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Surpresas com relação à política monetária e o 
mercado de capitais: evidências do caso brasileiro

Walter GonçalveS Junior* 
William eid Junior

Monetary policy surprises and capital markets: evidences from the Brazilian 
case. This article evaluates the effects that monetary policy actions exert on Brazil-
ian stock market. By the measures defined to estimate the surprise caused by Co-
mitê de Política Monetária do Banco Central do Brasil (COPOM) decisions, it was 
verified that to a hypothetic unexpected 1% increase in the target rate is associated 
an 1.3% average fall of Bovespa Index. Additional tests did not show distinct reac-
tions caused by direction decisions, neither evidences from relevant recent economic 
events or decision contexts having influences on the surprise responses.
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InTrOduçãO

O crescimento e o desenvolvimento econômico de um país de forma ordenada 
e sustentável pressupõem uma série de requisitos; o mais evidente deles é a preser-
vação do poder de compra de sua moeda com o controle da inflação. Para tanto, 
se faz necessária a presença de uma autoridade monetária, figura responsável por 
atingir este e outros fins ligados à estabilidade monetária.

no Brasil, esse papel institucional é desempenhado pelo Banco Central do Bra-
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sil que, dentre os instrumentos disponíveis para tanto, tem empregado mais comu-
mente a taxa básica de juro (e operações de mercado aberto para sua concretização) 
como forma de obter os efeitos desejados que levam à estabilidade de preços.

Tendo-se em vista os impactos de ampla repercussão na economia brasileira 
que as decisões sobre a taxa básica promovem, o interesse por elas gerado é cres-
cente, ocupando por vezes local de destaque na imprensa e na literatura acadêmica 
econômica. Sabidamente, essas mudanças produzem efeitos nas taxas de juros, 
câmbio, crédito, nas expectativas e também nos preços dos ativos, esperando-se 
com isso que, ao afetar a dinâmica destes canais, possa-se influenciar níveis de 
poupança, investimento e demanda agregada, o que em última instância afetaria a 
taxa de inflação.

no presente estudo, pretende-se lançar foco no último dos canais menciona-
dos: o preço dos ativos. Atuando através das variações na riqueza dos agentes 
econômicos, antevê-se que quedas não previstas nas taxas de juros elevem os preços 
das ações, porque daquelas possivelmente decorreria um crescimento da economia, 
podendo levar a aumentos nos lucros e dividendos distribuídos pelas empresas, sem 
mencionar as menores taxas que os descontariam para a apropriação de valores de 
mercado; trata-se portanto de um canal muito relevante, especialmente em países 
como Estados unidos e Inglaterra. 

Constitui-se então em um interessante objeto de estudo observar-se como o 
mercado acionário brasileiro se comporta segundo os estímulos proporcionados 
pelas decisões do COPOM; pretende-se assim mensurar e analisar as respostas do 
mercado acionário às decisões do COPOM sobre a meta para a taxa básica de 
juro, tomando-se para tanto o índice agregado da Bolsa de Valores de São Paulo 
(Bovespa).

A relevância do tema é clara: sob a ótica da autoridade monetária, possuir 
estimativas confiáveis das reações dos mercados em seus diversos instrumentos é 
uma informação crítica para a formulação de suas políticas, bem como para a 
definição das decisões; pela perspectiva dos participantes do mercado financeiro, 
há um interesse igualmente acentuado — dada a influência exercida pela política 
monetária sobre as expectativas dos mercados, conhecer tais estimativas represen-
taria uma relevante informação para a construção de posições e estratégias, tanto 
de investimento como de hedge, bem como para a gestão dos riscos implícitos às 
operações normalmente desenvolvidas em seu dia a dia.

rEVISãO BIBLIOGráFICA

Há uma ampla literatura para estudar os efeitos da política monetária, espe-
cialmente aqueles intervenientes nas estruturas das taxas de juros de curto prazo; 
Cook e Hahn (1989), constataram uma resposta intensa das taxas de curto prazo 
e fraca nas de longo prazo às mudanças nas taxas-alvo dos Fed Funds da década 
de 1970.

roley e Sellon (1995), analisando as taxas de longo prazo, encontraram evi-



Revista de Economia Política  31 (3), 2011 437

dências que estas se antecipam às mudanças na política monetária e, em roley e 
Sellon (1998a), estimaram respostas significativas das taxas de juros de longo prazo. 

