis e o investimento, num periodo entre 3 e 6 meses,
influenciando o hiato do produto; e esta alteragéo gera um efeito significativo sobre a inflacéo
apos 3 meses. Observa-se, ainda, que um choque na taxa de juros demora aproximadamente 9
meses para afetar a inflacdo, seguindo a trajetdria pela demanda agregada. Os autores também
concluiram que o canal do crédito ndo prejudica a transmissao da politica monetaria.

Freitas e Muinhos (2001) desenvolveram um modelo para o mecanismo de
transmissdo, que passa pelo hiato do produto, chegando até a inflagdo. Estimaram uma curva
IS, uma curva de Phillips e uma equacdo para a taxa de cdmbio nominal para o Brasil, no
periodo de 1995 a 1999, utilizando dados trimestrais.

De acordo com os resultados obtidos, Freitas e Muinhos (2001) concluiram que o
efeito da taxa de juros sobre a inflacdo € indireto e leva cerca de dois trimestres para ocorrer.
Verificaram que um aumento de 1% na taxa de juros real afetard negativamente o hiato do
produto em 0,39%. Dado que, um decréscimo de 1% no hiato do produto reduz a inflagdo em
0,31%. Entdo, o efeito final do aumento de 1% na taxa de juros, sera a queda em 0,12% na
inflacdo no curto prazo. No longo prazo, levando em consideracdo coeficientes
autorregressivos, o efeito final poderd atingir uma reducdo na inflacdo de 0,6%.

Bogdanski et al. (2001) desenvolveram uma anélise do regime de metas de inflagcdo no
Brasil, utilizando o modelo apresentado por Bogdanski, Tombini e Werlang (2000). Os
resultados indicam que os canais de transmissdo da politica monetaria mais importantes para o
Brasil sdo: demanda agregada, taxa de cdmbio e expectativas.

Os autores demonstraram que mudangas permanentes na taxa basica de juros levam de
1 a 2 trimestres para impactar a demanda agregada, e que a alteracdo nessa demanda agregada

leva 1 trimestre para afetar a inflagdo. Este resultado sugere que, pelo canal da demanda

13 Livre traducéo.
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agregada (taxa de juros), a alteracdo na taxa de juros leva de 2 a 3 trimestres para afetar a
inflagdo. Os mesmos autores verificaram também que o canal da taxa de cambio tem
participacdo e efeito menor que a demanda agregada e que mudanca na taxa de juros afeta
tanto a taxa de cdmbio como 0s pre¢cos ao consumidor.

Fachada (2001) avaliou os dois anos da adocdo do regime de metas de inflagédo no
Brasil. O modelo e os mecanismos de transmissdo considerados s&o 0S mesmos que O
apresentado por Bogdanski, Tombini e Werlang (2000). Ele verificou que os principais
resultados da modelagem indicam que alteracfes na taxa de juros afetam a demanda agregada
em um periodo de 3 a 6 meses. Além disso, as mudancas no hiato do produto tém um impacto
sobre a inflacdo de aproximadamente 3 meses. Sendo assim, o impacto total das mudangas no
curto prazo da taxa de juros sobre a inflacdo, pelo canal da demanda agregada, tem uma
defasagem estimada de 6 a 9 meses.

Muinhos e Alves (2003) apresentaram um modelo macroecondmico de média escala
para a economia brasileira, contendo mais de 30 equacdes. Os autores realizaram simulagdes
para 0s proximos 30 anos e demonstraram que, entre outros itens, um aumento na taxa SELIC
tem seu maior impacto sobre a inflagdo com um intervalo de 7 trimestres.

Esses autores verificaram ainda que os chogues ocorridos no prémio de risco afetam a
inflagdo por meio de diferentes canais. O primeiro deles é o canal da taxa de cambio, que
causa um acréscimo na inflacdo via canal direto. O segundo é o da taxa de juros de médio
prazo, cujo aumento no prémio de risco provoca uma elevacdo na taxa de juros de médio
prazo e uma correspondente queda na inflacdo, via aumento no hiato do produto e taxa de
crescimento do PIB. No entanto, o impacto médio de um aumento no prémio de risco sobre a
inflacdo € positivo e se manifesta no longo prazo.

Muinhos e Alves (2003) apresentaram ainda as limita¢cbes do modelo desenvolvido e
concluiram que os modelos keynesianos constituem uma ferramenta conveniente para
identificar os mecanismos de transmissao da politica monetaria. Além disto, expuseram que as
pesquisas nesta area estdo em fase embrionaria e que existem desenvolvimentos futuros de

investigacdo a serem buscados.

2.1.5.2 Modelos de Vetores Autorregressivos (VAR)
Matsumoto (2000) realizou um estudo comparativo dos efeitos da transmissdo de
politica monetéria entre Brasil e a Argentina e considerou apenas trés variaveis endogenas: o

nivel do produto real, o nivel de precos e a taxa de juros de curtissimo prazo do mercado
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monetério. O autor também utilizou dados trimestrais do periodo de 1980:2 a 1998:3 e aplicou
VAR com identificacdo recursiva de Cholesky.

Os resultados obtidos neste estudo demonstraram que a funcdo de resposta a impulso
do produto e de precos do Brasil, a um choque de um desvio padrdo na taxa de juros
controlada pelo Banco Central, apresenta os seguintes efeitos: i) a taxa de variacdo do PIB tem
queda de, aproximadamente, 0,24%, ap0s trés trimestres; e ii) a variagdo da taxa de inflacdo
apresenta efeito price-puzzle' relativamente forte, no inicio, de cerca de 1,2% e ocorre em 2
trimestres, para s6 depois chegar a queda propriamente dita de 0,5%, em 5 trimestres.
Observa-se que estes resultados podem estar prejudicados em funcdo de o periodo analisado
ter apresentado elevada inflacéo.

Minella et al. (2003) desenvolveram um estudo com o objetivo de examinar a politica
monetaria e as relacbes macroeconémicas basicas, que envolvem o produto, a taxa de juros e a
moeda no Brasil. Os autores utilizaram quatro variveis para fazer estimativas de um VAR,
como: i) Indice de Producdo Industrial com ajuste sazonal (IBGE); ii) Taxa de Inflagéo
medida pelo IGP-DI (FGV); iii) Taxa SELIC (BCB); e iv) um agregado monetario - (BCB).
Os dados foram tomados mensalmente e divididos em trés periodos: inflagio moderada
(1975:01-1985:07); inflacdo alta (1985:08-1994:06); e inflagdo baixa (1994:09-2000:12).

Os principais resultados obtidos sdo: i) choques na politica monetaria tém efeito
significativo no produto, isto €, nos trés periodos analisados houve aumento na taxa de juros,
gue causaram declinio no produto, sendo que no periodo Pés-Plano Real o efeito é maior; ii)
apesar do efeito real, os choques na politica monetaria ndo reduzem, geralmente, a inflacdo
durante os dois primeiros periodos, embora haja evidéncias de que eles tém poder de afetar 0s
precos depois que o Plano Real foi implementado, embora os resultados ndo sejam
conclusivos; iii) a taxa de juros ndo é tdo sensivel a inflagdo, respondendo pouco nos
primeiros dois meses, em todos os periodos analisados. Ela também ndo reage para estabilizar
0 produto. No periodo mais recente, a taxa de juros responde fortemente as crises financeiras;
iv) 0s choques na taxa de juros sdo acompanhados por um declinio na quantidade de moeda
nos trés periodos analisados; e v) o grau de persisténcia da inflagdo tem reduzido no periodo
recente.

Arquete e Jayme Jr. (2003) examinaram os efeitos da politica monetaria brasileira, no

periodo de 1994 a 2002, e verificaram que o efeito da taxa SELIC sobre o hiato do produto

1% 0 efeito price-puzzle trata-se de “uma resposta positiva e persistente da inflagdo a um choque na taxa de juros”
(FERREIRA; CASTELAR, 2008, p. 47).
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ocorre entre o segundo e o sexto més apds o choque, e que a politica monetéaria tem
dificuldade de controlar a inflagcdo, em funcdo da sua baixa sensibilidade a taxa SELIC. Os
autores verificaram também o importante papel das variaveis externas, da taxa de cambio e
das reservas internacionais, na taxa SELIC e no hiato do produto; além disso, observaram que
as relacOes das varidveis do modelo cessaram entre 12 e 20 meses ap6s 0s choques.

Fernandes e Toro (2005) realizaram uma estimacdo com VAR para analisar 0s
mecanismos de transmissdo na economia brasileira Pos-Plano Real. Os autores utilizaram as
seguintes varidveis: oferta monetaria, renda agregada, precos, reservas internacionais e taxas
de juros de curto e longo prazo. O objetivo deste estudo foi o de identificar como o
mecanismo de transmissdo monetéaria descreve as mudancas nos instrumentos de politica
monetaria (excesso de moeda e taxa de juros de curto prazo) e como afeta a dindmica da
economia via taxa de juros de longo prazo, hiato do produto e a taxa de inflacéo.

Os resultados empiricos obtidos sugerem que o modelo explica a maior parte da
variacdo dos dados, uma vez que os coeficientes de determinacdo séo elevados. A taxa SELIC
¢ a principal determinante das taxas do mercado e reage ndao somente ao choque de oferta
monetaria, mas também ao hiato do produto e as variacbes nas reservas internacionais.
Fernandes e Toro (2005) também encontraram evidéncias de que, a0 mesmo tempo em que as
variacBes da taxa SELIC influenciam as variaveis mencionadas anteriormente, mudancas
nestas variaveis também direcionam os rumos da taxa SELIC, pela reacdo do Banco Central.
Estes autores ainda concluem que os resultados empiricos evidenciam que o estoque real de
moeda é uma tendéncia estocastica comum do sistema e que existem trés relacdes de longo
prazo: i) uma curva IS, que estabelece uma relagdo negativa entre o hiato do produto real e a
taxa de juros real; ii) o vetor de cointegracdo determina o nivel de reservas, em fungdo da
velocidade da moeda, da inflagdo e das taxas de juros de curto e longo prazo; iii) a
identificacdo da regra de reacdo monetaria do Banco Central para fixar a taxa de juros SELIC.

Mateus (2006) busca identificar as relagbes entre as varidveis macroecondémicas
controladas pelo Banco Central (taxa de juros de curto prazo, agregado monetario) e aquelas
que ndo sdo controladas (taxa de cambio, inflagdo, crescimento econdmico, expectativas
inflacionérias), para obter estimativas do impacto da politica monetéria e sua eficacia. Os
dados foram coletados mensalmente, no periodo compreendido entre 1995:02 e 2005:02.

O primeiro modelo desenvolvido neste estudo considera como variaveis endogenas a

producdo industrial, a taxa de juros de longo prazo, a taxa de cambio efetiva real, o indice de
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precos ao consumidor, risco pais e um indice de precos de commodities. Como varidveis
ex6genas, sdo consideradas a taxa de juros de curto prazo e M1*. O VAR foi construido por
meio da decomposicdo de Cholesky e a Funcdo de Resposta a Impulso para 36 periodos a
frente e demonstrou que a taxa de juros de curto prazo exerce efeito sobre a inflagdo no Brasil.
O VAR demonstrou ainda que inovagdes positivas na taxa de juros reduzem o nivel de precos,
tendo seu efeito maximo apds 18 meses. O aumento da taxa de juros impacta a taxa de
cambio, por meio do rendimento de ativos denominados em reais, por conta do aumento na
procura por estes ativos, sendo que o efeito € mantido a longo prazo. A elevacdo na taxa de
juros reduz o produto a curto prazo, sendo que a longo prazo o impacto é proximo de zero. A
resposta do produto € mais rapida do que nos precos.

Neste estudo, o autor incorpora as expectativas inflacionarias como variavel enddgena
no primeiro modelo para definir o segundo modelo. Foi verificado que um aumento da taxa de
juros de curto prazo provocou uma apreciagao na taxa de cdmbio, a reducdo no nivel de precos
e no produto. As expectativas inflacionarias também se reduziram com a elevagdo na taxa de
juros. A resposta do produto € mais rapida do que ocorre nos precos.

Céspedes, Lima e Maka (2008) investigaram as relacdes estocasticas e dindmicas de
um grupo de variaveis macroecondmicas, para o periodo Pds-Plano Real. As varidveis
consideradas neste estudo sdo: indice de precos (IPCA), indice de producdo industrial, taxa de
cambio nominal, taxa de juros de curto prazo (SELIC), taxa de juros de médio prazo (Swap
180 — BM&F) e um agregado monetério — M1. Os dados sdo tomados mensalmente em dois
subperiodos: 1996:07 a 1998:08; e 1999:03 a 2004:12. Para o primeiro subperiodo houve a
substituicdo da taxa de cambio nominal pelas reservas externas liquidas, por conta do controle
exercido sobre o cdmbio. Foram adotados varios modelos VAR estruturais para realizar uma
investigagcdo empirica de fatos estilizados, relativos aos impactos de curto prazo das fontes
exogenas de flutuagdo, identificadas por um grupo de variaveis.

Os resultados empiricos obtidos das funcgdes de resposta a impulso indicam que: i) com
relacdo ao periodo 1996:07 a 1998:03, foi verificado que um aumento da taxa SELIC provoca
uma queda no produto, mas causa incerteza quanto a reacdo dos precos; ii) j& no periodo de
1999:03 a 2004:12, ficou demonstrado que uma elevacéo na taxa SELIC promove a queda nos
precos em 4 meses. O produto diminui e a taxa de cambio se aprecia. O destaque deste estudo

€ que os autores consideraram apenas a transmissdo via canal da taxa de juros.

15 M1 representa a oferta monetéria que se refere & base monetaria e aos meios de pagamentos ocorridos no més
(R$ milhdes), sendo os dados obtidos do Boletim/Moeda do BCB.
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Mendonga, Medrano e Sachsida (2010) investigaram os efeitos da politica monetaria
sobre o PIB e sobre a inflacdo para a economia brasileira, durante o periodo de julho/1999 a
maio/2010. As variaveis utilizadas no modelo foram: PIB real, taxa de juros nominal de curto
prazo (taxa SELIC), IPCA, taxa de cdmbio, taxa de juros nominal de médio prazo (SWAP) e
uma variavel representativa do estoque de crédito ao setor privado. Os resultados obtidos
mostram que um choque monetério contracionista provavelmente produzird um impacto
negativo tanto no PIB real como no IPCA. Os resultados apontam que: i) com 65% de
probabilidade, o PIB real cai imediatamente apds o choque monetéario; ii) com 35% de
probabilidade, o IPCA cai até 0,10% durante os seis primeiros meses apos o choque; e iii) a
resposta contemporanea da taxa de juros nominal de médio prazo é proporcionalmente mais
alta que o choque na taxa SELIC, sendo que apds o primeiro momento, essas variaveis tém

movimento similar.

2.2 Politica Monetaria e Mercado de Capitais

A compreensdo das relagdes entre a politica monetaria e 0 mercado de capitais tem
importancia crucial para a compreensdo do mecanismo de transmissdo da politica monetéria.
Bernanke e Kuttner (2005) enfatizam que, segundo a sabedoria convencional, as mudancas da
politica monetéria sdo transmitidas para o mercado acionario, principalmente, por meio de
mudangas nos valores das carteiras privadas (o chamado efeito riqueza) e da evolugdo do
custo de capital. Esses autores destacam, ainda que observadores também veem o mercado
acionario como uma fonte independente de volatilidade macroecondmica, a que 0s
responsaveis politicos podem querer responder, sendo necessaria a obtencdo de estimativas
quantitativas das relagdes entre mudancas na politica monetaria e os precos das acgoes.

Neste contexto, a Segéo 2.2.1 discorre sobre o mecanismo de transmisséo da politica
monetaria mediante o preco dos ativos; a Secdo 2.2.2 apresenta a relacdo do mercado
acionario com a taxa de cambio; a Secdo 2.2.3 discorre sobre a relacdo entre o mercado
acionario brasileiro e o americano; e a Secdo 2.1.4 apresenta 0s estudos empiricos sobre

politica monetaria e seus impactos no mercado acionario.

2.2.1 Mecanismo de Transmissdo da Politica Monetaria através do Preco dos

Ativos

O mecanismo de transmissdo da politica monetaria consiste em diferentes canais
interligados, constituindo uma estrutura por intermédio da qual a politica monetéria ira se

realizar. Fatores estruturais e institucionais constituem a base das diferentes visdes do
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mecanismo de transmissdo, tais como: aqueles que determinam o funcionamento dos

mercados, o0 grau de desenvolvimento financeiro da economia, 0 comportamento financeiro

das empresas e dos intermediarios financeiros e a composicao dos seus balancos.

Bondt (1998) apresenta 0 mecanismo de transmissdo monetaria em cinco canais

abrangentes, como se observa na Figura 4.

Figura 4: Canais de transmissao monetaria
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O canal de transmissdo da politica monetaria, foco do presente estudo, é o do valor dos
ativos. Além da transmissdo monetaria direta e das taxas de juros, as decisfes de politica
monetaria sdo transmitidas para a atividade econémica real via precos dos ativos, tais como a
taxa de cdmbio, precos de acoes e titulos, precos de imdveis, entre outros.

Esse mecanismo baseia-se na existéncia de uma relacdo estavel entre as taxas de juros
observadas em uma curva de rendimentos™®, onde 0 BCB manipularia toda a estrutura de taxas
de juros, ao mover a taxa de curtissimo prazo. Destacam ainda que, segundo essa concepcao, a
autoridade monetaria estaria desalinhando a teia de relagfes financeiras induzindo os agentes
a se adaptarem a nova situacdo, por meio de alteracdo de suas carteiras de papéis, causando
desta forma movimentos de precos dos ativos que restabeleceriam relagbes normais entre as
taxas (CARVALHO et al., 2007).

Tomemos como exemplo uma elevacdo da taxa de curtissimo prazo. Neste
caso, papéis com maturidades imediatamente superiores estariam pagando
um acréscimo de taxa de juros que ndo mais compensaria o risco adicional
gue representa a maturidade mais longa. Os investidores tentariam realinhar
suas carteiras, vendendo o papel de maior maturidade, cuja taxa de juros
deixou de ser atraente, para comprar o de curtissimo prazo, cujo risco é
menor, mas cuja remuneragdo cresceu. A pressdo de venda dos papéis de
maturidade maior faria com que seu preco de mercado caisse, subindo,
portanto, sua taxa de juros. Esta alta da taxa de juros paga sobre o papel de
maturidade serviria para realinhd-la com a nova taxa de curtissimo prazo.
Processo semelhante faria com que subissem as taxas de juros sobre os
papéis de todas as outras maturidades. Com isso, ao se concluir a sequéncia
de mudancas, todo o conjunto de taxas de juros teria se deslocado para cima
em reacdo a elevacdo de uma Unica delas, a taxa de curtissimo prazo fixada
pela autoridade monetaria (CARVALHO et al., 2007, p. 203).

O deslocamento da curva de rendimento reflete simplesmente uma mudanga nas taxas
de retorno pagas no mercado financeiro. Mas, como o objetivo da politica monetaria é
influenciar a demanda agregada por bens e servicos, de modo a influenciar as variaveis
nominais, como a taxa de inflagdo, e as variaveis reais, como 0 nivel de atividade, o
deslocamento da curva de rendimentos impacta na variacdo dos precos dos ativos que é dado
pelo efeito riqgueza (CARVALHO et al., 2007).

Segundo Mishkin (1995), embora os monetaristas sejam relutantes em comprometer-se

com 0s mecanismos de transmissdo da politica monetaria especificos, porque entendem que

16 «“A curva de rendimento ¢ uma construgio utilizada para mostrar a relagdo entre as taxas de juros incidentes
sobre contratos de divida semelhantes em tudo menos nas suas maturidades. Em si, essa curva é apenas
descritiva. Ela ndo é derivada de nenhuma teoria particular das taxas de juros, mas, sim, da observacdo das taxas
efetivamente pagas no mercado por papéis de diferentes maturidades” (CARVALHO et al., 2007, p. 199).
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esses mecanismos mudam durante ciclos de negocios diferentes, ainda assim apontam dois
canais que séo frequentemente utilizados: o primeiro envolve a teoria de investimento g de
Tobin; e 0 segundo, o efeito da riqueza sobre o consumo.

Tobin (1969) define “q” como o valor de mercado das empresas dividido pelo custo de
reposicdo de capital, permitindo, desta forma, mensurar a relagéo entre capital real e o capital
planejado, constituindo um mecanismo de avaliagdo do retorno de um novo investimento.
Assim, se for observado um alto valor de “q”, implica dizer que as empresas podem emitir
acOes a um preco favoravel em comparacdo com os custos de realizacdo de novos
investimentos em novas fabricas e equipamentos. No entanto, se “q” for baixo, havera
estimulo para desinvestimento, uma vez que o valor de mercado da empresa € baixo em
relacdo ao custo do capital.

A conexdo entre a politica monetaria e o preco das acfes pode ser compreendida pelos
efeitos provenientes de uma contracdo monetéria. Quando a oferta de moeda reduz, os agentes
acreditam que tém menos numerarios, o que os levam a reducgdo nos seus gastos. Entdo, esse
decréscimo na oferta de moeda causa diminuicdo na demanda por agdes e, consequentemente,
provoca reducdo nos seus precos. Uma conclusdo semelhante é dada na visdo keynesiana, em
que a politica monetaria contracionista, com elevacdo da taxa de juros, torna os titulos mais
atraentes do que as acgdes, causando, consequentemente, reducdo dos seus precos (MISHKIN,
1995).