Há ainda diversos outros trabalhos que tratam da relação política monetária 
versus taxas de juros, frequentemente se valendo da abordagem por estudo de 
evento, tal como nos trabalhos retro referidos; em especial, Kuttner (2001) produ-
ziu um estudo similar, porém tentando isolar as componentes esperada e não espe-
rada (ambas não diretamente observáveis) das mudanças nas taxas dos Fed Funds 
causadas por decisões do FOMC (Federal Open Market Committee). Ele encontrou 
uma relação robusta entre as surpresas com relação à política monetária e as taxas 
de juros de diferentes maturidades.

Outros estudos estabeleceram foco nos impactos da política monetária sobre 
o mercado acionário; Smirlock e Yawitz (1985) verificaram como incrementos 
exógenos nas taxas de redesconto reduziram os retornos calculados pelo índice 
nYSE na primeira metade da década de 1980.

Thorbecke e Alami (1994) constataram uma resposta significativa dos retornos 
das ações na segunda metade da década de 1970 (representadas pelos índices Dow 
Jones e S&P) às mudanças na taxa-alvo pelo FOMC; Thorbecke (1997) ampliou 
este estudo usando diferentes abordagens (entre elas o estudo de evento) abrangen-
do o período de 1987 a 1994 (essencialmente quando a direção do Fed foi de Alan 
Greenspan), obtendo resultados qualitativamente similares aos de seu trabalho 
anterior.

Estudando um período mais restrito (de 1989 a 1992), mas com uma quanti-
dade maior de instrumentos financeiros sob análise, reinhart e Simin (1997) veri-
ficaram também tais respostas, ressalvando apenas que tais reações pareciam per-
sistir por mais alguns dias além daquele subsequente à mudança, fato este 
explicado pela prática de então do Fed em não divulgar ao público suas decisões.

Outros trabalhos focando a relação entre mercado acionário e política mone-
tária se seguiram, com abordagens e períodos similares; por vezes, obtiveram-se 
respostas significativas dos preços das ações à política monetária, como em Bomfim 
(2003), que também verificou um aumento anormal da volatilidade dos mercados 
em dias de reunião; por outro lado, como em roley e Sellon (1998b) e Bomfim e 
reinhart (2000), respostas não significativas também foram encontradas.

Artigos mais recentes como o de rigobon e Sack (2004), que usaram estima-
dores para explorar a heterocedasticidade introduzida por ações de política mone-
tária, ou o de Craine e Martin (2003), que desenvolveram um modelo de fatores 
multivariado para respostas dos ativos a choques de informação comuns e não 
observáveis, resultaram também em respostas significativas do mercado acionário 
às ações do Fed, com conclusões parecidas aos estudos de evento convencionais.

Bernanke e Kuttner (2005), a partir do recurso empregado por Kuttner (2001) 
para isolar a componente inesperada ou efeito surpresa nas mudanças da taxa-alvo 
dos Fed Funds, encontraram também respostas significativas e mais intensas dos 
preços das ações a esta componente — uma tentativa portanto de isolar, dentro das 
variações nas taxas-alvo, o que o mercado financeiro consegue antecipar (que pela 
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hipótese dos mercados eficientes, não deveria causar respostas), daquilo que não é 
possível prever. 

neste sentido, Poole, rasche e Thornton (2002) já haviam observado que 
estudos de evento como este utilizam especificações sujeitas a erros de medição nos 
regressores, havendo ainda problemas de correlação entre estes últimos e os erros; 
eles propuseram então mudanças que transformavam a análise em um problema 
típico de erros nas variáveis, obtendo respostas parecidas com os trabalhos ante-
riores e concluindo que tais estudos de evento geram resultados que, embora sig-
nificativos, possivelmente subestimam a intensidade destas respostas. 