Um canal alternativo para a transmissao do preco das acBes ocorre por meio do efeito
riqueza sobre o consumo. Bernanke e Gertler (1995) apresentam o efeito riqueza como um dos
canais suplementares de transmissdo da politica monetaria, no qual a riqueza das familias é
determinante em suas despesas de consumo. A conexao desse canal com a politica monetaria
se d& pela relagdo existente entre a taxa de juros e o prego dos ativos, em que uma alta da taxa
de juros, induzida pela politica monetéria, reduziria o valor dos ativos que constituem o
patrimonio, tais como: agdes, titulos portadores de juros e imoveis. Essa agdo provocaria a
reducdo da riqueza das familias e, consequentemente, a reducéo de seu consumo.

Mishkin (1995) diz que esse canal tem como referéncia o0 modelo do ciclo de vida de
Modigliani (1971), no qual a renda varia ao longo da vida das pessoas, sendo decomposta em
capital humano, capital real e riqueza financeira. Esse autor disse, ainda, que as agdes séo
componentes importantes da riqueza financeira e que, quando 0s seus precos caem, o valor da
riqueza financeira diminui, causando decréscimo nos recursos dos consumidores, ao longo da
vida e, consequentemente, uma provavel reducdo no consumo. Deste modo, a politica

monetaria contracionista pode levar a um declinio nos pregos das aces.
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Verifica-se, neste caso, que o efeito riqueza espelha o impacto ex-post no valor total do
patrimonio em relacdo aos precos dos ativos que o constituem dada uma alteragdo na taxa de
juros.

Mendonca (2001) destaca que o canal de preco dos ativos é relevante em paises onde o
mercado acionario é forte, tais como Estados Unidos e Inglaterra, e que, no caso de paises
onde o mercado acionario ainda ndo é forte, como o Brasil, esse mecanismo de transmissdo
apresenta pouca relevancia pratica.

Rigobon e Sack (2004) dizem que as analises dos precos dos ativos em relacdo as
alteracBes da politica monetéria séo dificultadas em funcdo da endogeneidade das decisGes
politicas, além do fato de tanto as taxas de juros quanto os precos dos ativos serem
influenciados por muitas outras variaveis.

Lima e Jorge Neto (2004) analisaram o efeito da politica monetaria no prego dos ativos
financeiros no Brasil, focando o efeito da taxa de juros sobre os precos das acOes da carteira
IBX-50 T entre os anos de 2000 e 2002. Ap6s um estudo de eventos, os resultados mostraram
que a evolucdo dos retornos anormais ndo se alterou de forma significativa na presenca de

elevacdes da taxa de juros.

2.2.2 A Relacéo do Mercado Acionério com a Taxa de Cambio

O mecanismo de transmissdo da politica monetaria criado pela liberalizacdo financeira
internacional € o canal da taxa de cdmbio. Este mecanismo opera quando um pais adota o
regime de cambio flutuante, em que é permitido que a taxa de cambio flutue em conformidade
com as demandas e ofertas privadas de moeda estrangeira (CARVALHO et al., 2007).

Sicst (2008) explica que o fato de a obrigatoriedade institucional do investidor
internacional adentrar um pais com dolar, ter que converté-lo em moeda doméstica, para s6
entdo comprar titulos domésticos (e impde a mesma condigdo em sentido inverso no momento
da saida), constitui fator motivador de expectativa cambial, uma vez que, durante o tempo de
permanéncia do capital no pais, a taxa de cambio podera se valorizar ou desvalorizar. Assim, a
expectativa cambial pode ser considerada um componente importante do risco de
carregamento de um ativo em moeda doméstica por impor um custo de transacdo para aquele
que deseja obter maxima liquidez, ou risco zero, em um ambiente financeiramente
globalizado.

Para Carvalho et al. (2007), esse mecanismo de transmissao da politica monetéria deve
ser considerado em conjunto com o canal de preco dos ativos, em fungdo da curva de

rendimentos. O BCB, ao elevar as taxas de juros, é capaz de deslocar a curva de rendimentos
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na direcdo almejada. Uma vez que os detentores de capital ndo precisam mais se preocupar
com barreiras nacionais, eles buscardo melhores retornos para seus investimentos e, se as
taxas de juros domeésticas forem superiores aos retornos esperados sobre aplicagdes
financeiras no exterior, ndo s6 os investidores nacionais, como também o0s estrangeiros
tentardo aplicar seus recursos no mercado doméstico. O oposto também ocorrer4 quando o
retorno esperado nos mercados dos outros paises superar 0os do mercado domeéstico.

A manutencdo da atratividade dos retornos domésticos faz com que aumente a
demanda por moeda domeéstica, uma vez que os investidores estrangeiros terdo que compra-la
antes de realizarem seus investimentos. Este excesso de demanda, em um regime de cambio
flutuante, gera a valorizacdo da moeda local diante das demais moedas de outros paises.

Jefferis e Okeahalam (2000) analisaram o impacto de fatores econémicos nacionais e
estrangeiros sobre o retorno do mercado acionario da Africa do Sul, Zimbabwe e Botswana,
no periodo de 1985 a 1995. Os autores utilizaram técnicas de cointegracdo e corre¢do dos
erros para a analise dos dados. Os resultados empiricos obtidos para os paises do sul africano
indicaram que os precos reais das acdes sdo positivamente relacionados a taxa de cambio real.

Fang (2002) realizou um estudo para verificar os efeitos da desvalorizacdo cambial
sobre os retornos das acdes da Tailandia e dos quatro tigres asiaticos. Considerou que as taxas
de cdmbio podem influenciar os pregos das agdes, na atual condi¢do de economia globalizada.
Os resultados obtidos foram opostos aos de Jefferis e Okeahalam (2000), que fornece
evidéncias de que uma desvalorizacdo da moeda doméstica afeta negativamente os retornos
das acOes e/ou aumenta a volatilidade do mercado, durante o periodo das crises asiaticas
(1997-1999). Esses resultados sugerem, aos investidores e gestores de fundos internacionais,
que eles devem avaliar a estabilidade dos mercados cambiais estrangeiros antes de investirem
nos mercados de capitais.

Sanvicente (2002) analisou a relagdo contemporéanea e defasada entre fluxos de entrada
e de saida de recursos, nos fundos de acOes no Brasil, e 0 desempenho de alguns ativos
(IBOVESPA, taxa de cambio comercial e taxa de juros no mercado interbancario). Entre os
resultados obtidos, verificam-se evidéncias de que a variacdo da taxa de cambio parece
determinar o comportamento subsequente da captacéo liquida agregada pelos fundos de a¢oes,
mas ndo o contrario. Também o autor encontrou evidéncias de forte correlacdo negativa
contemporanea entre a taxa de retorno do IBOVESPA e a varia¢do da taxa de cambio.

Groppo (2004) analisou a relacdo causal entre um conjunto de variaveis
macroecondmicas; entre elas, a taxa de cAmbio, e o mercado acionério brasileiro, utilizando o

enfoque multivariado VAR. Esse autor empregou o procedimento de Bernanke (1986),
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buscando eliminar a instabilidade dos resultados, ao se utilizar do VAR convencional. Os
resultados obtidos evidenciaram a elevada sensibilidade do IBOVESPA em relacdo a taxa de
cambio. Observa-se que um aumento de 10% na taxa de cambio leva a uma reducao de 1,3%
no IBOVESPA.

De Medeiros e Ramos (2004) procuraram mostrar que as verdadeiras dificuldades
para o desenvolvimento do mercado acionario brasileiro sdo de natureza econdmica, politica e
social. Os autores destacam que as dificuldades de natureza econémica refletem-se nas
elevadas taxas de juros e no baixo crescimento do pais, e as de natureza politica e social
refletem no risco pais. Os resultados obtidos apontam evidéncias de que: (a) as variaveis que
afetam positivamente o mercado acionério brasileiro sdo o crescimento econdmico, a taxa de
cambio e o desempenho do mercado internacional; e (b) as variaveis que afetam
negativamente o mercado acionario brasileiro sao as taxas de juros nacionais e o risco-pais.

Groppo (2006) analisou a relagdo causal entre um conjunto de varidveis de politica
monetaria, entre elas a taxa de cAmbio e o mercado acionério brasileiro sobre o IBOVESPA.
O autor utilizou o enfoque multivariado (VAR) e a funcéo de resposta a impulsos bem como a
decomposicdo da variancia do erro de previsdo das varidveis de politica monetaria sobre o
IBOVESPA. O periodo analisado foi de 1995 a 2005, sendo incluida em seus estudos uma
variavel dummy para representar a mudanca estrutural, resultante da mudanca do regime
cambial de 1999. Entre os resultados obtidos, verifica-se que a maior sensibilidade do
IBOVESPA é em relacdo a taxa de cambio, e que uma depreciacdo inesperada do cambio na
ordem de 10% impacta negativamente o IBOVESPA, em 11,6%. No que se refere a fungéo
impulso resposta, a taxa de cdmbio é a variavel que tem o maior poder explanatério sobre o
IBOVESPA, com parcela média na decomposicéo da variancia do erro de previsdo de 22,4%.

Franzen et al.(2009) verificaram como os fluxos de investimento para o mercado
acionério brasileiro sdo afetados pelo retorno do IBOVESPA, varia¢do cambial, taxa SELIC e
risco-pais, no periodo de 1995 a 2005. Em funcdo da adocdo do regime de cambio flutuante
no Brasil, os autores estimaram duas regressoes, para periodo antes e apds janeiro de 1999.
Entre os resultados obtidos, ha evidéncias de que os fluxos de investimento sdo influenciados
pela taxa de cdmbio mediante o efeito sobre o preco relativo das agdes da Bovespa, uma vez
que estas apresentam custos menores para o investidor estrangeiro quando ha depreciacdo da
moeda brasileira.

Segundo Vartanian (2012), a analise da trajetéria do mercado acionario brasileiro,

exclusivamente sob um regime de cdmbio flutuante, € menos recorrente porque as analises de

cointegracdo e as de causalidade exigem amplitude temporal. Este autor desenvolveu um



66

estudo para avaliar o comportamento do IBOVESPA, no periodo de 1999 a 2010, frente ao
indice Dow Jones, os precos de commodities no mercado internacional e a taxa de cambio.
Entre os resultados obtidos, verifica-se que ndo foram encontradas evidéncias de que exista
uma relacdo a longo prazo entre 0 comportamento dos precos das acGes das bolsas de valores

no regime de cambio flutuante.

2.2.3 A Relacdo entre o Mercado Acionario Brasileiro e o Norte-Americano

Uma das consequéncias da globalizacdo da economia € a integracdo dos mercados
acionarios mundiais, que faz com estes se movimentem conjuntamente, ou seja, a ocorréncia
de um evento de grande relevancia pode provocar queda ou aumento nos indices gerais de
bolsas de valores de todo 0 mundo instantaneamente.

Segundo Fama (1970), a Hipotese de Mercado Eficiente — HME — estabelece que os
precos das acOes ndo sdo previsiveis, e, desta forma, ndo permitem a arbitragem porque se
comportam como um passeio aleatorio. No entanto, se a HME falhar, os ativos em um
mercado mais eficiente, como os Estados Unidos, por exemplo, podem provocar movimentos
nos pregos de um mercado menos desenvolvido, como o do Brasil, por exemplo, caso estes
sejam parcialmente integrados.

Para Oliveira e De Medeiros (2009), isto provoca um efeito lead-lag, o qual ocorre
quanto hd um pais que lidera (lead) e outro(s) que o segue(m) com uma defasagem (lag), ao se
considerarem 0s movimentos nos precos de dois ou mais mercados. Neste caso, ha de se
considerar a quebra da HME porque seria possivel prever, com certo nivel de confianca, 0s
movimentos de precos no(s) mercado(s) liderado(s), em funcdo dos movimentos de precos no
mercado lider, possibilitando a obtencdo de retornos anormais no(s) mercado(s) liderado(s).
No entanto, a impossibilidade de retornos anormais devido aos custos de transacdo néo
permite que se possa afirmar que houve quebra da HME.

Na literatura também ha a defini¢cdo do efeito contdgio, o qual, segundo Dornbusch,
Park e Claessens (2000), refere-se a propagacdo de perturbacdes nos mercados de um pais
para outro, em um processo de comovimento nas taxas de cambio, nas acdes, nos titulos
soberanos e nos fluxos de capital diante de um choque.

Vartanian (2012) observa que a literatura apresenta inimeras abordagens com as
relagcGes entre 0 mercado norte-americano e o brasileiro, por meio da utilizagdo da teoria de
cointegracdo de Johansen, por intermédio dos modelos VAR e por meio de vetores de

cointegracdo (modelo VEC — Vector Error Correction).
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Leal e Costa Jr. (1998) avaliaram a integracdo das bolsas brasileiras (IBOVESPA) e
argentinas, no periodo de janeiro de 1991 a junho de 1996, com o mercado norte-americano
(S&P 500) e com o mercado mundial (Morgan Stanley World Index — MSWI). Os resultados
indicam que héa integracdo do mercado acionario brasileiro com o americano a partir do ano de
1993.

Sanvicente (1998) utilizou dados diarios do IBOVESPA e do indice Dow Jones, no
periodo de janeiro de 1986 a dezembro de 1997 e, contrario ao estudo de Leal e Costa Jr.
(1998), os resultados ndo apontaram evidéncias de cointegracdo entre o mercado acionario
brasileiro e o norte-americano.

Groppo et al. (2001) utilizaram o teste de causalidade, no periodo de 03 de junho de
1991 a 26 de abril de 2000, para verificarem a integracdo dos mercados brasileiro
(IBOVESPA), norte-americano (Dow Jones) e argentino (Merval). Subdividiram este periodo
em trés, correspondentes aos seguintes eventos: implantacdo do Plano Real, o periodo pés-
implantacdo do Plano Real e o periodo pés-desvalorizacdo do Real. Os resultados indicam que
h& evidéncias de interferéncias do mercado norte-americano sobre o mercado acionério
brasileiro. Além disso, foi possivel identificar relagdes de cointegracdo entre os mercados.

Pereira, Dantas e Costa Jr. (2002) investigaram a existéncia de cointegracdo, pela
metodologia de Johansen, das principais bolsas da América Latina, Estados Unidos e Japdo,
no periodo de julho de 1994 a marco de 2001, e ndo identificaram relacdes de cointegracao
entre as bolsas norte-americanas (Dow Jones e Nasdaq) e a brasileira (IBOVESPA).

Tabak e Lima (2003), apds analisarem o periodo de janeiro de 1995 a marco de 2001,
também ndo encontraram evidéncias de cointegracdo entre 0 mercado acionario brasileiro e o
norte-americano. Os autores argumentaram que este resultado pode ter sido influenciado pela
mudanga do regime cambial e a consequente desvalorizagcdo do real, que provocaram uma
queda forte no IBOVESPA, no periodo analisado.

Pimenta Jr. (2004) avaliou a influéncia do mercado norte-americano (Nasdaq) sobre as
bolsas da Argentina, do Brasil, Chile e México, aplicando um modelo VAR, no periodo de
1992 a 2003. Os resultados indicam evidéncias de que ha efeitos de interdependéncia do
mercado americano sobre as bolsas dos quatro paises analisados. Mesmo o0 estudo
apresentando varias quebras estruturais, ainda assim foi detectada a influéncia da Nasdaq
sobre o IBOVESPA.

Caselani e Eid Jr. (2005) desenvolveram um modelo multivariado, que evidenciou,
além dos aspectos de retroalimentacdo da volatilidade, a relacdo com os retornos das agdes.
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Os autores analisaram o periodo de 1995 a 2005 e ndo encontraram evidéncias de influéncia
do mercado acionario norte-americano sobre o brasileiro.

Lamounier e Nogueira (2007) procuraram verificar as relacGes entre os retornos dos
principais mercados de capitais emergentes e dos principais mercados desenvolvidos.
Identificaram efeitos significantes entre os mercados internacionais e o brasileiro, utilizando
teste de causalidade no periodo de setembro de 1995 a dezembro de 2005. Dividiram o
periodo em dois, sendo o primeiro até dezembro de 2002, que foi caracterizado por crises
internacionais; e o segundo, caracterizado pela relativa estabilidade. Os resultados contém
indicios de que tanto o mercado brasileiro quanto as demais bolsas dos paises emergentes
analisados sdo influenciados, em curto prazo, pelas bolsas dos mercados norte-americano e
londrino.

Oliveira e De Medeiros (2009) testaram a existéncia de efeitos lead-lag entre os
mercados acionérios norte-americano (Dow Jones) e o brasileiro (IBOVESPA), utilizando
dados com frequéncia de um minuto, na cotacdo de fechamento, no periodo de 19 de julho de
2006 a 28 de setembro de 2007, totalizando 105.443 observacdes. Os autores utilizaram
diversos modelos econométricos: analise de regressdo, andlise de cointegracdo, modelo
VAR/VECM, analise de causalidade Granger e modelo GARCH. Os resultados mostram
evidéncias de que o indice IBOVESPA ¢, em grande parte, explicado pelo movimento do
indice Dow Jones em minutos anteriores.

Vartanian (2012) verificou o efeito contagio do indice Dow Jones e dos precos das
commodities sobre o IBOVESPA, no periodo de 1999 a 2010, aplicando os modelos de
cointegracdo de Johansen e de VAR. Os resultados do teste de cointegracdo ndo indicam a
existéncia de relagdes de longo prazo entre as variaveis. No que se refere aos efeitos de curto
prazo, as fungdes de resposta ao impulso mostraram que o mercado acionério brasileiro reage
positivamente aos choques nos precos das commodities e ao indice Dow Jones, sugerindo a

presenca do efeito contagio.

2.2.4 Estudos Empiricos sobre Politica Monetaria e seus Impactos no Mercado
Acionario

Com relagdo as respostas dos precos no mercado acionario as acbes de politica

monetaria, € necessario levar em consideracdo o fato de que o mercado ndo responde, no

momento da agdo, as acBes de politica monetaria que ja foram antecipadas. Neste contexto, a

distincdo entre acOes esperadas e inesperadas de politica monetéaria é essencial para discernir
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os seus efeitos (BERNANKE; KUTTNER, 2005). Diversos estudos foram, entdo, realizados
com o intuito de verificar o impacto da politica monetéria no mercado acionério.

Smirlock e Yawitz (1985) desenvolveram estudo com o objetivo de verificar como os
incrementos exdgenos nas taxas de redesconto reduziram os retornos calculados pelo indice
NYSE, na primeira metade da década de mil novecentos e oitenta. O ponto crucial para a
realizacdo deste estudo foi a tentativa dos autores de separar as mudancas esperadas da taxa de
desconto de mudancas inesperadas, ou equivalentemente, o componente esperado das
mudancas da taxa de desconto baseado no componente inesperado. O foco da analise empirica
destes autores € a interacdo entre exogeneidade da taxa de juros, o regime de politica
monetéria e os efeitos da publicacdo da propria taxa de juros. Entre os resultados obtidos, ha
evidéncias de que os mercados reagem somente quanto se torna visivel uma mudanca na
conducéo da politica — quando uma reacao do mercado € desejavel pelos agentes de mercado —
e ndo pelos ajustes técnicos na taxa de juros. Destacam ainda que a taxa de juros é uma
ferramenta til para a politica monetéria, uma vez que o mercado acompanha e reage as suas
variacdes ao longo do tempo.

Pearce e Roley (1985) examinaram a resposta diaria dos precos das aces aos anincios
sobre a oferta monetéria, a inflagdo, a atividade econémica real e a taxa de juros do Federal
Reserve. Os resultados empiricos sustentam a hipotese de eficiéncia de mercado e indicam que
surpresas relacionadas com a politica monetaria afetam significativamente os precos das
acOes. Em particular, os anincios surpresas sobre a oferta monetaria tém efeito negativo
significativo sobre os precos das acfes no periodo da amostragem, iniciado em setembro de
1977 e terminado em outubro de 1982. No inicio da subamostra, em outubro de 1979, as
alteracOes na taxa de juros também apresentaram efeitos negativos e significantes.

Hardouvelis (1987) analisou a resposta dos precos das a¢fes aos andncios utilizando
15 variaveis representativas macroecondmicas. Ele argumentou que 0s anincios surpresas
sobre a oferta monetaria causariam inflagdo, reduzindo lucros reais e, possivelmente, 0s
retornos das acgdes (hipotese da inflacdo esperada), o que poderia levar os mercados a supor
futuras reducdes da oferta monetéaria, maiores taxas reais e, portanto, menores retornos. Os
resultados indicam que os precos das acBes respondem principalmente aos andncios de
variaveis monetarias.

Thorbecke e Alami (1994) verificaram o efeito da politica monetaria sobre o mercado
acionario no periodo de 1974 a 1979, quando ocorreram mudangas de procedimentos
operacionais do Federal Reserve, em outubro de 1979. Os resultados apontaram uma resposta

negativa e significativa dos retornos das acfes, na segunda metade da década de 1970, as
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mudancgas na taxa de juros meta pelo FOMC. Thorbecke (1997) ampliou este estudo, ao
examinar como os retornos das ac¢oes respondem aos choques de politica monetéria no periodo
de 1987 a 1994. O autor encontrou evidéncias de que a politica monetaria expansionista
aumenta os retornos ex-post das acfes. Apos a estimacdo de um modelo multi-fator, também
encontrou evidéncias de que a exposi¢do a politica monetaria aumenta o retorno de um ativo
ex-ante. Os resultados desta pesquisa sdo consistentes com a hipdtese de que a politica
monetaria, pelo menos no curto prazo, tem efeitos reais e quantitativamente importantes sobre
variaveis reais. Os resultados também apontaram evidéncias de que os choques monetarios
tém efeitos maiores sobre as empresas de pequeno porte do que sobre as grandes empresas,
dando suporte a hipotese de que a politica monetéria é importante, em parte, porque afeta o
acesso das empresas ao crédito.

Patelis (1997) verificou se as mudancas na orientacdo da politica monetaria podem
responder a previsibilidade observada em retornos anormais de a¢@es. Os resultados obtidos,
apo6s a utilizacdo de VAR, mostram que as varidveis de politica monetéria constituem
preditores significativas de rentabilidade futura, embora ndo possam responder totalmente por
previsibilidades observaveis de retornos de acdes.

Craine e Martin (2003) apresentaram uma inovagdo ao verificarem os efeitos de
choques da politica monetéria e as respostas do mercado de a¢des. A inovacdo consiste na
utilizacdo do modelo GARCH para corrigir possivel viés de simultaneidade. Os autores
também desenvolveram um modelo de fatores multivariados para respostas de ativos a
choques de informacdo comum e ndo observaveis. Como resultado, foi possivel observar que
todos os modelos utilizados mostram que os retornos das a¢fes tém uma resposta grande e
significativa para surpresas da politica monetaria.

Ehrmann e Fratzscher (2004) desenvolveram um estudo, cujo objetivo é explicar as
variagOes das reacfes do mercado de acBes dos EUA, no periodo de 1994 até 2003. A
metodologia empregada define surpresas da politica monetaria como o componente nao
esperado dos anuncios do Federal Open Market Committee — FOMC — ao longo do tempo e
da heterogeneidade da resposta de acdes individuais. Os resultados obtidos indicam que a
politica monetaria afeta 0s mercados acionarios de maneira fortemente assimétrica, sendo que
o efeito desta politica sobre os mercados acionarios é mais forte quando as mudancas na taxa
de juros meta apresentam-se cCOmo uma surpresa para 0s participantes do mercado, quando
ocorrem mudangas na direcdo da politica monetaria e quando ha um alto grau de volatilidade

do mercado.
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Neri (2004) avaliou os efeitos de choques de politica monetéaria em indices do mercado
de acbes nos paises do G-7 e na Espanha, utilizando a metodologia de VARs estruturais. O
modelo é estimado para cada pais e os efeitos dos choques da politica monetaria sdo avaliados
por meio de respostas de impulso. Os autores descobriram que choques de politica monetaria
contracionista, medidos pelo aumento exdgeno da taxa de juros de curto prazo tém, em média,
efeitos pequenos, negativos e transitorios sobre indices do mercado de agfes. A persisténcia, a
magnitude e a duracdo desses efeitos diferem significativamente entre os paises.

Bernanke e Kuttner (2005) analisaram o impacto das mudancas na politica monetaria
no preco das agBes, com 0 objetivo de mensurar a reagcdo média do mercado acionario e
entender as fontes econdmicas desta reagdo. Para distinguir entre as acfes esperadas e as ndo
esperadas de politica monetaria, usaram a técnica proposta por Kuttner (2001), que utiliza
dados sobre a taxa de juros no mercado futuro, para construir e mensurar a mudanca da taxa
surpresa. J& para explicar as razfes econdmicas para a resposta observada do mercado ao
elemento surpresa da politica monetéria, estes autores adaptaram o procedimento utilizado por
Campbell (1991) e Campbell e Ammer (1993), sendo que ambos utilizam VAR para calcular
as revisdes nas expectativas das variaveis-chave. Os resultados indicam que, em média, um
corte inesperado hipotético de 25 pontos na meta da taxa dos fundos federais estd associado
com um aumento de cerda de 1% no indice acionario. Os autores ainda encontraram
evidéncias de que os efeitos das acdes da politica monetaria imprevista na expectativa de
retornos adicionais representam a maior parte da resposta do preco das acGes.

Honda e Kuroki (2006) desenvolveram um estudo de eventos, no periodo de julho de
1989 a margo de 2001, para verificar os efeitos das mudangas na politica monetéaria sobre o0s
precos das acBes no mercado aciondrio japonés. Os resultados apontam evidéncias de que o
componente ndo esperado das mudancas das metas das taxas de juros afetam
significativamente as taxas de juros de médio e longo prazos e que a diminui¢do em 1% da
surpresa da taxa de juros meta leva, em média, a um aumento de 3% nos precgos das acgdes. Os
autores observam que esses resultados séo similares aos encontrados para 0s mercados norte-
americanos.

Bredin et al. (2007) desenvolveram um estudo para verificar a influéncia das mudancas
ndo esperadas na politica monetaria sobre os retornos das a¢des agregadas e setoriais do Reino
Unido. Realizaram estudo de evento e decomposicdo da variancia, tambem utilizado por
Campbell (1991). Os resultados obtidos da decomposic¢do da variancia indicam que o choque
da politica monetéria leva a uma resposta negativa e persistente em relacdo aos retornos ndo

esperados para uma série de setores.
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loannidis e Kontonikas (2008) investigaram o impacto da politica monetéria sobre o
retorno das ag¢Oes em treze paises da OECD, durante o periodo de 1972 a 2002. Os resultados
indicam que as mudancas na politica monetaria afetam significativamente os retornos das
acOes. Também os autores consideraram, em suas analises, a questdo do aumento de
comovimento entre os mercados acionarios internacionais e, apds realizarem analise de
sensibilidade, verificaram que os resultados permaneceram praticamente inalterados.

Bjernland e Leitemo (2009) estimaram a interdependéncia entre a politica monetaria
dos EUA e o mercado acionario, sendo o S&P 500 utilizado como proxy, usando a
metodologia SVAR. Os resultados indicam que ha interacdo substancial entre a definicdo da
taxa de juros e os choques de precos de a¢des nos EUA. Os autores concluiram que a politica
monetaria é importante para a determinacdo dos precos das acdes e que 0 mercado acionario é
uma fonte importante de informacéao para a conduc¢éo da politica monetaria.

Farka (2009) desenvolveu um estudo para verificar os efeitos dos choques da politica
monetéria sobre o nivel e a volatilidade dos precos das a¢des, utilizando o modelo GARCH
para a analise dos dados; e os resultados obtidos indicam um impacto significativo de choques
de politica monetaria no nivel e na volatilidade dos retornos das acdes nos EUA.

Konrad (2009) investiga o impacto da surpresa da politica monetéria na volatilidade
dos retornos dos titulos e acbes na Alemanha, utilizando um modelo GARCH-M. Os
resultados apontam evidéncias de que as surpresas da politica monetaria provocam efeitos
maiores na volatilidade dos retornos das acdes da Alemanha, nos mercados em baixa, do que
em fases com especulacéo.

Andersson (2010) analisa as rea¢des da volatilidade dos mercados de agdes e titulos na
zona do euro e nos Estados Unidos, apo6s as decisGes de suas politicas monetarias. O autor
utilizou dados intraday no periodo de abril de 1999 a maio de 2006. Os resultados obtidos
indicam evidéncias de um crescimento significativo na volatilidade intraday na época das
acOes de politica monetaria pelos dois bancos centrais. Além disso, os resultados também
indicam que parte dos aumentos da volatilidade dos indices de agdes podem ser explicados
tanto pelas noticias sobre o nivel, como pelas revisdes nas expectativas futuras da politica
monetaria.

Li, Iscan e Xu (2010) utilizaram um modelo estrutural VAR para verificar o impacto
da politica monetaria no Canada e Estados Unidos. Os resultados indicam que ha uma resposta
pequena e imediata dos precos das agBes a um choque de politica monetéria interna
contracionista, no Canadd, enquanto nos Estados Unidos a resposta € relativamente grande,

dindmica e relativamente prolongada. Os autores acreditam que essas diferencas sao, em



73

grande parte, impulsionadas pela diferenca de horario na abertura do mercado financeiro
desses dois paises.

Chulia, Martens e Dijk (2010) verificaram os efeitos dos anincios do FOMC quanto
as decisdes sobre as metas das taxas de juros nos retornos individuais das ac¢@es. Utilizaram
dados intraday do S&P 100. Os resultados indicam evidéncias de que as respostas s&o
significantes apenas para as mudancas nao esperadas na meta da taxa de juros. J& as mudangas
presumidas ndo sdo significantes corroborando a hipotese de eficiéncia de mercado. No que se
refere a analise de efeitos assimétricos das surpresas positivas e negativas nos precos das
acles, 0s resultados foram contrarios aos do estudo de Bernanke e Kuttner (2005),
demonstrando, desta forma, a vantagem de se utilizar dados intraday.

Hussain (2011) desenvolveu um estudo para investigar a resposta do retorno e a
volatilidade dos principais indices de acdes na Europa e nos Estados Unidos, utilizando dados
intraday, ligados a um conjunto de dados sobre decisfes de politica monetéria e anuncios de
noticias macroeconémicas. Os resultados apontam evidéncias de que as decisbes de politica
monetaria tém influéncia significativa e imediata sobre a volatilidade e os retornos do indice
de acles, tanto no mercado europeu (Franca, Alemanha, Suica, Reino Unido) como no
mercado americano. Observa-se que este estudo foi utilizado o mesmao nivel de dados intraday
do estudo de Farka (2009), e os resultados sdo semelhantes; no entanto, esse autor observou
que a volatilidade depende do tipo e do tempo dos chogues na politica monetaria.

Vithessonthi e Techarongrojwong (2012) analisaram a resposta do mercado acionario
a 50 anuncios da taxa de juros do Banco da Tailandia, durante o periodo de 2003 a 2009. Os
resultados demonstraram que as mudancas na politica monetaria tém impacto sobre 0s pre¢os
das acOes e que estas respondem negativamente a variagdo ndo esperada na taxa de juros.

Stoica e Diaconasu (2012) analisaram o impacto da politica monetéria, via taxa de
juros, sobre os indices de acBes em paises da Unido Europeia, no periodo de janeiro de 2000 a
fevereiro de 2012. Os resultados obtidos revelam a existéncia de relacdo de curto e de longo
prazo entre a taxa de juros e 0s pregos das a¢fes nos casos da Holanda, Franca, Finlandia e
Itdlia. Consideraram também o periodo de crise e verificaram que a situacdo era diferente,
pois foi verificada a relacdo entre taxa de juros e mercado acionério em vinte paises de um
total de 27 analisados. Os autores atribuiram este resultado ao efeito contagio da crise frente
as incertezas dos investidores em relacdo ao ambiente macroeconémico desfavoravel.

No Brasil, De Medeiros e Ramos (2004) mostraram que as dificuldades para o
desenvolvimento do mercado acionario brasileiro tém natureza econémica, politico e social.

Os dados utilizados tém periodicidade trimestral e referem-se ao periodo de janeiro de 1995 a
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dezembro de 2003. Os resultados obtidos proveem evidéncias de que os determinantes
positivos para o mercado acionario brasileiro sdo a atividade econdmica, a desvalorizacao
cambial e o desempenho dos mercados internacionais, enquanto as taxas de juros nominais e o
risco-pais constituem determinantes negativos. Concluiram que as elevacdes da taxa de juros
foram certamente deletérias para o desempenho da bolsa brasileira e que as redugdes da taxa
SELIC, embora timidas, foram favoraveis a bolsa.

Groppo (2004) analisou a relagdo causal entre um conjunto de variaveis
macroeconémicas, entre as quais a taxa de juros de curto prazo, e o mercado acionario
brasileiro, utilizando o enfoque multivariado VAR. O autor Empregou o procedimento de
Bernanke (1986), buscando eliminar a instabilidade dos resultados, ao se utilizar o VAR
convencional. Os resultados obtidos evidenciaram a elevada sensibilidade do IBOVESPA em
relacdo a taxa de juros real de curto prazo, tanto no tocante a decomposicdo do erro de
previsdo quanto da funcdo de elasticidade a resposta a impulsos. Verifica-se que a maior
sensibilidade do IBOVESPA é em relacdo a taxa de juros de curto prazo e que um aumento de
10% nesta taxa leva a uma reducdo de 12,6% no indice IBOVESPA.

Groppo (2006) analisou a relacdo causal entre um conjunto de variaveis de politica
monetéria, entre as quais as taxas de juros de curto e de longo prazo, e 0 mercado acionario
brasileiro, além de verificar o efeito dos choques inesperados nas variaveis de politica
monetaria e o poder explanatorio de cada uma das variaveis do modelo sobre o IBOVESPA.
O autor utilizou o enfoque multivariado (VAR) e a funcdo de resposta a impulsos e a
decomposicdo da variancia do erro de previsdo das variaveis de politica monetéaria sobre o
IBOVESPA, além do método de andlise de cointegracao, proposto por Johansen; os resultados
obtidos indicam que as variaveis possuem relacéo de longo prazo. Entre os resultados obtidos,
verifica-se que a taxa de juros de curto prazo e a de longo prazo impactam negativa e
contemporaneamente o IBOVESPA. No que se refere a funcdo impulso resposta, a taxa de
juros tem poder explanatorio sobre o IBOVESPA, com parcela média na decomposi¢do da
variancia do erro de previsao de 11,3%.

Gongalves Jr. e Eid Jr. (2011) realizaram um estudo de eventos para avaliar o
impacto do incremento ndo esperado na meta da taxa basica de juros sobre o IBOVESPA no
periodo de junho de 1996 a margo de 2006. Os autores utilizaram a taxa média de depdsitos
interbancarios de um dia, o DI 1 dia, pois possui frequéncia, liquidez e similaridade a taxa
SELIC, seguindo as mesmas premissas do estudo de Bernanke Kuttner (2005). Os resultados
indicam uma reacdo nao significativa as variacdes diretas na meta; no entanto, em relagéo as

variacdes inesperadas, a resposta foi significativa e robusta, estimando-se que a cada ponto
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percentual de incremento ndo esperado na meta da taxa bésica esteja associada a uma queda
média de 1,3% do IBOVESPA.

Hersen, Lima e Lima (2013) desenvolveram um modelo de regressdo linear para
analisar e quantificar a influéncia das alteracfes da taxa média de juros sobre o preco das
acOes negociadas na BM&FBOVESPA. Utilizaram as varidveis IBOVESPA e taxa SELIC,
referentes ao primeiro dia Gtil do més de referéncia, no periodo de janeiro de 2002 a dezembro
de 2011. Os resultados apontam uma relacdo inversa significante entre o preco do mercado de
acOes e a taxa geral de juros, sendo que de acordo com o modelo estimado, para cada 1% de
aumento (reducéo) na SELIC, o IBOVESPA cai (se eleva) aproximadamente 1.000 pontos.

Oliveira e Costa (2013) também desenvolveram um modelo de regresséo linear para
analisar empiricamente o impacto das mudancas inesperadas da SELIC no mercado acionario
brasileiro no periodo de janeiro de 2003 a maio de 2012. Os resultados mostram uma relacao
inversa significante entre os aumentos ndo esperados na taxa SELIC e o IBOVESPA, sendo
que para cada 1% de aumento (reducdo) ndo esperado na taxa SELIC é observado uma
reducao (aumento) de 3,28% no IBOVESPA.
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3 PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

Do ponto de vista metodologico, o presente estudo pode ser definido como
quantitativo-descritivo, por consistir na analise das caracteristicas de fatos ou fendbmenos por
meio do estudo de relacBes entre varidveis (MARCONE; LAKATOS, 2002). A abordagem
utilizada e a empirico-analitica, assim definida como as que apresentam, em comum, a
utilizacdo de técnicas de coleta, tratamento e andlise de dados quantitativos, tendo

preocupacdo com a relacao causal entre as variaveis (MARTINS, 2000).

3.1 Selecdo e Composicdo da Amostra

Para mensurar 0 impacto da politica monetaria no mercado acionario brasileiro é
utilizada a abordagem de estudo de evento, a qual consiste em controlar determinados tipos de
informagdes que, em conjunto, podem afetar 0 mercado acionario na data em que ocorre a
publicacdo da meta da taxa de juros SELIC.

Campbell, Lo e Mackinlay (1997) recomendam o estreitamento da janela de evento
desde que conceitualmente factivel. Neste estudo, a janela de evento é definida como a data
em houve a publicacdo da meta da taxa de juros SELIC, apds a realizacdo da reunido do
COPOM.

A expectativa do mercado em relacdo a definicdo da meta da taxa de juros é coletada
pelo Banco Central do Brasil — BCB — e apresentada no Relatério FOCUS. Este relatorio é
disponibilizado semanalmente no site do BCB, desde janeiro de 2001. Os relatorios que deram
suporte a analise foram os publicados pelo BCB na semana anterior a da realizacdo das
reunides do COPOM, e que apresentavam as expectativas para a meta da taxa SELIC.

A principio, o estudo teria como periodo inicial 0 més de junho de 1999, quando o
regime de metas inflacionarias foi implantado no Brasil. No entanto, como também é
considerada a expectativa do mercado em relacdo a definicdo da meta da taxa de juros, o
periodo inicial € margo de 2001, quando ocorreu a 572 reunido do COPOM. O historico das
reunides do COPOM, no periodo analisado, é apresentado no APENDICE A.

As reunides ordinarias do COPOM ocorriam mensalmente até dezembro de 2005. A
partir de 2006, foram reduzidas para oito ao ano, sendo o calendario anual divulgado até o fim
de outubro do ano anterior. No periodo analisado, ocorreu apenas uma reunido extraordinaria,
a 76 em 14 de outubro de 2002.

A amostra final utilizada para a consecucdo dos testes empiricos é composta por 114

eventos.
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3.2  Especificacdo dos modelos econométricos

Para a aplicacéo dos testes empiricos foram especificados modelos de regressdo linear,
estimados pelo método de minimos quadrados ordinarios - MQO (OLS — Ordinary Least
Squares), visando verificar se a politica monetaria impacta no retorno médio das acdes no
mercado acionério brasileiro.

Neste estudo é assumida a premissa de que a politica monetaria é exdgena em relacao
ao mercado acionario e nao o oposto.

Para a especificagdo dos modelos econométricos, comeca-se pela metodologia
utilizada nos dois modelos de Bernanke e Kuttner (2005). O modelo | considera apenas a
variagdo da meta da taxa de juros observada, sendo apresentado a seguir:

RM, = 4, +ﬂlASt0+gt 0
Onde:

RM . representa o retorno do mercado acionario brasileiro na data do evento t;

AStO : representa a variacao da taxa de juros nominal observada na data do evento t;

B j J=0,1 :s&o os coeficientes da regresséo;

& : € 0 termo de perturbacdo ou erro, assumindo normalidade dos residuos, ou seja, ~

N(0, 62).

Ja 0 modelo Il de Bernanke e Kuttner (2005) considera que a taxa de juros nominal
observada pode ser decomposta em um componente esperado e um componente inesperado,
isto &, Sto = Sf +S,:J . Aplicando-se 0 operador A, tem-se que AS,[O =ASte +AS,:J ,

resultando em:

_ € u
RMt —,BO +ﬂ1ASt +,82AS,[ + & (D)
Onde:
RM ¢ representa o retorno do mercado acionario brasileiro na data do evento t;
ASte : representa a variacdo da taxa de juros nominal esperada na data do evento t;
AStU : representa a variacdo da taxa de juros nominal ndo esperada na data do evento t;

,BJ. J=0,1,2 :séo os coeficientes da regressao;

& : € 0 termo de perturbagdo ou erro, assumindo normalidade dos residuos, ou seja, ~

N(0, 9.
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Considerando que o mercado acionario brasileiro possui caracteristicas especificas por
tratar-se de mercado emergente, ele possui forte correlacdo com o mercado acionario norte-
americano (OLIVEIRA, DE MEDEIROS, 2009), além de ser sensivel as variacdes da taxa de
cambio (GROPPO, 2006).

Assim, além das variaveis explicativas fundamentais, foram incorporadas nos modelos
I e 1l as variaveis de controle representativas (i) das variacfes da taxa de cambio brasileira —
ACAMe ; (ii) uma proxy do mercado acionario norte-americano — RDJ — com o objetivo de
aprimorar as evidéncias empiricas obtidas na realizacdo dos testes, frente as caracteristicas do
mercado aciondrio brasileiro.

Considerando este contexto, o0 modelo | de Bernanke e Kuttner (2005) assume a

seguinte forma para a realizacéo dos testes empiricos:

_ 0
RMt_,BO +,81A8t +ﬂ2ACAMt +ﬂ3RDJt +&; (nn
Onde:
RMt : representa o retorno do mercado acionario brasileiro na data do evento t;
ASO - representa a variacao da taxa de juros nominal observada na data do evento t;

t

ACAM . representa a variacdo da taxa de cambio real na data do evento t;

RDJt : representa o retorno do indice Dow Jones na data do evento t

,Bj J=0,1,2,3 :sdo os coeficientes da regressao;

& : € 0 termo de perturbacédo ou erro, assumindo normalidade dos residuos, ou seja, ~

N(0, 6.

Ja 0 modelo Il de Bernanke e Kuttner (2005), adaptado ao mercado acionario

brasileiro, assume a seguinte forma para a realizacdo dos testes empiricos:

_ e u
RMt _,6’0 +,6’1Ast +ﬁ2ASt +ﬂ3ACAMt +ﬂ4RDJt + & (V)
Onde:
RMt : representa o retorno do mercado acionario brasileiro na data do evento t;
ASte : representa a variacdo da taxa de juros nominal esperada na data do evento t;
ASY : representa a variacdo da taxa de juros nominal ndo esperada na data do evento t;

ACAM . representa a variacdo da taxa de cambio real na data do evento t;
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RDJt : representa o retorno do indice Dow Jones na data do evento t

ﬁj J=0,1,2,,4 :s&o os coeficientes da regresséo;

& : € 0 termo de perturbacdo ou erro, assumindo normalidade dos residuos, ou seja, ~

N(0, 6.