Com relação ao observado no Japão, Honda e Kuroki (2006), conduzindo um 
estudo de evento para o período de 1989 a 2001, verificaram respostas significativas 
para a surpresa com relação às decisões do BOJ (Bank of Japan) sobre política mo-
netária, tanto na estrutura a termo das taxas de juros quanto nos preços dos ativos, 
portanto resultados similares aos encontrados para os mercados norte-americanos.

no Brasil, através de um estudo de evento para o período de 1996 a 2003, 
Tabak e Tabata (2004a) não encontraram evidências de que a estrutura a termo de 
juro brasileira responda a ações de política monetária, medindo-se pelas mudanças 
na meta da taxa básica de juro do Banco Central; encontraram contudo um certo 
grau de antecipação dos mercados a tais ações, o que explicaria tais resultados. 
Posteriormente, ampliaram o âmbito de tal trabalho, decompondo a meta para a 
taxa básica de juro em meta antecipada e não antecipada; assim, Tabak e Tabata 
(2004b) em um novo estudo de evento para o período de 2000 a 2003, confirma-
ram o grau de antecipação anteriormente visto e constataram respostas significa-
tivas da estrutura a termo à componente não-antecipada.

Por sua vez, Gonçalves e Guimarães (2005), adotando a abordagem sugerida 
por rigobon e Sack (2004) de explorar a heterocedasticidade introduzida pelas 
ações do Banco Central, usaram as taxas de juros anuais para verificar as respostas 
produzidas nas taxas do mercado de câmbio, encontrando que incrementos ines-
perados nos juros levaram a depreciações na taxa de câmbio, observando-se dados 
de 2000 a 2005, sob significâncias moderadas a fracas, conforme as subjanelas 
históricas selecionadas do período em questão.

Por fim, robitaille e roush (2005) empregaram estudos de evento adaptando 
as metodologias propostas por Kuttner (2001) e Gürkaynak (2005) a partir de 
dados intraday referenciados ao período de 1999 a 2004, obtendo respostas signi-
ficativas tanto nos spreads dos C-Bonds brasileiros como no Índice Bovespa às 
decisões do FOMC e a alguns anúncios de indicadores macroeconômicos america-
nos, evidenciando assim o grau de relacionamento entre tais mercados (brasileiro 
e americano) e seus comportamentos.

ESTIMAndO A SurPrESA dOS MErCAdOS 

de modo geral, os mercados financeiros estão constantemente incorporando 
novas informações a seus preços; os agentes ditos racionais utilizam toda a infor-
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mação disponível em suas previsões, tomando valores passados e correntes de va-
riáveis exógenas ou não (Lucas e Sargent, 1996).

devido a essa característica dos mercados e em se tratando especificamente da 
Bolsa de Valores de São Paulo (onde Perobelli et al. (2000) identificaram uma efi-
ciência informacional semiforte), verificar-se suas respostas às ações de política 
monetária pode ser uma tarefa particularmente difícil, porque cada decisão toma-
da pelo COPOM é estudada por esses agentes, que antecipam em alguma medida 
seus resultados; assim sendo, conforme observou dewbre (1981), quaisquer mu-
danças verificadas nas variáveis correntes e futuras através do tempo decorrerão 
exclusivamente de mudanças não antecipadas.

Isto posto, ao analisarmos uma relação direta entre as variações na meta da 
taxa de juro e as do Índice Bovespa devemos encontrar baixa significância entre 
essas variáveis; isto leva, portanto, à necessidade de distinguir na variação da me-
ta suas duas componentes principais: a antecipada e a não antecipada. uma ferra-
menta interessante para se atingir tal intento é empregar a metodologia desenvol-
vida por Kuttner (2001), aplicada aos contratos futuros de taxa média de depósitos 
interbancários de um dia (referidos comumente por dI 1 dia), negociados na Bolsa 
de Mercadorias e Futuros de São Paulo (BM&F). 

devemos, portanto, construir uma equação que, além de representar esta pro-
priedade, ao mesmo tempo expresse adequadamente as idiossincrasias deste mer-
cado; uma expressão adequada — a exemplo do adotado em Garcia e La rocque 
(1994) — seria:
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Suporemos que no dia d–1 ocorre a reunião do COPOM e que no dia útil 
seguinte (que chamaremos de d) os mercados abrem já cientes da nova meta para 
a taxa básica de juro, já que em d ocorre a implantação da nova meta. deste modo, 
em d–1 espera-se que a taxa média diária passe de 
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 (após 
a reunião) e que assim permaneça até a liquidação do instrumento; no entanto, em 
alguma medida eles são surpreendidos pelo COPOM e esta surpresa (que denomi-
naremos Diu) passa a ser incorporada ao valor médio diário anteriormente previsto: 
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os mercados se ajustam a eventuais discrepâncias em relação a suas projeções da 
véspera.