3.3 Definicdo das Variaveis
Para a obtencdo das varidveis explicadas e explicativas foram adotados o0s

procedimentos enumerados a seguir.

3.3.1 Retorno do Mercado Acionério Brasileiro

A proxy para a variavel explicada nos modelos economeétricos propostos (1, 11, 111 e 1V)
é o retorno do mercado acionario brasileiro — RM — tendo como base o retorno do indice
Bovespa (IBOVESPA).

O IBOVESPA é considerado como o indicador médio das cotacdes do mercado de
acOes brasileiro mais importante por retratar o comportamento dos principais papéis
negociados na BM&FBOVESPA (aproximadamente 70 papéis) e por manter a integridade de
sua serie historica, ndo sofrendo modificacbes metodoldgicas desde sua implantacdo em 1968.

Para o célculo do retorno acionario é empregada a forma de capitalizacdo continua,
descrita por Brooks (2002, p.6-8), para a obtenc¢éo do retorno do IBOVESPA, como segue:

RM, = In(iJ =InP -InP,_, (3.1)

t-1
Onde:

RM N representa o retorno do IBOVESPA na datado evento t;

InP, :eologaritmo natural do IBOVESPA fechamento, deflacionado pelo IPCA, na data do

evento t;
InP,_, : é o logaritmo natural do IBOVESPA fechamento, deflacionado pelo IPCA, na data

anterior ao evento t.
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3.3.2 Variagao da Taxa SELIC Nominal Observada

A proxy para a varidvel explicativa para os modelos | e 111 é a variagdo da taxa de juros
nominal observada — 4S° — assim entendida como a variacdo da taxa SELIC meta nominal
divulgada ap6s cada realizagéo das reunides do COPOM.

A taxa SELIC meta nominal observada no mercado relne em sua formagdo um
componente real, que sdo os juros reais propriamente ditos, e a taxa de inflagdo ex post no
periodo considerado, refletindo, desta forma, as condi¢Bes instantdneas de liquidez no
mercado monetario.

A variacdo da taxa SELIC nominal observada é definida como:

AS,[O = sto - st"_1 (3.2)

Onde:
AStO : € variacdo da taxa SELIC nominal observada na data do evento t;

Sto . é taxa SELIC meta nominal observada, publicada ap6s o encerramento da reunido do
COPOM, na data do evento t;

Sto—l : é taxa SELIC meta nominal observada, publicada apds o encerramento da Ultima
reunido do COPOM, na data do evento t-1;

3.3.3 Variagdo da Taxa SELIC Nominal Esperada

A primeira varidvel explicativa para os modelos Il e IV é a variacdo da taxa SELIC
nominal esperada — 45° — na data da divulgacdo da taxa SELIC meta, assim entendida como a
taxa SELIC meta nominal esperada pelo mercado, obtida no relatério FOCUS, na semana
anterior a realizagdo da reunido do COPOM, menos a taxa SELIC meta nominal, publicada na
ultima reunido do COPOM, anterior ao evento t.

E assim definida como:

ASte :ste —sto_1 (3.3)

Onde:

ASte : € variacdo da taxa SELIC meta esperada pelo mercado na data do evento t;

Ste : taxa SELIC meta nominal esperada pelo mercado, publicada no relatério FOCUS na

semana anterior a realizacdo da reunido do COPOM, na data do evento t;
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Sto_1 : taxa SELIC meta nominal publicada ap6s o encerramento da Gltima reunido do

COPOM, no evento t-1'7:

3.3.4 Variacgédo da Taxa SELIC Nominal Nao Esperada

A segunda variavel explicativa para os modelos Il e IV é a variacdo da taxa SELIC
nominal ndo esperada — 4S" — na data da divulgacdo da taxa SELIC meta. Sua formulagéo é
decorrente da seguinte logica: a taxa SELIC meta observada na data do evento t pode ser

descrita como:

0_c€ U
St —St +St

Onde: Ste = taxa esperada pelo mercado e Stu = componente inesperado (surpresa).
Aplicando-se o operador A, tem-se que:
0 _ sc® u
ASt —ASt +ASt
ou
U_ Ac0 €
ASt = ASt ASt (3.4)
Onde:
ASY : variagdo da taxa SELIC meta ndo esperada na data do evento t;
AS? : variacao da taxa SELIC meta nominal observada na data do evento t;

ASE : variagdo da taxa SELIC meta esperada pelo mercado na data do evento *%t;

3.4 Variaveis de Controle
A primeira variavel de controle incluida nos modelos Il e IV é a variagdo da taxa de

cambio real - ACAM - definida como segue:

ACAM, =CAM, —CAM, _ (3.5)

1
Onde:

A variacdo da taxa SELIC nominal esperada seria ASte = Ste _Ste 1 No entanto, na data t, a taxa SELIC

nominal da data t-1 ja é conhecida. Portanto, Ste 1 deve ser substituida pela taxa SELIC observada Sto L

18 Como na data do evento ndo se conhece a taxa SELIC meta esperada pelo mercado - Ste , utilizou-se a taxa

SELIC esperada divulgada uma semana antes do evento no relatério FOCUS.
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ACAMt : representa a variagédo da taxa de cambio real na data do evento t;

CAM, : é a taxa de cambio fechamento, deflacionada pelo IPCA e cPI®®

, ha data do evento t;

CAMt_lz é a taxa de cadmbio fechamento, deflacionada pelo IPCA e CPI, na data anterior ao

evento t.

A segunda variavel de controle incluida nos modelos 11l e IV é o retorno do mercado

acionario americano — RDJ tendo como base o retorno do indice Dow Jones Industrial

Average (DJIA). Seu calculo é baseado na cotacdo das 30 maiores empresas dos Estados
Unidos e € tido como referéncia no mercado financeiro mundial, uma vez que, ao lado do
Nasdag Composite e do S&P 500, representam os principais indicadores dos movimentos do
mercado americano.

E empregada a forma de capitalizacdo continua para a obtencdo do retorno do DJIA,

COmMO segue:
R
RDJ,=In| — |=InR, -InP_, (3.6)
P
Onde:
RDJt : representa o retorno do DJIA na data do evento t;

InP,  :éologaritmo natural do DJIA fechamento, deflacionado pelo CPI, na data do evento

t;
InP_, : é logaritmo natural do DJIA fechamento, deflacionado pelo CPI, na data anterior ao

evento t.

3.5 Sintese dos Resultados (Sinais) Esperados

Os testes empiricos foram realizados utilizando-se a especificacdo de modelo de
regressdo linear pelo método de MQO. A magnitude e o comportamento das variaveis
explicativas em relacdo a varidvel explicada dependem da relevancia estatistica e do sinal de
cada um de seus coeficientes.

O Quadro 1 apresenta uma sintese dos resultados esperados em relacdo ao
comportamento e ao sinal dos coeficientes associados as variaveis explicativas, tendo como

base a revisdo da literatura.

19 Inflag&o norte-americana (CPI - Consumer Price Index).
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Quadro 1: Sintese dos resultados esperados em relacdo aos coeficientes das variaveis

explicativas
Varidvel | Modelos | Comportamento Sinal | Estudos realizados

AS° lelll | O aumento na variagdo da taxa de - Neri (2004), Gréppo (2004),
juros nominal observada reduz o Gréppo (2006), Hersen,
retorno do mercado acionario. Lima e Lima (2013)

AS° llelV | O aumento na variagdo da taxa de + Bernanke e Kuttner (2005),
juros nominal esperada reduz o Gongalves Jr. e Eid Ir.
retorno do mercado acionario. (2011), Oliveira e Costa

(2013)

ASY llelV | O aumento na variacdo da taxa de - Pearce e Roley (1985),
juros nominal ndo esperada reduz o Bernake e Kuttner (2005),
retorno do mercado acionario. Honda e Kuroki (2006),

Bredin et al. (2007), Oliveira

e Costa (2013)
ACAM v O aumento na variagdo da taxa de - Jefferis e Okeahalam
cambio reduz o retorno do mercado (2000), Sanvicente (2002),

acionario. Groppo (2006).

RDJ v O aumento do retorno do mercado + Lamounier e  Nogueira
acionario norte-americano aumenta (2007), Oliveira e De
o retorno do mercado acionario Medeiros (2009), Vartanian
brasileiro. (2012)

3.6 Testes e Procedimentos de Robustez
Para verificar a robustez das evidéncias empiricas obtidas na realizacdo dos testes
econométricos, foram adotados os seguintes testes e/ou procedimentos (BROOKS, 2002):

a) Teste de significancia, sendo o (i) teste t para verificar a significancia individual dos
coeficientes dos modelos, e o (ii) teste F para verificar se os coeficientes das regressdes
sdo significantes conjuntamente.

b) Testes ADF-Fisher e PP-Fisher para identificar a existéncia de raizes unitarias nas
séries, de forma a verificar a estacionariedade das séries.

c) Teste de Bera-Jarque para verificar a normalidade dos residuos, uma vez que um dos
pressupostos do modelo de regressao linear ¢ de que o0s erros aleatérios sdo
normalmente distribuidos, ou seja, ¢ ~ N(0,6).

d) Teste de White para verificar a presenca de Heteroscedasticidade dos residuos, uma vez
gue uma das premissas estabelecidas para 0 modelo de regressdo linear é a de que a
variancia do erro apresente homoscedasticidade.

e) Teste de Durbin-Watson — DW para verificar a presenca de autocorrelacdo dos
residuos, dado que uma das premissas para 0 modelo de regresséo linear é a de que 0s

erros nao sdo autocorrelacionados.
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9)

h)

)
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Andlise de matriz de correlagdo para verificar a presenga de multicolinearidade entre as
variaveis independentes dos modelos.

Teste de Inflacdo de Variancia entre as variaveis independentes, sugerido por Kennedy
(1998), Kleinbaum, Kupper e Muller (1988) e Guijarati (2011), para a verificacdo do
risco de multicolinearidade.

Teste de Engle (1982) para verificar efeitos ARCH para heteroscedasticidade
condicional.

Teste de assimetria, por meio do acréscimo de variaveis dummy no modelo 1V;

Teste para verificar se houve impacto da crise financeira mundial no mercado acionario

brasileiro, mediante a utilizacdo de uma variavel dummy.
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4 ANALISE DOS RESULTADOS

Tendo por base os dados da amostra e os procedimentos metodologicos definidos no
Capitulo 3, os testes empiricos compreendem a analise de estatisticas descritivas das variaveis,

a estimacdo dos quatro modelos econométricos definidos neste estudo e os testes de robustez.

4.1 Estatisticas descritivas das variaveis
Na Tabela 3 sdo apresentadas as estatisticas descritivas das variaveis explicada,

explicativas e de controle, utilizados nos modelos I, 11, [l e IV.

Tabela 3: Estatisticas descritivas das varidveis explicada, explicativas e de controle

RM 48° 4S° 48" scam RDJ
Média 0.0035 -0.0003 -0.0032 0.0029 -0.0010 0.0020
Mediana 0.0029 0.0000 -0.0034 0.0025 -0.0006 0.0016
D. Padréo. 0.0178 0.0024 0.0059 0.0052 0.0207 0.0107
Maximo 0.0525 0.0100 0.0108 0.0178 0.0901 0.0416
Minimo -0.0473 -0.0081 -0.0189 -0.0090 -0.0787 -0.0166
Assimetria 0.0595 0.7403 -0.2371 0.4707 -0.0664 1.0440
Curtose 3.0951 7.8540 3.4393 3.9191 8.3700 5.0834
Jarque-Bera 0.1101 122.33 1.9846 8.2224 137.0580 41.327
p-valor 0.9464 0.0000 0.3707 0.0164 0.0000 0.0000

Onde: RM representa o retorno do IBOVESPA; 45°, a variagdo da taxa SELIC nominal observada;
AS?, a variacdo da taxa SELIC nominal esperada pelo mercado; 45", a variagdo da taxa SELIC nominal
ndo esperada; 4CAM, a varia¢do do cdmbio real; e RDJ, o retorno do indice Dow Jones.

Em uma primeira analise, os dados permitem constatar que, em média, 0s retornos do
mercado norte-americano sao menores que os retornos do mercado brasileiro. Este resultado é
consistente com a teoria de financas, uma vez que quanto maiores forem os riscos (desvio
padréo), maiores serdo os retornos obtidos, e vice-e-versa.

Harvey (1995) afirma que os paises emergentes apresentam maiores riscos e retornos
porque sofrem influencias principalmente de fatores internacionais. Argumenta que o
desempenho do mercado desses paises se explica também por restrigdes legais, pelos custos
elevados de transacOes, pela baixa liquidez, pela instabilidade da estrutura de distribui¢do de
retorno dos ativos e pela previsibilidade de seus retornos, que € mais facil do que do mercado
de paises desenvolvidos. A volatilidade da variagdo da taxa SELIC nominal esperada pelo
mercado, em média, € muito maior que a volatilidade da variacdo da taxa SELIC nominal
observada. Este resultado sugere uma aparente auséncia de informacdes privilegiadas, além de

mostrar a dificuldade dos analistas de mercado em projetar a taxa SELIC meta nominal.
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Também, verifica-se que a volatilidade do mercado acionario brasileiro € maior que a
volatilidade do mercado acionério norte-americano.

Observa-se que, das variaveis analisadas, a AC4AM é a que apresenta maior volatilidade.

Verifica-se também que os resultados apresentados permitem (i) ndo rejeitar a hipotese
nula de normalidade da varidvel RM ao nivel de significancia de 95%, e (ii) rejeitar a hipotese
nula de normalidade da varidvel RDJ ao nivel de significancia de 0%. Uma possivel
explicacdo para este fato é que para calcular IBOVESPA (papéis de aproximadamente 70
empresas), utiliza-se praticamente o dobro de papéis de empresas que o DJIA (papéis de 30

empresas).

4.2 Teste de Estacionariedade das Séries
Para verificar se as regressdes realizadas ndo sdo espurias, foram realizados testes de

raizes unitarias ADF-Fisher e PP-Fisher.

Tabela 4: Resultados dos testes ADF-Fisher e PP-Fisher para raizes unitarias
das séries das variaveis testadas

Variavel Teste ADF-Fisher _Teste PP-Fisher

Estatistica p-valor Estatistica p-valor

RM -11.2444 0.0000 -11.2412 0.0000
A5° -5.0147 0.0000 -5.0238 0.0000
48 -3.4008 0.0129 -3.4335 0.0118
A8 -3.3363 0.0155 -3.3972 0.0131
ACAM -10.6288 0.0000 -13.7489 0.0000
RDJ -11.2122 0.0000 -11.2319 0.0000

Onde: RM representa o retorno do IBOVESPA; 4S°, a variagdo da taxa SELIC
nominal observada; 45°%, a variacdo da taxa SELIC nominal esperada pelo mercado;
AS", a variacdo da taxa SELIC nominal ndo esperada; 4CAM, a variagdo do cambio
real; e RDJ, o retorno do indice Dow Jones.

Os resultados apresentados na Tabela 4 demonstram que em todas as variaveis testadas
foram rejeitadas as hipdteses nulas de existéncia de raizes unitarias. Foram testados os
retornos do IBOVESPA (RM) e do indice Dow Jones (RDJ), embora a literatura de financas

reconheca que 0s retornos acionarios sdo usualmente variaveis estacionarias na covariancia.

4.3 Teste de Multicolinearidade
Para verificar a presenca de multicolinearidade entre as variaveis utilizadas nos

modelos I, 11, 1l e IV, foi analisada a matriz de correlacdo apresentada na Tabela 5.
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Tabela 5: Matriz de Correlagdo das varidveis testadas nos modelos I, II, Il e IV
RM A8° AS° A8" ACAM RDJ
RM 1.0000
AS° -0.1803 1.0000
AS° 0.0780 0.4766 1.0000
48" -0.1730 -0.0718 -0.9111 1.0000
ACAM -0.2766 -0.2388 -0.1834 0.0961 1.0000
RDJ 0.4668 -0.0684 0.0384 -0.0757 -0.2367 1.0000

Onde: RM representa o retorno do IBOVESPA,; 4S°, a variagdo da taxa SELIC nominal observada;
AS?, a variacdo da taxa SELIC nominal esperada pelo mercado; 45", a variacdo da taxa SELIC nominal
ndo esperada; 4CAM, a variacdo do cambio real; e RDJ, o retorno do indice Dow Jones.

Verificou-se a presenca de forte correlacdo (acima de 90%) entre as varidveis 45° e 45"
Para Gujarati (2011), a presenca de multicolinearidade pode produzir estimadores lineares,
embora ndo viesados, com grandes variancias e covariancias, dificultando uma estimacéo
precisa.

Um teste mais robusto foi entdo realizado: o teste de inflacdo de variancia entre as
varidveis independentes dos modelos 1l e IV, sugerido por Kennedy (1998), Kleinbaum,
Kupper e Muller (1988) e Gujarati (2011), para o diagnostico do risco de multicolinearidade.

Os Fatores de Inflacdo de Variancia (FIVs) apurados para as variaveis independentes
do modelo 11, 45° e 45", é de 5,8863 e 0 R? das duas regressdes auxiliares é de 0,830113. Os
resultados das regressGes auxiliares das variaveis do modelo Il sdo iguais em funcdo da
metodologia de célculo, pois tém somente duas variaveis.

J& os FIV apurados para as varidveis independentes do modelo IV estdo demonstrados
na Tabela 6.

Tabela 6: Resultados dos testes de inflacdo de variancia
entre as variaveis independentes.

j-ésima R” regressio FIVj
variavel Auxiliar
AS° 0.8421 6.3313
45" 0.8384 6.1874
ACAM 0.1274 1.1461
RDJ 0.0778 1.0843

Onde: 4S° a variagdo da taxa SELIC nominal
esperada pelo mercado; 4S" a variagdo da taxa SELIC
nominal ndo esperada; 4CAM a variagdo do cAmbio
real; e RDJ o retorno do indice Dow Jones.

Os resultados apurados dos FIVs para as variaveis independentes dos modelos Il e 1V
indicam que ndo ha problemas sérios de multicolinearidade, uma vez que os FIVs obtidos sdo
menores que 10, regra objetiva sugerida por Kennedy (1998), Kleinbaum, Kupper e Muller
(1988) e Guijarati (2011).
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4.4 Estimagéo dos Modelos
A sequir, sdo apresentados os resultados da estimacdo dos modelos, para verificar o

impacto da politica monetaria no mercado acionario brasileiro.

4.4.1 Estimagéo do Modelo |

O modelo I, consoante 0 modelo de Bernanke e Kuttner (2005), considera apenas a
variacdo da meta da taxa de juros SELIC observada como variavel explicativa para o retorno
do mercado acionario brasileiro.

A estimacdo da equacdo para o modelo | foi realizada usando-se 0 método MQO. O
resultado do teste de Bera e Jarque (1981) nos residuos da regressédo (estatistica BJ = 1,1070;
p-valor = 0,5749) permite ndo rejeitar a hipdtese nula de que os residuos da amostra sao
normalmente distribuidos, atendendo desta forma a premissa de normalidade dos residuos. O

Grafico 1 apresenta o histograma dos residuos do modelo 1.

Gréfico 1: Histograma dos residuos do modelo | estimado pelo método MQO

FREQUENCIA

RESIDUOS

O resultado empirico obtido para a equagao do modelo | é:

RM, = 0,0031—1,3278A8t0

(1,8865) (-1,9402)
[0,0618] [0,0549]

R? =0,0325 DW = 2,0502 F=37642 p-valor(F)=0,0549

Os nimeros entre parénteses correspondem as estatisticas t e os entre colchetes aos p-
valores. Observa-se que o coeficiente 4S° apresenta sinal de acordo com o esperado e é
significante estatisticamente ao nivel de 5,5%. Este resultado sugere que cada aumento de 1%
na taxa de juros SELIC meta nominal observada causa impacto negativo de 1,33% no retorno

do mercado acionario brasileiro.
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Observa-se apenas que no resultado obtido no estudo de Bernanke e Kuttner (2005),
embora tenha apresentado sinal negativo para a relacdo entre a taxa de juros e o retorno do
mercado acionario americano, o coeficiente da taxa de juros observada ndo apresentou
significancia estatistica.

O R? indica que apenas 3,25% das variagdes no IBOVESPA no dia dos eventos estio
associadas com noticias sobre a politica monetaria. O poder explicativo do modelo | é
pequeno porque existem outras variaveis importantes que afetam os retornos das acdes nos
dias dos eventos objeto de estudo. Este fato justifica a adocdo do modelo Ill, onde sdo
acrescentadas duas variaveis de controle.

A estatistica F, por sua vez, confirma a significancia estatistica do conjunto dos
parametros das variaveis independentes na explicacdo do comportamento da variavel
explicada, com p-valor de 0,0549.

O resultado do teste de DW revela que os residuos da regressdao do modelo | nédo
apresentam evidéncias de autocorrelacdo, pois a hip6tese nula de ndo autocorrelacdo néao foi
rejeitada.

A estatistica F do teste de White (1980) nos residuos da regressdo (estatistica F =
2,4383; p-valor F(2,111) = 0,0920) permite ndo rejeitar a hipdtese nula de
homoscedasticidade dos residuos.

4.4.2 Estimacdo do Modelo |1

O modelo I1, em conformidade com o0 modelo de Bernanke e Kuttner (2005), considera
a distincdo entre o componente esperado e 0 elemento surpresa na meta da taxa de juros
SELIC como variaveis explicativas para o retorno do mercado acionario brasileiro.

A estimacdo da equacdo para o modelo 1l foi realizada usando-se 0 método MQO. O
resultado do teste de Bera e Jarque (1981) sobre os residuos dessa regressao (estatistica BJ =
1,9638; p-valor = 0,3746) permite ndo rejeitar a hipdtese nula de que os residuos da amostra
sdo normalmente distribuidos, atendendo, desta forma, a premissa de normalidade dos

residuos. O Gréafico 2 apresenta o histograma dos residuos do modelo 1.
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Gréfico 2: Histograma dos residuos do modelo Il estimado pelo método MQO
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FREQUENCIA

RESIDUOS

O resultado empirico obtido para a equacao do modelo |1 é:

RM, =0,0050 —1,4267A8te - 2,0720Ast“

(2,6586) (-2,1082) (-2,6986)
[0,0090] [0,0373] [0,0081]

RZ =0,0673 DW =2,1008 F=4,0031 p-valor(F)=0,0210

Os numeros entre parénteses correspondem as estatisticas t e 0s entre colchetes aos p-
valores. Observa-se que os coeficientes 45° e 45" apresentam sinal de acordo com o esperado
e sdo significantes estatisticamente ao nivel de 4% e 1%, respectivamente. Este resultado
sugere que cada aumento de 1% na variagéo da taxa de juros SELIC nominal esperada causa
impacto negativo de 1,43% no retorno do mercado acionario brasileiro. E, cada aumento de
1% na variacdo da taxa de juros SELIC nominal ndo esperada causa impacto negativo de
2,07% no retorno do mercado acionario brasileiro.

O resultado desse estudo apresenta significancia estatistica tanto para a mudanca
esperada quanto para a ndo esperada, na taxa de juros. No entanto, esse resultado diverge do
resultado obtido no estudo de Bernanke e Kuttner (2005) quanto ao sinal do coeficiente da
mudanca na taxa de juros esperada que € positivo.

O R? indica que apenas 6,7%, contra 17% para o modelo de Bernanke e Kuttner
(2005), das variagdes no IBOVESPA no dia dos eventos estdo associadas com noticias sobre a
politica monetaria. O poder explicativo do modelo Il é baixo porque, possivelmente, existem
outras varidveis importantes que afetam os retornos das agdes nos dias dos eventos objeto de
estudo. Este fato justifica a ado¢do do modelo 1V, onde sdo acrescentadas duas varidveis de

controle.
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A estatistica F, por sua vez, confirma a significancia estatistica do conjunto dos
pardmetros das variaveis independentes na explicacdo do comportamento da variavel
explicada, com p-valor de 0,0210.

O resultado do teste de DW revela que os residuos da regressdo do modelo Il ndo
apresentam evidéncias de autocorrelacdo, pois a hipotese nula de ndo autocorrelacdo nao foi
rejeitada.

A estatistica F do teste de White (1980) nos residuos da regressdo (estatistica F =
1,1260; p-valor F(5,108) = 0,3510) permite ndo rejeitar a hipdtese nula de

homoscedasticidade dos residuos.

4.4.3 Estimacdo do Modelo 111

No modelo Ill, além da variacdo da meta da taxa de juros SELIC observada, em
conformidade com o modelo de Bernanke e Kuttner (2005), foram acrescentadas mais duas
varidveis explicativas com o objetivo de adaptar o modelo a realidade do mercado acionario
brasileiro.

A estimacdo da equacdo para 0 modelo I11 foi realizada usando-se 0 método MQO. No
entanto, os resultados, dispostos no APENDICE B, indicaram que ha evidéncias de
heteroscedasticidade nos residuos, violando a premissa de que o0s residuos devem ser
homoscedasticos.

A presenca de heteroscedasticidade, segundo Brooks (2002), pode gerar estimadores
MQO sem viés, no entanto, sem as propriedades BLUE — Best Linear Unbiased Estimators —
onde ndo havera a minima variancia entre as classes de estimadores sem viées. O autor destaca
ainda que, no caso de haver heteroscedasticidade nos residuos, podera prosseguir a pesquisa,
mas se 0 método MQO for utilizado, o erro-padrdo poderd estar errado, possibilitando
inferéncias enganosas.

Baltagi (2005) mostra que os erros-padrdes com heteroscedasticidade corrigida por
White sdo maiores que os estimados apenas por MQO, além dos valores estimados das
estatisticas t serem menores.

Entdo, foi estimada novamente a equacéo para o modelo 111, usando-se 0 método MQO
com matriz de covariancia de White, que estima parametros robustos, assumindo a presenca
de heteroscedasticidade. Os resultados, dispostos no APENDICE C, apresentam 0s mesmos
coeficientes para as variaveis independentes; no entanto, como 0s erros-padrfes sdo maiores,

consequentemente as estatisticas t sdo menores. Destaca-se que os coeficientes 4S° e ACAM
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sdo estatisticamente significantes aos niveis de 7,8% e 6,9%, respectivamente. Os demais
testes realizados permanecem inalterados.

Ap0os analise do grafico dos residuos do modelo I11, usando-se 0 método MQO com
matriz de covariancia de White, verificou-se a possibilidade de ocorréncia de outliers em
janeiro de 2008. Um fato que pode ter contribuido para a ocorréncia de outliers foi uma série
de transagdes financeiras de compra realizadas pelo Bank of America, sem desembolso
financeiro, utilizando apenas troca de acgdes. Este fato foi apontado no estudo de Longstaff
(2010,) como um dos principais acontecimentos que impactaram a crise do subprime e do
mercado financeiro mundial neste periodo.

Foram estimadas as equacOes para 0 modelo 111, usando-se 0 método MQO e MQO
com matriz de variancia de White, acrescentando ao modelo uma variavel interativa dummy, a
qual é definida como 1 para o evento ocorrido em janeiro de 2008 e 0 para os demais eventos.

O resultado da estimacdo da equacdo para o modelo Ill, utilizando o método MQO,
disposto no APENDICE D, apresenta coeficientes com os sinais esperados e significantes
estatisticamente; no entanto, foram verificadas evidéncias de presenca de
heteroscedasticidade. Ja o resultado da estimacdo desta equacdo, utilizando o método MQO
com matriz de variancia de White, disposto no APENDICE E, embora com sinais esperados,
apresenta coeficientes para as variaveis 45° e ACAM, significantes estatisticamente somente
aos niveis de 10% e 11%, respectivamente.

Com o objetivo de obter resultados mais robustos, para tentar diagnosticar esse
problema, para a estimagdo da regresséo do modelo I, foi utilizada a metodologia
ARCH/GARCH, a qual incorpora a heteroscedasticidade dos dados no préprio modelo.

O teste de Engle (1982) mostrou evidéncias de efeitos ARCH, conforme apresentado
na Tabela 7. Os p-valores da estatistica F e da estatistica do Multiplicador de Lagrange

mostram que a hipo6tese nula ndo pode ser rejeitada.

Tabela 7: Teste de Heteroscedasticidade Engle para efeitos ARCH

Estatistica F 2,0805 Prob. F(1,111) 0,1520
Obs. R? 2,0790 Prob. Qui-quadrada (2) (1493

O resultado do teste de Bera e Jarque (1981) sobre os residuos dessa regressao

(estatistica BJ = 0,1647; p-valor = 0,9210) permite ndo rejeitar a hipdtese nula de que os
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residuos da amostra sdo normalmente distribuidos, atendendo, desta forma, a premissa de

normalidade dos residuos. O Gréfico 3 apresenta o histograma dos residuos do modelo I1l.

Grafico 3: Histograma dos residuos do modelo 111 estimado pelo método ARCH/GARCH
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O resultado empirico obtido para a equag¢édo do modelo 111 é:

RMt =0,0012 —1,6494ASt0 - O,2740ACAMt + 0,6743RDJt

(67,1376) (-34632)  (-4,1952) (6,1623)
[0,0000] [0,0005]  [0,0000] [0,0000]
R2 =0,2800 DW = 2.2651

A equacdo obtida para a volatilidade (variancia) € um processo GARCH (1,1):

o_ -7 2 2
50 =162x107 " ~0,0663, , +1,063357 ,

(0,0543)  (-2,6389) (-31,5196)
[0,9567]  [0,0083] [0,0000]

Os numeros entre parénteses correspondem as estatisticas z e os entre colchetes aos p-
valores. Observa-se que o coeficiente 4S° apresenta sinal de acordo com o esperado e é
significante estatisticamente ao nivel de 1%. Este resultado sugere que cada aumento de 1%
na taxa de juros SELIC meta nominal observada causa impacto negativo de 1,65% no retorno
do mercado acionario brasileiro.

O coeficiente 4CAM apresenta sinal negativo de acordo com o esperado e é
significante estatisticamente somente ao nivel de 1%. Este resultado sugere que cada aumento
de 1% na variacao da taxa de cAmbio causa impacto negativo de 0,27% no retorno do mercado
acionario brasileiro.

Ja o coeficiente RDJ apresenta sinal positivo, de acordo com o esperado, e €
significante estatisticamente ao nivel de 1%. Este resultado sugere que cada aumento de 1%
no retorno do mercado acionario americano causa impacto positivo de 0,67% no retorno do

mercado acionario brasileiro.
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O R? indica que 28% das variaces no IBOVESPA no dia dos eventos est&o associadas
com noticias sobre a politica monetéaria. Observa-se que reduziu apenas 0,7% quando
comparado a regressao original estimada pela metodologia MQO.

O resultado do teste de DW revela que os residuos da regressdao do modelo 11l nédo
apresentam evidéncias de autocorrelacdo, pois a hipotese nula de ndo autocorrelacdo nao foi
rejeitada.

4.4.4 Estimacéo do Modelo IV

No modelo 1V, além das variaveis explicativas, referente ao componente esperado e ao
elemento surpresa na meta da taxa de juros SELIC, em conformidade com o modelo de
Bernanke e Kuttner (2005), foram acrescentadas mais duas variaveis explicativas com o
objetivo de adaptar o modelo a realidade do mercado acionario brasileiro.

A estimacdo da equacdo para 0 modelo IV foi realizada usando-se o método MQO. No
entanto, os resultados, dispostos no APENDICE F, indicaram que ha evidéncias de
heteroscedasticidade dos residuos, violando a premissa de que os residuos devem ser
homoscedésticos.

Entdo, foi estimada novamente a equacgdo para o modelo IV, usando-se o método MQO
com matriz de covariancia de White, que estima parametros robustos assumindo a presenca de
heteroscedasticidade seccional. Os resultados, dispostos no APENDICE G, apresentam 0s
mesmos coeficientes para as variaveis independentes; no entanto, como 0s erros-padrdes sao
maiores, consequentemente as estatisticas t sdo menores. Destaca-se que os coeficientes 45° e
ACAM sdo estatisticamente significantes aos niveis de 6,0% e 7,9%, respectivamente. Os
demais testes realizados permanecem inalterados.

Com o objetivo de obter resultados mais robustos e para tentar diagnosticar o problema
de heteroscedasticidade, para a estimacdo da regresséo do modelo IV, foi utilizada a
metodologia ARCH/GARCH, a qual incorpora a heteroscedasticidade dos dados no proprio
modelo.

O teste de Engle (1982) mostrou evidéncias de efeitos ARCH, conforme apresentado
na Tabela 8. Os p-valores da estatistica F e da estatistica do Multiplicador de Lagrange

mostram que a hipotese nula ndo pode ser rejeitada.

Tabela 8: Teste de Heteroscedasticidade Engle para efeitos ARCH

Estatistica F 1,2925 Prob. F(1,111) 0,2580
Obs. R? 1,3007 Prob. Qui-quadrada (2) (2541
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O resultado do teste de Bera e Jarque (1981) sobre os residuos dessa regressdo
(estatistica BJ = 0,0867; p-valor = 0,9576) permite ndo rejeitar a hipdtese nula de que os
residuos da amostra sdo normalmente distribuidos, atendendo, desta forma, a premissa de

normalidade dos residuos. O Grafico 4 apresenta o histograma dos residuos do modelo 1V.

Gréfico 4: Histograma dos residuos do modelo 1V estimado pelo método ARCH/GARCH
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O resultado empirico obtido para a equacdo do modelo IV é:

RMt =0,0017 —1,6927A8te — 2,0542AS,:J — O,2359ACAI\/I,[ + O,7426RDJt

(21,9395) (-3,6619) (-3,8842) (-3,6954) (7,1663)
[0,0000] [0,0003] [0,0001] [0,0002] [0,0000]
R2 =0.2973 DW = 2.2635

A equacdo obtida para a volatilidade (variancia) € um processo GARCH (1,1):

50 =24307 " -00583:7 | +1,055757
(-0,0687)  (-2,4260) (32,3000)
[09452]  [0,0153] [0,0000]

Os numeros entre parénteses correspondem as estatisticas z e os entre colchetes aos p-
valores. Observa-se que o coeficiente 45° apresenta sinal de acordo com o esperado e é
significante estatisticamente ao nivel de 1%. Este resultado sugere que cada aumento de 1%
na variacdo da taxa de juros SELIC meta esperada causa impacto negativo de 1,69% no
retorno do mercado acionario brasileiro.

O coeficiente 4S" apresenta sinal de acordo com o esperado e é significante
estatisticamente ao nivel de 1%. Este resultado sugere que cada aumento de 1% na variacdo da
taxa de juros SELIC meta ndo esperada causa impacto negativo de 2,05% no retorno do

mercado acionario brasileiro.
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O coeficiente 4CAM apresenta sinal negativo, de acordo com o esperado, e €
significante estatisticamente ao nivel de 1%. Este resultado sugere que cada aumento de 1%
na variacdo da taxa de cdmbio causa impacto negativo de 0,24% no retorno do mercado
acionario brasileiro.

Ja o coeficiente RDJ apresenta sinal positivo, de acordo com o esperado, e é
significante estatisticamente ao nivel de 1%. Este resultado sugere que cada aumento de 1%
no retorno do mercado acionario americano causa impacto positivo de 0,74% no retorno do
mercado acionério brasileiro.

O R? indica que 29,7% das variagdes no IBOVESPA no dia dos eventos estdo
associadas com noticias sobre a politica monetaria. Observa-se que reduziu apenas 0,9%
guando comparado a regressédo original estimada pela metodologia MQO.

O resultado do teste de DW revela que os residuos da regressdo do modelo IV néo
apresentam evidéncias de autocorrelacdo, pois a hipotese nula de ndo autocorrela¢do nédo foi
rejeitada.

4.5 Testes Adicionais
Com o objetivo de aferir a robustez dos resultados, foram realizados testes adicionais,
cujos resultados sdo apresentados a seguir.

4.5.1 Teste de Assimetria

Bernanke e Kuttner (2005, p.1233) definiram assimetria como ““a possibilidade de que
a resposta do preco das acdes para a politica monetaria dependa da direcdo da acdo, ou do
contexto em que ela ocorreu”.

O acompanhamento do contexto das decisdes e da evolugdo da taxa de juros é
importante para os participantes de mercado realizar previsdes que dardo suporte para suas
decisbes. Rapach, Wohar e Rangvid (2005) encontraram evidéncias de que a taxa de juros € a
varidvel macroeconémica mais importante para se prever as alteragdes nos mercados
acionarios.

As previsdes geralmente sdo utilizadas como meio para tentar reduzir provaveis perdas
de investimentos uma vez que os participantes de mercado apresentam aversdo a perda.
Kahneman e Tversky (1979) propuserem a questdo da aversdo a perdas e o resultado de seus
estudos apontaram evidéncias de que a percepgéo e insatisfacdo para cada unidade de perda
por parte de um individuo é muito maior do que a satisfacdo gerada por cada unidade de

ganho.
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Para verificar a questdo da assimetria, assim como foi desenvolvido no estudo de

Bernanke e Kuttner (2005), foram incluidas no modelo IV variaveis interativas dummy.

4.5.1.1 Testando significancia do sinal da variacdo da taxa SELIC meta néo
esperada
Uma possibilidade é a de que a magnitude da resposta do mercado dependa do sinal da
variacdo da taxa SELIC nominal ndo esperada. Foi adicionada na regressdao do modelo IV a
variavel dummy (D4S") para capturar este efeito, definida como 1 para 71 observacdes com a
variacdo da taxa SELIC nominal ndo esperada com sinal positivo e zero para 43 observacoes
com a variacao da taxa SELIC nominal ndo esperada menor ou igual a zero.

A estimacdo desta equacdo foi realizada usando-se 0 método MQO. No entanto, 0s
resultados, dispostos no APENDICE H, indicaram que hé evidéncias de heteroscedasticidade
dos residuos, violando a premissa de que os residuos devem ser homoscedasticos.

Com o objetivo de obter resultados mais robustos e para tentar diagnosticar o problema
de heteroscedasticidade, foi utilizada a metodologia ARCH/GARCH, a qual incorpora a
heteroscedasticidade dos dados no proprio modelo.

O teste de Engle (1982) mostrou evidéncias de efeitos ARCH, conforme apresentado
na Tabela 9. Os p-valores da estatistica F e da estatistica do Multiplicador de Lagrange

mostram que a hipotese nula ndo pode ser rejeitada.

Tabela 9: Teste de Heteroscedasticidade Engle para efeitos ARCH

Estatistica F 0,4289 Prob. F 0,5139
Obs. R? 0,4350 Prob. Qui-quadrada (2) (5096

O resultado do teste de Bera e Jarque (1981) sobre os residuos dessa regressao
(estatistica BJ = 1,4254; p-valor = 0,4903) permite ndo rejeitar a hipdtese nula de que os
residuos da amostra sdo normalmente distribuidos, atendendo desta forma a premissa de

normalidade dos residuos. O Grafico 5 apresenta o histograma dos residuos.
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Gréfico 5: Histograma dos residuos do modelo 1V, com acréscimo de varidvel dummy para teste de
assimetria quanto ao sinal da variacdo da taxa SELIC meta ndo esperada, estimado pelo método
ARCH/GARCH
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O resultado empirico obtido é:

RM =0,0030 ~17939AS te —2,0780AS t“ —0,2009ACAM  +0,5827RDJ, —0,0018DAS t“

(1,6845) (-2,6268)  (-2,7257) (-3,3534) (5,2984) (-0,5442)
[0,0921] [0,0086] [0,0064] [0,0008] [0,0000] [0,5863]
RZ =0,2922 DW = 2,2898

A equacdo obtida para a volatilidade (variancia) é um processo GARCH (1,1):

50 =2,98x10~®-0,033857_, +1,00805°

(0,8508)  (-0,7149) (17,9447)
[0,3949]  [0,4747] [0,0000]

1

Os numeros entre parénteses correspondem as estatisticas z e os entre colchetes aos p-
valores. Observa-se que os coeficientes 45°, 45", ACAM e RDJ apresentam sinais esperados e
sdo significantes estatisticamente ao nivel de 1%.

O coeficiente do termo de interacdo DAS" ndo apresenta significancia estatistica, e ndo
fornece evidéncias de que exista este tipo de assimetria neste estudo, ou seja, o sinal da
variacdo da taxa SELIC nominal ndo esperada ndo constitui fator determinante para a reagéo

do mercado acionario brasileiro.

4.5.1.2 Testando significancia da direcdo do movimento da taxa SELIC meta
observada
Outro tipo de assimetria pode ser modelado incluindo variaveis dummy relacionadas as

alteracdes da taxa SELIC nominal observada. Foram incluidas duas variaveis dummy: a
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primeira, definida como (45°P) 1 para 30 observagGes com variacdo positiva na taxa SELIC
nominal observada e zero para 84 observagdes sem varia¢do ou com variacdo negativa na taxa
SELIC nominal observada; e a segunda, (45°Z) definida como 1 para 39 observacdes onde
ndo ocorreram alteracdes da taxa SELIC nominal observada e zero para 75 observagdes onde
a variagao da taxa SELIC nominal observada foi negativa ou positiva.

A estimacdo desta equacdo foi realizada usando-se 0 método MQO. No entanto, 0s
resultados, dispostos no APENDICE |, indicaram que hé evidéncias de heteroscedasticidade
dos residuos, violando a premissa de que os residuos devem ser homoscedasticos.

Com o objetivo de obter resultados mais robustos e para tentar diagnosticar o problema
de heteroscedasticidade, foi utilizada a metodologia ARCH/GARCH, a qual incorpora a
heteroscedasticidade dos dados no proprio modelo.

O teste de Engle (1982) mostrou evidéncias de efeitos ARCH, conforme apresentado
na Tabela 10. Os p-valores da estatistica F e da estatistica do Multiplicador de Lagrange
mostram que a hipétese nula ndo pode ser rejeitada.

Tabela 10: Teste de Heteroscedasticidade Engle para efeitos ARCH

Estatistica F 0,0436 Prob. F 0,8349
Obs. R? 0,0444 Prob. Qui-quadrada (2) (8331

O resultado do teste de Bera e Jarque (1981) sobre os residuos dessa regressdo
(estatistica BJ = 3,1922; p-valor = 0,2027) permite ndo rejeitar a hipétese nula de que os
residuos da amostra sdo normalmente distribuidos, atendendo desta forma a premissa de

normalidade dos residuos. O Grafico 6 apresenta o histograma dos residuos.