Portanto, empregando os contratos dI 1 dia com duração de 1 mês, teremos:
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Substituindo-se este resultado em (5), temos então:
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Portanto, (6) permite que estimemos a componente não prevista ou inespera-
da Diu pelos mercados na variação da meta da taxa básica de juro por decisão do 
COPOM. Esta medida apresenta, contudo, o inconveniente de necessitar de Pus 
negociados em até dois dias úteis anteriores ao dia do evento, o que constituiria 
um problema com dados de decisões em início de mês; esta incongruência, que 
ocorre em somente duas observações, será tratada em mais detalhes a seguir, na 
descrição dos dados.

A obtenção da componente esperada, consequentemente, virá de:
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Di = Variação na meta da taxa básica de juro por decisão do COPOM (base 252 
dias úteis);

Die = Componente esperada da variação na meta da taxa básica de juro (base 252 
dias úteis);

Diu = Componente [não esperada da variação na meta da taxa básica de juro (252 
dias úteis).]

Para conveniência nas especificações e testes a serem conduzidos doravante, 
os dados podem ser transformados para viabilizar o emprego do regime de capita-
lização contínua nas taxas. Logo, é possível fazer:

Iu = ln (1+Diu): Surpresa ou componente não esperada (regime de capitalização 
contínua);

Ie = ln (1+Die): Componente esperada (regime de capitalização contínua);

I = ln (1+Di): Variação na meta da taxa básica (regime de capitalização contí-
nua).

note-se que, conforme (7) e segundo esta forma de tratar as taxas, temos que 
Iu + Ie = I.

rESPOSTAS dO MErCAdO dE AçõES à POLÍTICA MOnETárIA

Trata-se portanto de um estudo de evento visando-se a análise do relaciona-
mento entre as componentes citadas da variação da meta da taxa básica de juro e 
a variação do mercado entre os dois instantes selecionados para a captura da sur-
presa. Isso pode ser feito com a especificação:

P + .I + .I +t u t
u

e t
e

t= α β β ε   (8)

As hipóteses nulas a serem testadas são be = 0 e bu = 0. Para tanto, temos que:

DPt  = É o logaritmo natural da razão entre cotações de fechamento do Índice 
Bovespa, tomando-se os dois pregões consecutivos correspondentes à mu-
dança na meta para a taxa básica de juro; P

I , I

t

t
e e

tε  = Componentes surpresa e esperada como supradefinido;P

I , I

t

t
e e

tε
 =  Termo de erro representativo de fatores outros não ligados à política mone-

tária.

Seguindo aqui a mesma premissa adotada por Bernanke e Kuttner (2005), 
assumiremos a ortogonalidade do termo devido ao erro (et) em relação às mudan-
ças e surpresas assim calculadas, discutindo posteriormente as limitações e a via-
bilidade de tal assunção.

Será interessante também comparar os resultados da especificação (8) com 

D
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uma outra que analise a resposta do mercado à variação da meta propriamente 
dita. Esta especificação seria:

P + .It t= α β    (9)

Tendo It já sido definida anteriormente.
Por fim, para evitar que os resultados sejam influenciados por observações que 

tenham impacto excessivamente pronunciado em relação às demais observações da 
amostra, é imprescindível identificá-las, promovendo-se então os testes a serem con-
duzidos com e sem a sua participação na amostra, explorando assim a robustez dos 
resultados. Bernanke e Kuttner (2005) sugeriram empregar a seguinte estimativa:
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Onde:

IEi = Influência estatística da observação i;

Dbi = Mudança no vetor dos coeficientes da regressão (8) – ou seja, nos valores 
a, bu e be – resultante da exclusão da observação i da amostra;

S = Matriz Variância-Covariância dos coeficientes da regressão (8).

desta maneira, as observações cujas influências estatísticas apresentarem uma 
disparidade clara em relação às demais serão consideradas outliers; isso permitirá 
a realização dos dois ensaios distintos supramencionados: com e sem os outliers.