Gréfico 6: Histograma dos residuos do modelo 1V, com acréscimo de varidveis dummy para teste de
assimetria quanto a direcdo dos movimentos das variagdes da taxa SELIC meta observada, estimado
pelo método ARCH/GARCH
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O resultado empirico obtido é:

RM = —0,0022 - 2,6890ASte — 3,0195AStu —0,2812ACAM . 0,6702RDJt + 0,0072DASt0 P +0,0056 DAStOZ

(-0,6342) (-3,2180)  (-3,6176)  (-4,0790) (4,8740) (1,1916) (1,4889)
[05260] [0,0013]  [0,0003]  [0,0000] [0,0000] [0,2334] [0,1365]
R2 =0,3099 DW = 2.2900

A equacdo obtida para a volatilidade (variancia) é um processo GARCH (1,1):
0_ -7 _ 2 2
5,[ =9,85x10 0,02615t 1 +1,01015t 1

(0,2353)  (-1,5192) (50,6111)
[0,8140]  [0,1287] [0,0000]

Os nUmeros entre parénteses correspondem as estatisticas z e os entre colchetes aos p-
valores. Observa-se que os coeficientes 45°, 45", ACAM e RDJ apresentam sinais esperados e
sdo significantes estatisticamente ao nivel de 1%.

Os coeficientes dos termos de interacdo DAS°P e D4S°Z ndo sdo significantes
estatisticamente, provendo indicios de que a dire¢cdo do movimento da variacdo da taxa SELIC
nominal observada ndo constitui um fator determinante importante para a reacdo do mercado.

Observa-se que no estudo de Bernanke e Kutnner (2005), embora tenha apresentado
sinal positivo, o coeficiente de interacdo da variavel em que ndo ha variacdo na taxa de juros

observada para o mercado americano é significante estatisticamente.

4.5.1.3 Testando significancia do contexto “tendéncia” da decisdao da taxa SELIC
meta observada

O ultimo teste realizado para a verificacdo de assimetria esta relacionado ao contexto
da tendéncia da decisédo da taxa SELIC nominal observada. Foi adicionada uma variavel
dummy (45°1)), para capturar este efeito, definida como 1 para as 9 observacGes em que
ocorreu a inversdao do sentido da tendéncia de aumento ou baixa da taxa SELIC nominal,
divulgada pelo COPOM e zero para 105 observacdes em que ndo ocorreu a inversdo do
sentido da tendéncia de aumento ou baixa da taxa SELIC nominal divulgada pelo COPOM.

A estimacdo desta equacgdo foi realizada, usando-se 0 método MQO. No entanto, 0s
resultados, dispostos no APENDICE J, indicaram que ha evidéncias de heteroscedasticidade

dos residuos, violando a premissa de que os residuos devem ser homoscedasticos.
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Com o objetivo de obter resultados mais robustos e para tentar diagnosticar o problema
de heteroscedasticidade, foi utilizada a metodologia ARCH/GARCH, a qual incorpora a
heteroscedasticidade dos dados no proprio modelo.

O teste de Engle (1982) mostrou evidéncias de efeitos ARCH, conforme apresentado
na Tabela 11. Os p-valores da estatistica F e da estatistica do Multiplicador de Lagrange

monstram que a hipdtese nula ndo pode ser rejeitada.

Tabela 11: Teste de Heteroscedasticidade Engle para efeitos ARCH

Estatistica F 1,0878 Prob. F 0,2992
Obs. R? 1,0966 Prob. Qui-quadrada (2) ¢ 2950

O resultado do teste de Bera e Jarque (1981) sobre os residuos dessa regressdo
(estatistica BJ = 5,9032; p-valor = 0,0523) permite ndo rejeitar a hipdtese nula de que os
residuos da amostra sdo normalmente distribuidos, atendendo desta forma a premissa de

normalidade dos residuos. O Gréafico 7 apresenta o histograma dos residuos.

Graéfico 7: Histograma dos residuos do modelo 1V, com acréscimo de variavel dummy para teste de
assimetria quanto ao contexto da decisdo da taxa SELIC meta observada, estimado pelo método
ARCH/GARCH
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O resultado empirico obtido é:

RM, =0,0023~ 1,6870Aste - 2,1127AS,[U ~0,2755ACAM, +0,5919RDJ, +0,0018DAS t° [

(1,5298) (-2,2641) (-2,4046)  (-3,1573) (4,6166) (0,4602)
[0,1261] [0,0236] [0,0162]  [0,0016] [0,0000] [0,6454]
RZ =0,2949 DW = 2.3018

A equacdo obtida para a volatilidade (variancia) ¢ um processo GARCH (1,1):
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50 =281x107° ~0,0128s7 , +0,988357_

(0,8693)  (-0,3043) (23,9552)
[0,3847]  [0,7609] [0,0000]

1

Os numeros entre parénteses correspondem as estatisticas z e os entre colchetes aos p-
valores. Observa-se que os coeficientes 45°, 45Y, ACAM e RDJ apresentam sinais esperados
e sdo significantes estatisticamente ao nivel de 2,5%.

O coeficiente do termo de interacdo DAS°l ndo é significante estatisticamente,
provendo indicios de que o contexto da inversdo da tendéncia de aumento/baixa e vice-versa
da taxa SELIC nominal observada ndo constitui um fator determinante importante para a
reacao do mercado acionario brasileiro.

Verifica-se que no resultado obtido no estudo de Bernanke e Kuttner (2005), o
coeficiente de interacdo da variavel inversdo da tendéncia de aumento/baixa e vice-versa

apresenta sinal negativo e é significante estatisticamente para o mercado americano.

4.5.2. Testando o efeito da Crise Financeira Mundial

A literatura de financas da destaque a influéncia dos periodos de crises financeiras e
quebras estruturais sobre os mercados financeiros (SCHWERT, 1989).

A crise financeira mundial, originada nos EUA, tornou-se de carater global no segundo
semestre de 2008, com a ruptura dos canais de crédito em meio as faléncias e/ou
reestruturacdes de importantes instituicdes financeiras nos EUA e na Europa.

Para verificar se houve impacto desta crise, nos eventos objeto deste estudo, foram
incluidas no modelo IV uma varidvel interativa dummy, uma vez que este modelo é o
adaptado ao mercado brasileiro. A varidvel dummy CRISE é definida como zero para 69
observacOes, que ocorreram antes de setembro de 2008, e 1 para 35 observacdes que
ocorreram apds este periodo.

A estimacdo desta equacdo foi realizada usando-se 0 método MQO. No entanto, 0s
resultados, dispostos no APENDICE K, indicaram que ha evidéncias de heteroscedasticidade
dos residuos, violando a premissa de que os residuos devem ser homoscedasticos.

Com o objetivo de obter resultados mais robustos e para tentar diagnosticar o problema
de heteroscedasticidade, foi utilizada a metodologia ARCH/GARCH, a qual incorpora a

heteroscedasticidade dos dados no proprio modelo.
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O teste de Engle (1982) mostrou evidéncias de efeitos ARCH, conforme apresentado
na Tabela 12. Os p-valores da estatistica F e da estatistica do Multiplicador de Lagrange

mostram que a hipotese nula ndo pode ser rejeitada.

Tabela 12: Teste de Heteroscedasticidade Engle para efeitos ARCH

Estatistica F 1,6842 Prob. F 0,1971
Obs. R? 1,6889 Prob. Qui-quadrada (2) (1937

O resultado do teste de Bera e Jarque (1981) sobre os residuos dessa regressdo
(estatistica BJ = 3,5580; p-valor = 0,1688) permite ndo rejeitar a hipdtese nula de que os
residuos da amostra sdo normalmente distribuidos, atendendo, desta forma, a premissa de

normalidade dos residuos. O Grafico 8 apresenta o histograma dos residuos.

Graéfico 8: Histograma dos residuos do modelo 1V, com acréscimo de variavel dummy para teste de
verificacdo do impacto da crise financeira mundial no mercado acionério brasileiro, estimado pelo

método ARCH/GARCH
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O resultado empirico obtido é:

RMt =0,0026 —l,664lASf - 2,1298AStu - 0,2851ACAMt + 0,6243RDJ,[ - 0,000lCRISEt

(1,0897) (-3,2796) (-3,4864)  (-4,3261) (4,2491)  (-0,0396)
[02758] [0,0010]  [0,0005]  [0,0000] [0,0000] [0,9684]
R2 =0,2954 DW = 2,2975

A equacdo obtida para a volatilidade (variancia) ¢ um processo GARCH (1,1):

50 =47140"° -0,025057 | +0,993157

(05768)  (-1,5673) (26,0610)
[0,5641]  [0,1170] [0,0000]

1
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Os numeros entre parénteses correspondem as estatisticas z e os entre colchetes aos p-
valores. Observa-se que os coeficientes 45°%, 48", ACAM e RDJ apresentam sinais esperados
e sao significantes estatisticamente ao nivel de 1%.

O coeficiente do termo de interacdo CRISE néo € significante estatisticamente, provendo
indicios de que a crise financeira mundial ndo constitui um fator determinante importante para
a reacdo do mercado acionério brasileiro.
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5 CONSIDERACOES FINAIS

O presente estudo verifica a influéncia da politica monetaria no mercado acionario
brasileiro, por intermédio da analise de medidas que pudessem capturar o efeito gerado no
mercado acionario ap6s cada decisao de estabelecimento da taxa de juros SELIC nominal pelo
COPOM.

A principio foram estimados dois modelos economeétricos, em conformidade com o
estudo de Bernanke e Kuttner (2005), onde o primeiro d& énfase a variacdo da taxa SELIC
nominal observada e o segundo, a variacdo da taxa SELIC nominal esperada e a ndo esperada.
Logo em seguida, foram acrescentadas a estes modelos as varidveis de controle
representativas do cambio real e do retorno do mercado acionario americano com a finalidade
de adaptd-los a realidade do mercado acionario brasileiro. A volatilidade dos modelos
adaptados a realidade brasileira segue um processo GARCH (1,1).

Os resultados deste estudo proveem indicios de que aumentos na taxa de juros SELIC
nominal provocam, no curto prazo, reducbes nos retornos do mercado acionario brasileiro e
vice-versa, uma vez que o0s coeficientes da variacdo da taxa de juros SELIC nominal
observada séo negativos e estatisticamente significantes nos dois modelos estimados (modelos
I e Il1). Destaca-se que cada aumento de 1% na taxa de juros SELIC nominal provoca impacto
negativo diario de 1,65% no retorno do mercado acionario brasileiro e vice-versa.
Monetariamente, esse impacto representaria uma reducdo média diaria de R$ 22.021.449,99%°
no retorno absoluto do mercado acionario brasileiro. Em resumo, um aumento de 1% na taxa
SELIC nominal provoca uma perda média diéria de 22 milhdes de reais, o que totalizaria,
ceteris paribus, 6 bilhdes de reais ao ano na bolsa brasileira e vice-versa. Ademais, proveem
evidéncias de algum grau de ineficiéncia do mercado acionario brasileiro.

Este resultado diverge daquele obtido no estudo de Bernanke e Kuttner (2005), que

ndo encontraram significancia estatistica para o coeficiente da taxa de juros observada. Ou

20 Esse valor foi obtido da seguinte forma: considerou-se o valor de mercado da carteira tedrica do IBOVESPA
em dez/2012 no valor de R$ 2.000.644.421.542,09 (informacdo obtida no  seguinte
endereco: http://www.bmfbovespa.com.br/indices/ResumoCapitalizacaoBursatil.aspx?Indice=IBOVESPA&idio
ma=pt-br). Sobre esse valor, aplicou-se o percentual de 18,3% de retorno médio ao ano da carteira IBOVESPA
(informacdo disponivel no seguinte enderego: http://gl.globo.com/jornal-da-globo/noticia/2011/07/confira-taxa-
media-de-retorno-do-cdi-e-ibovespa-nos-ultimos-15-anos.html). Obteve-se, dessa forma, o retorno médio
absoluto anual de R$ 366.117.929.142,20. O retorno médio absoluto diario é de R$ 1.334.633.332,68,
considerando 252 dias Uteis anuais. Sobre esses valores aplicou-se o percentual de 1,65% que representa o
impacto inversamente proporcional da taxa de juros SELIC nominal no retorno acionario brasileiro.



http://www.bmfbovespa.com.br/indices/ResumoCapitalizacaoBursatil.aspx?Indice=IBOVESPA&idioma=pt-br
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seja, ndo encontraram relagéo significante estatisticamente entre a taxa de juros e o retorno do
mercado acionario americano.

Também foram encontrados indicios de que as expectativas de aumentos na taxa de
juros SELIC nominal provocam, no curto prazo, reducdes no retorno do mercado acionario
brasileiro e vice-versa, uma vez que os coeficientes da variacdo da taxa de juros SELIC
nominal esperada sdo negativos e significantes estatisticamente nos dois modelos estimados
(modelos 11 e 1V). Observa-se que cada aumento de 1% na variacdo da taxa de juros SELIC
nominal esperada causa impacto negativo diario de 1,69% no retorno do mercado acionario
brasileiro e vice versa. Monetariamente, esse impacto representaria uma reducdo média diaria
de R$ 22.555.303,32%" no retorno absoluto do mercado acionario brasileiro. Em resumo, um
aumento de 1% na variacdo da taxa de juros SELIC nominal esperada provoca uma perda
média diaria de 22,5 milhdes de reais, o0 que totalizaria, ceteris paribus, 6 bilhdes de reais ao
ano na bolsa brasileira e vice-versa.

Verificam-se ainda indicios de que aumentos ndo esperados na taxa de juros SELIC
nominal provocam, no curto prazo, reducdes no retorno do mercado acionario brasileiro e
vice-versa, visto que os coeficientes da varia¢do da taxa de juros SELIC nominal ndo esperada
séo negativos e significantes estatisticamente nos dois modelos estimados (modelos 11 e 1V).
A cada aumento de 1% na variacdo da taxa de juros SELIC nominal ndo esperada é verificado
impacto negativo diario de 2,05% no retorno do mercado acionario brasileiro e vice versa.
Monetariamente, esse impacto representaria uma reducdo média diaria no retorno absoluto do

mercado acionario brasileiro de R$ 27.359.983,32%2. Em resumo, um aumento de 1% na

2! Esse valor foi obtido da seguinte forma: considerou-se o valor de mercado da carteira tedrica do IBOVESPA
em dez/2012 no valor de R$ 2.000.644.421.542,09 (informacdo obtida no  seguinte
endereco: http://www.bmfbovespa.com.br/indices/ResumoCapitalizacaoBursatil.aspx?Indice=IBOVESPA&idio
ma=pt-br). Sobre esse valor, aplicou-se o percentual de 18,3% de retorno médio ao ano da carteira IBOVESPA
(informacdo disponivel no seguinte enderego: http://gl.globo.com/jornal-da-globo/noticia/2011/07/confira-taxa-
media-de-retorno-do-cdi-e-ibovespa-nos-ultimos-15-anos.html). Obteve-se, dessa forma, o retorno médio
absoluto anual de R$ 366.117.929.142,20. O retorno médio absoluto didrio é de R$ 1.334.633.332,68,
considerando 252 dias Uteis anuais. Sobre esses valores aplicou-se o percentual de 1,65% que representa o
impacto inversamente proporcional da variacdo da taxa de juros SELIC nominal esperada no retorno acionario
brasileiro.

22 Esse valor foi obtido da seguinte forma: considerou-se o valor de mercado da carteira teérica do IBOVESPA
em dez/2012 no valor de R$ 2.000.644.421.542,09 (informagdo obtida no  seguinte
endereco: http://www.bmfbovespa.com.br/indices/ResumoCapitalizacaoBursatil.aspx?Indice=IBOVESPA&idio
ma=pt-br). Sobre esse valor, aplicou-se o percentual de 18,3% de retorno médio ao ano da carteira IBOVESPA
(informacdo disponivel no seguinte enderego: http://gl.globo.com/jornal-da-globo/noticia/2011/07/confira-taxa-
media-de-retorno-do-cdi-e-ibovespa-nos-ultimos-15-anos.html). Obteve-se, dessa forma, o retorno médio
absoluto anual de R$ 366.117.929.142,20. O retorno médio absoluto didrio é de R$ 1.334.633.332,68,
considerando 252 dias Uteis anuais. Sobre esses valores aplicou-se o percentual de 2,05% que representa o
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variacdo da taxa de juros SELIC nominal ndo esperada provoca uma perda média diaria de 27
milhdes de reais, o que totalizaria, ceteris paribus, 7,5 bilhGes de reais ao ano na bolsa
brasileira e vice-versa.

Estes resultados corroboram com os obtidos no estudo de Bernanke e Kuttner (2005),
que encontraram significancia estatistica para os coeficientes das variagdes das taxas de juros
esperadas e ndo esperadas. Ou seja, encontraram relagdo significante estatisticamente entre a
variacdo da taxa de juros esperada, a variacdo da taxa de juros ndo esperada e o retorno do
mercado acionario americano. Somente o sinal do coeficiente da variacdo da taxa de juros
esperada diverge do resultado obtido no estudo de Bernanke e Kuttner (2005), pois
encontraram relagdo positiva significante estatisticamente entre a variagdo da taxa de juros
esperada e o retorno do mercado acionario americano.

Observa-se que as reducdes no retorno do mercado acionario brasileiro sdo maiores
quando ocorrem aumentos ndo esperados na taxa de juros SELIC nominal do que quando
ocorrem aumentos esperados, pois os coeficientes do primeiro sdo maiores que do segundo
(48"> 45°).

Confirma-se que o mercado acionario brasileiro é forte e positivamente correlacionado
com o mercado acionario norte-americano, ja que os coeficientes da variavel representativa do
retorno norte-americano sdo significantes estatisticamente nos dois modelos estimados
(modelos 11 e IV).

Também se confirma que ha indicios de que aumentos na taxa de cAmbio provocam
reducdes nos retornos do mercado acionario brasileiro e vice-versa, pois os coeficientes da
variacdo da taxa de cadmbio real sdo negativos e estatisticamente significantes nos dois
modelos estimados (modelos 11l e V).

Outro resultado importante € que a volatilidade da taxa SELIC nominal esperada pelo
mercado é muito maior que a volatilidade da taxa SELIC nominal observada, sugerindo uma
aparente auséncia de informac0es privilegiadas, além de mostrar a dificuldade dos analistas de
mercado em projetar a taxa SELIC nominal.

Foram realizados testes adicionais para verificar a robustez dos resultados. Os testes de
assimetria, para verificar se a resposta do retorno das a¢fes para a politica monetaria depende
da direcdo da acdo ou do contexto em que ela ocorreu, ndo obtiveram resultados significantes

estatisticamente, ndo constituindo desta forma fatores determinantes para a reacdo do mercado

impacto inversamente proporcional da variagdo da taxa de juros SELIC nominal ndo esperada no retorno
aciondrio brasileiro.
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acionério brasileiro. Este resultado corrobora com o estudo de Ramos (2009) o qual ndo
encontrou evidéncias de que a taxa de juros tenha capacidade preditiva. Outra descoberta
adicional foi a de que a crise financeira mundial ndo interferiu de modo significante no retorno
do mercado acionario brasileiro nas datas dos eventos relacionados a divulgacdo da taxa
SELIC nominal pelo COPOM. Ressalta-se que os resultados obtidos foram originados de um
estudo de evento, de carater essencialmente empirico.

Como principais contribui¢cdes do estudo ao desenvolvimento da literatura podem ser
destacados:
e A evidenciacdo empirica de que as variagdes da taxa de juros SELIC nominal
observada, da taxa de juros SELIC esperada e da taxa de juros SELIC ndo esperada
impactam no retorno do mercado acionario brasileiro;
e O desenvolvimento e validacdo de modelos inovadores para a identificacdo e
quantificacdo de impactos da politica monetaria;
e A identificacdo de evidéncias que podem subsidiar as autoridades monetarias em suas
decisdes de politica monetaria. Como destacado por Carvalho (2005, p.335), “a
politica monetaria é uma politica de governo, a ser decidida juntamente com as outras
politicas de governo”, pois afeta tanto os niveis de precos quanto o nivel de atividade e
a taxa de crescimento da economia ao afetar a decisdo dos agentes em investir.
Naturalmente, o estudo esta sujeito a limitagdes. A primeira delas esta relacionada ao
tamanho da amostra, a qual contém 114 observacdes. Embora suficiente para analise, 0 seu
tamanho foi limitado pelo fato de o regime de metas inflacionarias ter sido implementado no
Brasil em junho de 1999 e a divulgacdo do relatério FOCUS, que apresenta a expectativa do
mercado em relacdo a definicdo da meta da taxa de juros, ser realizada a partir de marco de
2001. Outra limitacdo € a utilizagdo do IBOVESPA como proxy para o mercado acionrio
brasileiro, impossibilitando a generalizagdo dos resultados obtidos para a populacdo de
companhias abertas brasileiras listadas na BM&FBOVESPA. Como sugestdo para pesquisas
futuras, tem-se a aplicacdo dos modelos destacados nesta pesquisa para cada uma das
empresas listas na BM&FBOVESPA visando ao conhecimento do comportamento individual
de cada uma delas frente as alteracGes promovidas pelas a¢des da politica monetaria.

Por fim, recomendam-se estudos futuros que verifiquem o impacto da politica
monetaria no curto, médio e longo prazo nos lucros das empresas. Collins e Kothari (1989)
enfatizam a importancia de se considerar a dinamica da relacdo entre retornos obtidos no

mercado acionario e no lucro das empresas, visto que as informacdes existentes nos lucros
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contabeis provavelmente ndo seriam capturadas pelos precos das agdes, durante o periodo

fiscal de forma contemporanea.
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APENDICE A: Histdrico das taxas de juros fixadas pelo COPOM no periodo analisado

Reunidao
Periodo de vigéncia SRR g

n° data viés a.a.

1712 28/11/2012 29/11/2012 - 7,25
1702 10/10/2012 11/10/2012 -28/11/2/12 7,25
1692 29/08/2012 30/08/2012 - 10/10/2012 7,50
1682 11/7/2012 12/07/2012 - 29/08/2012 8,00
1672 30/05/2012 31/05/2012 - 11/07/2012 8,50
1662 18/04/2012 19/04/2012 - 30/05/2012 9,00
1652 7/3/2012 08/03/2012 - 18/04/2012 9,75
1642 18/01/2012 19/01/2012 - 07/03/2012 10,50
1632 30/11/2011 01/12/2011 - 18/01/2012 11,00
1622 19/10/2011 20/10/2011 - 30/11/2011 11,50
1612 31/08/2011 01/09/2011 - 19/10/2011 12,00
1602 20/07/2011 21/07/2011 - 31/08/2011 12,50
1592 8/6/2011 09/06/2011 - 20/07/2011 12,25
1582 20/04/2011 21/04/2011 - 08/06/2011 12,00
1572 2/3/2011 03/03/2011 - 20/04/2011 11,75
1562 19/01/2011 20/01/2011 - 02/03/2011 11,25
1552 8/12/2010 09/12/2010 - 19/01/2011 10,75
1542 20/10/2010 21/10/2010 - 08/12/2010 10,75
1532 1/9/2010 02/09/2010 - 20/10/2010 10,75
1522 21/07/2010 22/07/2010 - 01/09/2010 10,75
1512 9/6/2010 10/06/2010 - 21/07/2010 10,25
1502 28/04/2010 29/04/2010 - 09/06/2010 9,50
1492 17/03/2010 18/03/2010 - 28/04/2010 8,75
1482 27/01/2010 28/01/2010 - 17/03/2010 8,75
1472 9/12/2009 10/12/2009 - 27/01/2010 8,75
1462 21/10/2009 22/10/2009 - 09/12/2009 8,75
1452 2/9/2009 03/09/2009 - 21/10/2009 8,75
1442 22/07/2009 23/07/2009 - 02/09/2009 8,75
1432 10/6/2009 11/06/2009 - 22/07/2009 9,25
1422 29/04/2009 30/04/2009 - 10/06/2009 10,25
1412 11/3/2009 12/03/2009 - 29/04/2009 11,25
1402 21/01/2009 22/01/2009 - 11/03/2009 12,75
1392 10/12/2008 11/12/2008 - 21/01/2009 13,75
1382 29/10/2008 30/10/2008 - 10/12/2008 13,75
1372 10/9/2008 11/09/2008 - 29/10/2008 13,75
1362 23/07/2008 24/07/2008 - 10/09/2008 13,00
1352 4/6/2008 05/06/2008 - 23/07/2008 12,25
1342 16/04/2008 17/04/2008 - 04/06/2008 11,75
1332 5/3/2008 06/03/2008 - 16/04/2008 11,25
1322 23/01/2008 24/01/2008 - 05/03/2008 11,25
1312 5/12/2007 06/12/2007 - 23/01/2008 11,25
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Reunido . o Meta SELIC %

o e vies Periodo de vigéncia a.a.

1302 17/10/2007 18/10/2007 - 05/12/2007 11,25
1292 5/9/2007 06/09/2007 - 17/10/2007 11,25
1282 18/07/2007 19/07/2007 - 05/09/2007 11,50
1272 6/6/2007 07/06/2007 - 18/07/2007 12,00
1262 18/04/2007 19/04/2007 - 06/06/2007 12,50
12582 7/3/2007 08/03/2007 - 18/04/2007 12,75
1242 24/01/2007 25/01/2007 - 07/03/2007 13,00
1232 29/11/2006 30/11/2006 - 24/01/2007 13,25
1222 18/10/2006 19/10/2006 - 29/11/2006 13,75
1212 30/08/2006 31/08/2006 - 18/10/2006 14,25
1202 19/07/2006 20/07/2006 - 30/08/2006 14,75
1192 31/05/2006 01/06/2006 - 19/07/2006 15,25
1182 19/04/2006 20/04/2006 - 31/05/2006 15,75
1172 8/3/2006 09/03/2006 - 19/04/2006 16,50
1162 18/01/2006 19/01/2006 - 08/03/2006 17,25
1152 14/12/2005 15/12/2005 - 18/01/2006 18,00
1142 23/11/2005 24/11/2005 - 14/12/2005 18,50
1132 19/10/2005 20/10/2005 - 23/11/2005 19,00
1122 14/09/2005 15/09/2005 - 19/10/2005 19,50
1112 17/08/2005 18/08/2005 - 14/09/2005 19,75
11082 20/07/2005 21/07/2005 - 17/08/2005 19,75
1092 15/06/2005 16/06/2005 - 20/07/2005 19,75
1082 18/05/2005 19/05/2005 - 15/06/2005 19,75
1072 20/04/2005 22/04/2005 - 18/05/2005 19,50
1062 16/03/2005 17/03/2005 - 21/04/2005 19,25
1052 16/02/2005 17/02/2005 - 16/03/2005 18,75
1042 19/01/2005 20/01/2005 - 16/02/2005 18,25
1032 15/12/2004 16/12/2004 - 19/01/2005 17,75
1022 17/11/2004 18/11/2004 - 15/12/2004 17,25
1012 20/10/2004 21/10/2004 - 17/11/2004 16,75
1002 15/09/2004 16/09/2004 - 20/10/2004 16,25
992 18/08/2004 19/08/2004 - 15/09/2004 16,00
982 21/07/2004 22/07/2004 - 18/08/2004 16,00
972 16/06/2004 17/06/2004 - 21/07/2004 16,00
962 19/05/2004 20/05/2004 - 16/06/2004 16,00
952 14/04/2004 15/04/2004 - 19/05/2004 16,00
942 17/03/2004 18/03/2004 - 14/04/2004 16,25
932 18/02/2004 19/02/2004 - 17/03/2004 16,50
922 21/01/2004 22/01/2004 - 18/02/2004 16,50
912 17/12/2003 18/12/2003 - 21/01/2004 16,50
902 19/11/2003 20/11/2003 - 17/12/2003 17,50
892 22/10/2003 23/10/2003 - 19/11/2003 19,00
882 17/09/2003 18/09/2003 - 22/10/2003 20,00
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Reunido . o Meta SELIC %
o e vies Periodo de vigéncia a.a.
872 20/08/2003 21/08/2003 - 17/09/2003 22,00
862 23/07/2003 24/07/2003 - 20/08/2003 24,50
852 18/06/2003 19/06/2003 - 23/07/2003 26,00
842 21/05/2003 22/05/2003 - 18/06/2003 26,50
832 23/04/2003 24/04/2003 - 21/05/2003 26,50
822 19/03/2003 alta 20/03/2003 - 23/04/2003 26,50
812 19/02/2003 20/02/2003 - 19/03/2003 26,50
802 22/01/2003 23/01/2003 - 19/02/2003 25,50
792 18/12/2002 19/12/2002 - 22/01/2003 25,00
782 20/11/2002 21/11/2002 - 18/12/2002 22,00
772 23/10/2002 24/10/2002 - 20/11/2002 21,00
762 ex. |14/10/2002 15/10/2002 - 23/10/2002 21,00
752 18/09/2002 19/09/2002 - 14/10/2002 18,00
742 21/08/2002 | baixa 22/08/2002 - 18/09/2002 18,00
732 17/07/2002 18/07/2002 - 21/08/2002 18,00
722 19/06/2002 baixa 20/06/2002 - 17/07/2002 18,50
712 22/05/2002 23/05/2002 - 19/06/2002 18,50
702 17/04/2002 18/04/2002 - 22/05/2002 18,50
692 20/03/2002 21/03/2002 - 17/04/2002 18,50
682 20/02/2002 21/02/2002 - 20/03/2002 18,75
672 23/01/2002 24/01/2002 - 20/02/2002 19,00
662 19/12/2001 20/12/2001 - 23/01/2002 19,00
652 21/11/2001 22/11/2001 - 19/12/2001 19,00
642 17/10/2001 18/10/2001 - 21/11/2001 19,00
632 19/09/2001 20/09/2001 - 17/10/2001 19,00
622 22/08/2001 23/08/2001 - 19/09/2001 19,00
612 18/07/2001 19/07/2001 - 22/08/2001 19,00
602 20/06/2001 baixa 21/06/2001 - 18/07/2001 18,25
592 23/05/2001 24/05/2001 - 20/06/2001 16,75
582 18/04/2001 19/04/2001 - 23/05/2001 16,25
572 21/03/2001 22/03/2001 - 18/04/2001 15,75

Fonte: Banco Central do Brasil, http://www.bcb.gov.br/?COPOMJUROS
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APENDICE B: Resultados da estimacao do modelo 111 utilizando 0 método MQO

A estimacdo da equacdo para o modelo Il foi realizada usando-se 0 método MQO. O
resultado do teste de Bera e Jarque (1981) sobre os residuos dessa regressao (estatistica BJ =
7, 9848; p-valor = 0,0185) permite rejeitar a hipdtese nula de que os residuos da amostra sao
normalmente distribuidos, ndo atendendo, desta forma, a premissa de normalidade dos

residuos. O Grafico 9 apresenta o histograma dos residuos do modelo I1I.

Graéfico 9: Histograma dos residuos do modelo 111 estimado pelo método MQO
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Brooks (2002) argumenta que a violagdo da premissa de normalidade dos residuos para
amostras suficientemente grandes ndo da motivo para inquietacao.

Entdo, mesmo com a ndo normalidade dos residuos da amostra, a regressao do modelo
I11 serd aplicada de forma valida.

O resultado empirico obtido para a equacéo do modelo 111 é:

RMt = 0,0016—1,5362A8to —O,ZOOOACAM,[ +0,6637RDJ,[

(1,0693) (-2,4949)  (-2,7054) (4,7575)
[0,2873]  [0,0141] [0,0079] [0,0000]
R2 =0,2875 DW = 2,2334 F =14,7938 p-valor(F) = 0,0000

Os numeros entre parénteses correspondem as estatisticas t e os entre colchetes aos p-
valores. Observa-se que o coeficiente 4S° apresenta sinal de acordo com o esperado e é
significante estatisticamente ao nivel de 1,5%. Este resultado sugere que cada aumento de 1%
na taxa de juros SELIC meta nominal observada causa impacto negativo de 1,53% no retorno

do mercado acionario brasileiro.
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O coeficiente ACAM apresenta sinal negativo, de acordo com o esperado e €
significante estatisticamente ao nivel de 1%. Este resultado sugere que cada aumento de 1%
na variacdo da taxa de cdmbio causa impacto negativo de 0,2% no retorno do mercado
acionario brasileiro.

Ja o coeficiente RDJ apresenta sinal positivo, de acordo com o esperado, e é
significante estatisticamente ao nivel de 1%. Este resultado sugere que cada aumento de 1%
no retorno do mercado acionario americano causa impacto positivo de 6,64% no retorno do
mercado aciondrio brasileiro.

O R? indica que 28,7% das variages no IBOVESPA no dia dos eventos estio
associadas com noticias sobre a politica monetaria. Este resultado indica que o acréscimo das
duas variaveis de controle melhorou o poder explicativo da regressdo do modelo I, o qual
apresentou R’de apenas 3,25%.

A estatistica F, por sua vez, confirma a significancia estatistica do conjunto dos
parametros das variaveis independentes na explicacdo do comportamento da variavel
explicada, com p-valor de 0,0000.

O resultado do teste de DW revela que os residuos da regressdao do modelo 11l néo
apresentam evidéncias de autocorrelacdo, pois a hip6tese nula de ndo autocorrelacdo nédo foi
rejeitada.

A estatistica F do teste de White (1980) nos residuos da regressdo (estatistica F =
4,7022; p-valor F(9,104) = 0,0000) permite rejeitar a hipotese nula de homoscedasticidade dos

residuos.
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APENDICE C: Resultados da estimac&o do modelo 111 utilizando o método MQO com
matriz de covariancia de White

A estimacdo da equacdo para o modelo Il foi realizada usando-se 0 metodo MQO com
matriz de covariancia de White, que estima parametros robustos, assumindo a presenca de
heteroscedasticidade seccional dos residuos.

O resultado do teste de Bera e Jarque (1981) sobre os residuos dessa regressao
(estatistica BJ = 7,9848; p-valor = 0,0185) permite rejeitar a hipotese nula de que os residuos
da amostra sdo normalmente distribuidos, ndo atendendo, desta forma, a premissa de

normalidade dos residuos. O Gréafico 10 apresenta o histograma dos residuos do modelo I11.

Gréfico 10: Histograma dos residuos do modelo Il estimado pelo método MQO com matriz

de covariancia de White.
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Brooks (2002, p. 182) argumenta que a violagdo da premissa de normalidade dos
residuos para amostras suficientemente grandes ndo da motivo para inquietagao.

Entdo, mesmo com a ndo normalidade dos residuos da amostra, a regressao do modelo
I11 seréd aplicada de forma valida.

O resultado empirico obtido para a equacéo do modelo 111 é:

RM,[ = 0,0016—1,5362A8to —O,ZOOOACAM,[ +0,6637RDJ,[

(1,0400) (-1,7797) (-1,8369) (4,1202)
[0,3006] [0,0779] [0,0689] [0,0001]
RZ = 0,2875 DW = 2,2334 F 147938 p-valor(F) = 0,0000

Os numeros entre parénteses correspondem as estatisticas t e os entre colchetes aos p-

valores. Observa-se que o coeficiente 4S5° apresenta sinal de acordo com o esperado e é
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significante estatisticamente ao nivel de 7,8%. Este resultado sugere que cada aumento de 1%
na taxa de juros SELIC meta nominal observada causa impacto negativo de 1,53% no retorno
do mercado acionario brasileiro.

O coeficiente 4CAM apresenta sinal negativo de acordo com o esperado e é
significante estatisticamente ao nivel de 6,9%. Este resultado sugere que cada aumento de 1%
na variagdo da taxa de cambio causa impacto negativo de 0,2% no retorno do mercado
acionario brasileiro.

Ja o coeficiente RDJ apresenta sinal positivo, de acordo com o esperado, e é
significante estatisticamente ao nivel de 1%. Este resultado sugere que cada aumento de 1%
no retorno do mercado acionario americano causa impacto positivo de 6,64% no retorno do
mercado acionério brasileiro.

O R’ indica que 28,7% das variagdes no IBOVESPA no dia dos eventos estio
associadas com noticias sobre a politica monetaria. Este resultado indica que o acréscimo das
duas variaveis de controle melhorou o poder explicativo da regressdo do modelo I, o qual
apresentou R’de apenas 3,25%.

A estatistica F, por sua vez, confirma a significancia estatistica do conjunto dos
parametros das variaveis independentes na explicacdo do comportamento da variavel
explicada, com p-valor de 0,0000.

O resultado do teste de DW revela que os residuos da regressdao do modelo 11l nédo
apresentam evidéncias de autocorrelacdo, pois a hipotese nula de ndo autocorrelagcdo ndo foi

rejeitada.
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APENDICE D: Resultados da estimac&o do modelo 111 utilizando o método MQO, com

acréscimo de variavel interativa dummy para outlier.

A estimacéo da equacao para o modelo 111 foi realizada, usando-se o0 método MQO. O
resultado do teste de Bera e Jarque (1981) sobre os residuos dessa regressao (estatistica BJ =
3,0463; p-valor = 0,2180) permite ndo rejeitar a hipdtese nula de que os residuos da amostra
sdo normalmente distribuidos, atendendo desta forma a premissa de normalidade dos residuos.

O Grafico 11 apresenta o histograma dos residuos do modelo I11.

Gréfico 11: Histograma dos residuos do modelo 111 estimado pelo método MQO, com

acréscimo de variavel interativa dummy para outlier
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O resultado empirico obtido para a equayav uu mvuelu 1 €

RMt =0,0019 —1,4296A8t0 - 0,1741ACAI\/It +0,7707 RDJt - 0,0534OUTt

(1,3476) (-2,4402) (-2,4660) (5,6714) (-3,5798)
[0,1806] [0,0163] [0,0152] [0,0000] [0,0005]
RZ = 0,3624 DW = 2,1808 F =154909 p-valor(F) =0,0000

Os numeros entre parénteses correspondem as estatisticas t e os entre colchetes aos p-
valores. Observa-se que o coeficiente 4S° apresenta sinal de acordo com o esperado e é
significante estatisticamente ao nivel de 1,6%. Este resultado sugere que cada aumento de 1%
na taxa de juros SELIC meta nominal observada causa impacto negativo de 1,43% no retorno
do mercado acionario brasileiro.

O coeficiente 4CAM apresenta sinal negativo de acordo com o esperado e é
significante estatisticamente ao nivel de 1,5%. Este resultado sugere que cada aumento de 1%
na variacdo da taxa de cdmbio causa impacto negativo de 0,17% no retorno do mercado

acionario brasileiro.
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Ja o coeficiente RDJ apresenta sinal positivo, de acordo com o esperado, e é
significante estatisticamente ao nivel de 1%. Este resultado sugere que cada aumento de 1%
no retorno do mercado acionario americano causa impacto positivo de 0,77% no retorno do
mercado acionario brasileiro.

Ja o coeficiente OUT representativo da varidvel interativa dummy para outlier é
negativo e apresenta significancia estatistica ao nivel de 1%. Este resultado sugere que para o
aumento de 1% referente ao evento ocorrido em janeiro de 2008 causa impacto negativo de
0,05% no retorno do mercado acionario brasileiro.

O R? indica que 36,2% das variagbes no IBOVESPA no dia dos eventos estdo
associadas com noticias sobre a politica monetaria. Este resultado indica que o acréscimo das
duas varidveis de controle e da variavel interativa dummy para outlier melhorou o poder
explicativo da regressdo do modelo 111, o qual apresentou R°de apenas 28,7%.

A estatistica F, por sua vez, confirma a significancia estatistica do conjunto dos
parametros das variaveis independentes na explicacdo do comportamento da variavel
explicada, com p-valor de 0,0000.

O resultado do teste de DW revela que os residuos da regressdao do modelo 11l néo
apresentam evidéncias de autocorrelacdo, pois a hip6tese nula de ndo autocorrelagdo néao foi
rejeitada.

A estatistica F do teste de White (1980) nos residuos da regressdo (estatistica F =
6,6848; p-valor F(10,103) = 0,0000) permite rejeitar a hipotese nula de homoscedasticidade
dos residuos.
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APENDICE E: Resultados da estimagdo do modelo 111 utilizando o método MQO com
matriz de covariancia de White, e com acréscimo de variavel interativa dummy para

outlier.

A estimagdo da equacdo para o modelo 111 foi realizada usando-se o método MQO,
com matriz de covariancia de White, que estima parametros robustos assumindo a presenca de
heteroscedasticidade seccional dos residuos.

O resultado do teste de Bera e Jarque (1981) sobre os residuos dessa regressao
(estatistica BJ = 3,0463; p-valor = 0,2180) permite ndo rejeitar a hipotese nula de que os
residuos da amostra sdo normalmente distribuidos, atendendo desta forma a premissa de

normalidade dos residuos. O Grafico 12 apresenta o histograma dos residuos do modelo I11.

Gréfico 12: Histograma dos residuos do modelo Il estimado pelo método MQO com matriz

de covariancia de White, com acréscimo de variavel interativa dummy para outlier
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RESIDUOS

O resultado empirico obtido para a equac¢édo do modelo 111 é:

RI\/It =0,0019 —1,4296AStO - 0,1741ACAMt + O,7707RDJt - 0,0534OUTt

(1,2659) (-1,6510) (-1,6151) (6,0230) (-16,1702)
[0,2083] [0,1016] [0,1092] [0,0000] [0,0000]
RZ = 0,3624 DW = 2,1808 F =154909 p—valor(F) = 0,0000

Os nGmeros entre parénteses correspondem as estatisticas t e os entre colchetes aos p-
valores. Observa-se que o coeficiente 4S5° apresenta sinal de acordo com o esperado e é
significante estatisticamente ao nivel de 10,2%. Este resultado sugere que cada aumento de
1% na taxa de juros SELIC meta nominal observada causa impacto negativo de 1,43% no

retorno do mercado acionario brasileiro.
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O coeficiente 4CAM apresenta sinal negativo de acordo com o esperado e €
significante estatisticamente somente ao nivel de 10,9%. Este resultado sugere que cada
aumento de 1% na variacdo da taxa de cambio causa impacto negativo de 0,17% no retorno do
mercado acionario brasileiro.

Ja o coeficiente RDJ apresenta sinal positivo, de acordo com o esperado, e é
significante estatisticamente ao nivel de 1%. Este resultado sugere que cada aumento de 1%
no retorno do mercado acionario americano causa impacto positivo de 0,77% no retorno do
mercado aciondrio brasileiro.

Ja o coeficiente OUT representativo da varidvel interativa dummy para outlier é
negativo e apresenta significancia estatistica ao nivel de 1%. Este resultado sugere que para o
aumento de 1% referente ao evento ocorrido em janeiro de 2008 causa impacto negativo de
0,05% no retorno do mercado acionario brasileiro.

O R? indica que 36,2% das variagbes no IBOVESPA no dia dos eventos estio
associadas com noticias sobre a politica monetaria. Este resultado indica que o acréscimo das
duas varidveis de controle e da variavel interativa dummy para outlier melhorou o poder
explicativo da regressdo do modelo 111, o qual apresentou R? de apenas 28,7%.

A estatistica F, por sua vez, confirma a significancia estatistica do conjunto dos
parametros das variaveis independentes na explicacdo do comportamento da variavel
explicada, com p-valor de 0,0000.

O resultado do teste de DW revela que os residuos da regressdao do modelo 11l néo
apresentam evidéncias de autocorrelacdo, pois a hipotese nula de ndo autocorrelacdo nao foi
rejeitada.
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APENDICE F: Resultados da estimac&o do modelo 1V utilizando o método MQO

A estimacdo da equacdo para o modelo 1V foi realizada usando-se o0 método MQO. O
resultado do teste de Bera e Jarque (1981) sobre os residuos dessa regressao (estatistica BJ =
5,784126; p-valor = 0,055462) permite ndo rejeitar a hipotese nula de que os residuos da
amostra sdo normalmente distribuidos ao nivel de significancia de 5%, atendendo desta forma
a premissa de normalidade dos residuos. O Grafico 13 apresenta o histograma dos residuos do

modelo IV.

Gréfico 13: Histograma dos residuos do modelo IV estimado pelo método MQO
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RESIDUOS

O resultado empirico obtido para a equacao do modelo IV é:

RMt =0,0030 —1,5973AS,[e - 2,0728AStu — 0,1921ACAMt + 0,6490RDJt

(17810) (26125 (-3.0212)  (-2,6163) (4,6837)
[0,0777] [0,0103]  [0,003]]  [0,0102] [0,0000]
RZ = 0,3062 DW = 2,2531 F-120238 p-valor(F)=0,0000

Os numeros entre parénteses correspondem as estatisticas t e os entre colchetes aos p-
valores. Observa-se que o coeficiente 4S° apresenta sinal de acordo com o esperado e é
significante estatisticamente ao nivel de 1%. Este resultado sugere que cada aumento de 1%
na variacdo da taxa de juros SELIC meta esperada causa impacto negativo de 1,60% no
retorno do mercado acionario brasileiro. O coeficiente 45" apresenta sinal de acordo com o
esperado e é significante estatisticamente ao nivel de 1%. Este resultado sugere que cada
aumento de 1% na variagdo da taxa de juros SELIC meta ndo esperada causa impacto negativo

de 2,07% no retorno do mercado acionario brasileiro.
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O coeficiente 4CAM apresenta sinal negativo de acordo com o esperado e €
significante estatisticamente ao nivel de 1%. Este resultado sugere que cada aumento de 1%
na variacdo da taxa de cdmbio causa impacto negativo de 0,19% no retorno do mercado
acionario brasileiro.

Ja o coeficiente RDJ apresenta sinal positivo, de acordo com o esperado, e é
significante estatisticamente ao nivel de 1%. Este resultado sugere que cada aumento de 1%
no retorno do mercado acionario americano causa impacto positivo de 0,65% no retorno do
mercado aciondrio brasileiro.

O R? indica que 30,6% das variagbes no IBOVESPA no dia dos eventos estio
associadas com noticias sobre a politica monetaria. Este resultado indica que o acréscimo das
duas variaveis de controle melhorou o poder explicativo da regressdo do modelo |1, o qual
apresentou R’de apenas 6,73%.

A estatistica F, por sua vez, confirma a significancia estatistica do conjunto dos
parametros das variaveis independentes na explicacdo do comportamento da variavel
explicada, com p-valor de 0,0000.

O resultado do teste de DW revela que os residuos da regressdao do modelo 11l néo
apresentam evidéncias de autocorrelacdo, pois a hipotese nula de ndo autocorrelacdo nao foi
rejeitada.

A estatistica F do teste de White (1980) nos residuos da regressdo (estatistica F =
2,9027; p-valor F(9,104) = 0,0010) permite rejeitar a hipdtese nula de homoscedasticidade dos

residuos.
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APENDICE G: Resultados da estimacdo do modelo 1V utilizando o método MQO com

matriz de covariancia de White

A estimacdo da equacdo para o modelo Il foi realizada usando-se 0 metodo MQO com
matriz de covariancia de White, que estima parametros robustos assumindo a presencga de
heteroscedasticidade seccional dos residuos.

O resultado do teste de Bera e Jarque (1981) sobre os residuos dessa regressao
(estatistica BJ = 5,7841; p-valor = 0,0555) permite ndo rejeitar a hipdtese nula de que os
residuos da amostra sdo normalmente distribuidos ao nivel de significancia de 5%, atendendo,
desta forma, a premissa de normalidade dos residuos. O Gréfico 14 apresenta o histograma

dos residuos do modelo 1V.

Gréfico 14: Histograma dos residuos do modelo IV estimado pelo método MQO com matriz

de covariancia de White
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RESIDUOS

O resultado empirico obtido para a equacdo do modelo IV é:

RMt =0,0030 —1,5973AS,[e - 2,0728AStu — 0,1921ACAMt + 0,6490RDJt

(1,8780) (-1,8978) (-2,1094) (-1,7720) (3,9733)
[0,0631] [0,0604] [0,0372]  [0,0792] [0,0001]
RZ = 0,3062 DW = 2,2531 F-120238 p-valor(F) = 0,0000

Os numeros entre parénteses correspondem as estatisticas t e os entre colchetes aos p-
valores. Observa-se que o coeficiente 4S° apresenta sinal de acordo com o esperado e é
significante estatisticamente ao nivel de 6%. Este resultado sugere que cada aumento de 1%
na variacdo da taxa de juros SELIC meta esperada causa impacto negativo de 1,60% no

retorno do mercado acionario brasileiro. O coeficiente 4S" apresenta sinal de acordo com o
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esperado e é significante estatisticamente ao nivel de 3,7%. Este resultado sugere que cada
aumento de 1% na variacdo da taxa de juros SELIC meta ndo esperada causa impacto negativo
de 2,07% no retorno do mercado acionério brasileiro.

O coeficiente ACAM apresenta sinal negativo de acordo com o esperado e ¢é
significante estatisticamente ao nivel de 7,9%. Este resultado sugere que cada aumento de 1%
na variagcdo da taxa de cambio causa impacto negativo de 0,19% no retorno do mercado
acionario brasileiro.

Ja o coeficiente RDJ apresenta sinal positivo, de acordo com o esperado, e €
significante estatisticamente ao nivel de 1%. Este resultado sugere que cada aumento de 1%
no retorno do mercado acionario americano causa impacto positivo de 0,65% no retorno do
mercado acionério brasileiro.

O R’ indica que 30,6% das variagdes no IBOVESPA no dia dos eventos estio
associadas com noticias sobre a politica monetaria. Este resultado indica que o acréscimo das
duas variaveis de controle melhorou o poder explicativo da regressdo do modelo Il, o qual
apresentou R’de apenas 6,73%.

A estatistica F, por sua vez, confirma a significancia estatistica do conjunto dos
parametros das variaveis independentes na explicacdio do comportamento da variavel
explicada, com p-valor de 0,0000.

O resultado do teste de DW revela que os residuos da regressdao do modelo 11l néo
apresentam evidéncias de autocorrelacdo, pois a hipotese nula de ndo autocorrelagcdo ndo foi

rejeitada.
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APENDICE H: Resultados da estimacdo do modelo 1V, para verificacio de assimetria
quanto ao sinal da variagdo ndo esperada da TAXA SELIC meta, utilizando o método
MQO

A estimacdo da equacdo para o modelo IV, para verificacdo de assimetria quanto ao
sinal da variagdo ndo esperada da taxa SELIC meta foi realizada usando-se o método MQO. O
resultado do teste de Bera e Jarque (1981) sobre os residuos dessa regressao (estatistica BJ =
5,7246; p-valor = 0,0571) permite ndo rejeitar a hipdtese nula de que os residuos da amostra
sdo normalmente distribuidos ao nivel de significancia de 5%, atendendo, desta forma, a
premissa de normalidade dos residuos. O Grafico 15 apresenta o histograma dos residuos do

modelo 1V, com acréscimo de variavel dummy.

Gréfico 15: Histograma dos residuos do modelo IV, com acréscimo de varidvel dummy para
teste de assimetria quanto ao sinal da variacdo ndo esperada da taxa SELIC meta, estimado
pelo método MQO
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RESIDUOS

O resultado empirico obtido é:

RMt =0,0028 —1,5881ASte — 2,0872AS,:J - 0,1918ACAMt + 0,6500RDJ,[ + O,OOO4DAS1§J

(1,1345) (-2,5455)  (-2,9390) (-2,5976) (4,6516) (0,0842)
[0,2591] [0,0123] [0,0040] [0,0107] [0,0000] [0,9331]
R? = 0,3062 DW = 2,2538 F=95326 p-valor(F)=0,0000

Os numeros entre parénteses correspondem as estatisticas t e os entre colchetes aos p-
valores. Observa-se que o coeficiente 4S° apresenta sinal de acordo com o esperado e é
significante estatisticamente ao nivel de 1%. Este resultado sugere que cada aumento de 1%
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na variacdo da taxa de juros SELIC meta esperada causa impacto negativo de 1,59% no
retorno do mercado acionario brasileiro.

O coeficiente 4S" apresenta sinal de acordo com o esperado e € significante
estatisticamente ao nivel de 1%. Este resultado sugere que cada aumento de 1% na variacdo da
taxa de juros SELIC meta ndo esperada causa impacto negativo de 2,09% no retorno do
mercado acionario brasileiro.

O coeficiente 4CAM apresenta sinal negativo de acordo com o esperado e é
significante estatisticamente ao nivel de 1%. Este resultado sugere que cada aumento de 1%
na variacdo da taxa de cdmbio causa impacto negativo de 0,19% no retorno do mercado
acionario brasileiro.

O coeficiente RDJ apresenta sinal positivo, de acordo com o esperado, e € significante
estatisticamente ao nivel de 1%. Este resultado sugere que cada aumento de 1% no retorno do
mercado acionario americano causa impacto positivo de 0,65% no retorno do mercado
acionario brasileiro.

Ja o coeficiente D4S" apresenta sinal positivo e ndo é significante estatisticamente.

O R’ indica que 30,6% das variagdes no IBOVESPA no dia dos eventos estio
associadas com noticias sobre a politica monetaria.

A estatistica F, por sua vez, confirma a significancia estatistica do conjunto dos
parametros das variaveis independentes na explicacdo do comportamento da variavel
explicada, com p-valor de 0,0000.

O resultado do teste de DW revela que os residuos da regressdao nao apresentam
evidéncias de autocorrelacdo, pois a hipétese nula de ndo autocorrelacdo néao foi rejeitada.

A estatistica F do teste de White (1980) nos residuos da regressdo (estatistica F =
2,4912; p-valor F(9,105) = 0,0020) permite rejeitar a hipdtese nula de homoscedasticidade dos

residuos.
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APENDICE I: Resultados da estimacdo do modelo IV, para verificacdo de assimetria
quanto ao sinal da variagdo ndo esperada da TAXA SELIC meta, utilizando o método
MQO

A estimacdo da equacao para o modelo 1V, para verificacdo de assimetria quanto as
alteragOes da taxa SELIC meta observada foi realizada usando-se o método MQO. O resultado
do teste de Bera e Jarque (1981) sobre os residuos dessa regressao (estatistica BJ = 6,3872; p-
valor = 0,0410) permite ndo rejeitar a hipotese nula de que os residuos da amostra sao
normalmente distribuidos, atendendo, desta forma, a premissa de normalidade dos residuos. O
Gréfico 16 apresenta o histograma dos residuos do modelo 1V, com acréscimo de variaveis

dummy.

Gréfico 16: Histograma dos residuos do modelo IV, com acréscimo de variaveis
dummy para teste de assimetria quanto as alteracfes da taxa SELIC meta observada, estimado
pelo método MQO
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O resultado empirico obtido é:

RM, =-0,0011- 2,5757ASte - 3,0201AStu —0,2060ACAM, +0,6462RDJ, + O,OO70ASt0 P+ 0,0055AStOZ

(0,3381) (-2,5939)  (-2,9604)  (-2,7799) (4,6618) (1,1980) (1,3786)
[0,7359]  [0,0108] [0,0038] [0,0064] [0,0000] [0,2336] [0,1709]
R2 =0,3191 DW = 2,2596 F=83594  p-—valor(F)=0,0000

Os numeros entre parénteses correspondem as estatisticas t e os entre colchetes aos p-
valores. Observa-se que o coeficiente 45° apresenta sinal de acordo com o esperado e é

significante estatisticamente ao nivel de 1%. Este resultado sugere que cada aumento de 1%
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na variacdo da taxa de juros SELIC nominal esperada causa impacto negativo de 2,58% no
retorno do mercado acionario brasileiro.

O coeficiente AS" apresenta sinal de acordo com o esperado e é significante
estatisticamente ao nivel de 1%. Este resultado sugere que cada aumento de 1% na variacdo da
taxa de juros SELIC nominal ndo esperada causa impacto negativo de 3,02% no retorno do
mercado acionario brasileiro.

O coeficiente ACAM apresenta sinal negativo de acordo com o esperado e ¢é
significante estatisticamente ao nivel de 1%. Este resultado sugere que cada aumento de 1%
na variacdo da taxa de cdmbio causa impacto negativo de 0,21% no retorno do mercado
acionario brasileiro.

O coeficiente RDJ apresenta sinal positivo, de acordo com o esperado, e € significante
estatisticamente ao nivel de 1%. Este resultado sugere que cada aumento de 1% no retorno do
mercado acionario americano causa impacto positivo de 0,65% no retorno do mercado
acionario brasileiro.

Ja os coeficientes 4S°P e AS°Z apresentam sinais positivos e ndo sao significantes
estatisticamente.

O R? indica que 31,9% das variagbes no IBOVESPA no dia dos eventos estdo
associadas com noticias sobre a politica monetaria.

A estatistica F, por sua vez, confirma a significancia estatistica do conjunto dos
parametros das variaveis independentes na explicacdo do comportamento da variavel
explicada, com p-valor de 0,0000.

O resultado do teste de DW revela que os residuos da regressdao nao apresentam
evidéncias de autocorrelacdo, pois a hipdtese nula de ndo autocorrela¢do néo foi rejeitada.

A estatistica F do teste de White (1980) nos residuos da regressdo (estatistica F =
2,2039; p-valor F(10,104) = 0,0044) permite rejeitar a hipotese nula de homoscedasticidade

dos residuos.
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APENDICE J: Resultados da estimacdo do modelo 1V, para verificagdo de assimetria
quanto a inversao de tendéncia de aumento ou baixa da taxa SELIC meta observada,
utilizando o método MQO.

A estimacdo da equacdo para o modelo 1V, para verificagdo de assimetria quanto a
inversdo de tendéncia de aumento ou baixa da taxa SELIC nominal observada foi realizada
usando-se 0 método MQO. O resultado do teste de Bera e Jarque (1981) sobre os residuos
dessa regresséo (estatistica BJ = 5,4136; p-valor = 0,0667) permite ndo rejeitar a hipdtese nula
de que os residuos da amostra sdo normalmente distribuidos, atendendo desta forma a
premissa de normalidade dos residuos. O Grafico 17 apresenta o histograma dos residuos do

modelo IV, com acréscimo de variavel dummy.

Grafico 17: Histograma dos residuos do modelo IV, com acréscimo de variavel dummy
para teste de assimetria quanto as inversao de tendéncia de aumento ou baixa da taxa SELIC
meta observada, estimado pelo método MQO.
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O resultado empirico obtido é:

RM t= 0,0031—1,5662A8te — 2,0378A8tu — 0,1924ACAMt +0,6577 RDJt — O,OOZOAStO I

(1,8138)  (-2,5290) (-2,9321) (-2,6097) (4,6642) (-0,3783)
[0,0725]  [0,0129] [0,0041] [0,0103] [0,0000] [0,7060]
R2 =0,3071 DW =2,2448 F =9,5721 p —valor(F) = 0,0000

Os numeros entre parénteses correspondem as estatisticas t e os entre colchetes aos p-
valores. Observa-se que o coeficiente 4S° apresenta sinal de acordo com o esperado e é

significante estatisticamente ao nivel de 1%. Este resultado sugere que cada aumento de 1%
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na variacdo da taxa de juros SELIC nominal esperada causa impacto negativo de 1,57% no
retorno do mercado acionario brasileiro.

O coeficiente 4S" apresenta sinal de acordo com o esperado e é significante
estatisticamente ao nivel de 1%. Este resultado sugere que cada aumento de 1% na variacdo da
taxa de juros SELIC nominal ndo esperada causa impacto negativo de 2,04% no retorno do
mercado acionario brasileiro.

O coeficiente ACAM apresenta sinal negativo de acordo com o esperado e ¢é
significante estatisticamente ao nivel de 1%. Este resultado sugere que cada aumento de 1%
na variacdo da taxa de cdmbio causa impacto negativo de 0,19% no retorno do mercado
acionario brasileiro.

O coeficiente RDJ apresenta sinal positivo, de acordo com o esperado, e € significante
estatisticamente ao nivel de 1%. Este resultado sugere que cada aumento de 1% no retorno do
mercado acionario americano causa impacto positivo de 0,66% no retorno do mercado
acionario brasileiro.

Ja o coeficiente 45°l apresenta sinal negativo e ndo € significante estatisticamente.

O R’ indica que 30,7% das variagdes no IBOVESPA no dia dos eventos estio
associadas com noticias sobre a politica monetaria.

A estatistica F, por sua vez, confirma a significancia estatistica do conjunto dos
parametros das variaveis independentes na explicacdo do comportamento da variavel
explicada, com p-valor de 0,0000.

O resultado do teste de DW revela que os residuos da regressdao nao apresentam
evidéncias de autocorrelacdo, pois a hipétese nula de ndo autocorrelacdo néao foi rejeitada.

A estatistica F do teste de White (1980) nos residuos da regressdo (estatistica F =
2,4596; p-valor F(9,105) = 0,0023) permite rejeitar a hipdtese nula de homoscedasticidade dos

residuos.
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APENDICE K: Resultados da estimacdo do modelo 1V, para verificacdo de impacto da

crise financeira mundial no mercado acionario brasileiro, utilizando o método MQO.

A estimacdo da equacdo para o modelo 1V, para verificacdo de possivel impacto da
crise mundial financeira de 2008 nos retornos do mercado acionario brasileiro foi realizada
usando-se 0 método MQO. O resultado do teste de Bera e Jarque (1981) sobre os residuos
dessa regresséo (estatistica BJ = 6,5518; p-valor = 0,0378) permite ndo rejeitar a hipdtese nula
de que os residuos da amostra sdo normalmente distribuidos ao nivel de significancia de 1%,
atendendo desta forma a premissa de normalidade dos residuos. O Gréafico 18 apresenta o
histograma dos residuos do modelo IV, com acréscimo da variavel dummy CRISE.

Grafico 18: Histograma dos residuos do modelo IV, com acréscimo de varidvel dummy para
teste do efeito crise mundial de 2008 no retorno do mercado acionario brasileiro,

estimado pelo método MQO
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O resultado empirico obtido é:

RM t= 0,0035 —1,6238A8te — 2,1566AS,[u —0,1909ACAM ¢t 0,6520RDJt — O,OOlZCRISEt

(1,5130) (-2,6228) (-2,9388) (-2,5862) (4,6761) (-0,3314)
[0,1332] [0,0100] [0,0040] [0,0110] [0,0000] [0,7410]
R? = 0,3069 DW =2,2535 F-95625 p-valor(F)=0,0000

Os numeros entre parénteses correspondem as estatisticas t e 0s entre colchetes aos p-
valores. Observa-se que o coeficiente 45° apresenta sinal de acordo com o esperado e é

significante estatisticamente ao nivel de 1%. Este resultado sugere que cada aumento de 1%
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na variacdo da taxa de juros SELIC nominal esperada causa impacto negativo de 1,62% no
retorno do mercado acionario brasileiro.

O coeficiente 4S" apresenta sinal de acordo com o esperado e é significante
estatisticamente ao nivel de 1%. Este resultado sugere que cada aumento de 1% na variacdo da
taxa de juros SELIC nominal ndo esperada causa impacto negativo de 2,16% no retorno do
mercado acionario brasileiro.

O coeficiente 4CAM apresenta sinal negativo de acordo com o esperado e é
significante estatisticamente ao nivel de 1%. Este resultado sugere que cada aumento de 1%
na variacdo da taxa de cdmbio causa impacto negativo de 0,19% no retorno do mercado
acionario brasileiro.

O coeficiente RDJ apresenta sinal positivo, de acordo com o esperado, e € significante
estatisticamente ao nivel de 1%. Este resultado sugere que cada aumento de 1% no retorno do
mercado acionario americano causa impacto positivo de 0,65% no retorno do mercado
acionario brasileiro.

Ja o coeficiente CRISE apresenta sinal negativo e ndo é significante estatisticamente.

O R’ indica que 30,7% das variagdes no IBOVESPA no dia dos eventos estio
associadas com noticias sobre a politica monetaria.

A estatistica F, por sua vez, confirma a significancia estatistica do conjunto dos
parametros das variaveis independentes na explicacdo do comportamento da variavel
explicada, com p-valor de 0,0000.

O resultado do teste de DW revela que os residuos da regressdao nao apresentam
evidéncias de autocorrelacdo, pois a hipdtese nula de nao autocorrelacdo néao foi rejeitada.

A estatistica F do teste de White (1980) nos residuos da regressdo (estatistica F =
2,6172; p-valor F(9,105) = 0,0012) permite rejeitar a hipdtese nula de homoscedasticidade dos

residuos.