QuEBrAS ESTruTurAIS E ASSIMETrIA nAS rESPOSTAS

O passo seguinte será investigar como alguns eventos relevantes na história 
econômica recente, tais como a adoção do câmbio flutuante, as taxas em expressão 
anual ou mesmo aspectos contextuais das decisões (se extraordinárias ou se toma-
das em reuniões regulares) afetaram estas respostas. Outra possibilidade a ser ex-
plorada é se o mercado acionário reage distintamente conforme a direção tomada 
pela decisão do COPOM (elevação, manutenção, queda ou reversão da tendência 
anterior).

Estas questões podem ser estudadas a partir da introdução de variáveis dummy 
interativas com a surpresa, definidas para captar mudanças no comportamento das 
respostas conforme o aspecto a ser focado. A especificação genérica para conduzir 
tais testes será:

P I I DummyEfeito It u t
u

t
e

ef t t
u

t= + + + +α β β β ε. . . .e  (11)

Onde dummyEfeito é a dummy interativa que assume valor igual a 1 quando 
o efeito ou evento estudado se verifica; caso contrário, assume valor zero. no pre-
sente trabalho serão utilizadas:

D

D D

D
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•	 Flexibilização do câmbio: a dummy assume valor igual a 1 se a observação 
for posterior a 15/01/1999; caso contrário, assume valor zero;

•	 adoção de taxas ano-over: a dummy assume valor igual a 1 se a observação 
for posterior a 02/01/1998; caso contrário, assume valor zero;

•	 Contexto das decisões: a dummy assume valor igual a 1 se a observação for 
resultante de uma reunião regular; caso contrário, assume valor zero;

•	 aumento na meta: igual a 1 se a meta foi aumentada; caso contrário, assume 
valor zero;

•	 redução na meta: igual a 1 se a meta foi reduzida; caso contrário, assume 
valor zero;

•	 inatividade na meta: igual a 1 se a meta foi mantida sem alterações; caso 
contrário, assume valor zero;

•	 reversão na meta: igual a 1 se houve uma reversão na tendência da meta 
(uma queda após uma sucessão de aumentos, ou o oposto); caso contrário, 
assume valor zero.

dAdOS

O presente estudo depende, para suas estimativas, das variações na meta da 
taxa básica de juro, extraídas das Atas de reunião disponíveis no website do Ban-
co Central do Brasil; são utilizadas também as variações do Índice Bovespa, calcu-
ladas entre os dois instantes usados na obtenção das surpresas, a partir de suas 
cotações de fechamento diárias compreendidas entre junho de 1996 (início da 
sistemática de decisões de política monetária pelo COPOM) e março de 2006.

Totalizaram-se assim 125 observações, das quais a 17a (de 22/10/1997, época 
na qual se deu a crise dos países asiáticos) não entrou em vigor, tendo sido portan-
to excluída. Anteriormente a 02/01/1998, a prática do Banco Central era divulgar 
metas para a TBC em expressão mensal; no sentido de se manter a consistência dos 
valores na amostra, eles foram anualizados (base 252 dias úteis) a partir do núme-
ro de dias úteis em que vigoraram.

As surpresas com relação a essas decisões foram calculadas a partir dos Pus 
de fechamento dos Contratos Futuros de Taxa Média de depósitos Interfinanceiros 
de 1 dia com duração de um mês e de seus respectivos dias de saque, disponíveis 
no website da Bolsa de Mercadorias e Futuros de São Paulo (BM&F). As cotações 
para o Índice Bovespa foram extraídas do banco de dados Economática®, com as 
correções devidas.

A amostra assim constituída de componente esperada e não esperada para a 
mudança na meta da taxa básica de juro e das variações do Índice Bovespa possui, 
no entanto, algumas particularidades que devem ser mencionadas:

I. Há duas observações cujos dias de implantação da nova meta ocorrem nos 
dois primeiros dias úteis do mês: são as dos dias 05/04/1999 e 01/09/1999 (33a e 
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38a reuniões regulares). Estas são as duas situações que causam os conflitos men-
cionados em (6), conforme referido no item 3, que podem ser convenientemente 
contornados pela aplicação de (5) a regime de capitalização contínua, ou seja:

I ln i onde 1 + i i
PU

PU
u u u

a
d-1

d

= +( ) ( ) = +



1 1, ( )






252
D

  (5)

Podemos estimar 
–
 ia para estes dois casos a partir das taxas CdI — diferente-

mente de empregar os Pus, como fizemos nos demais casos, nestas duas situações 
não teremos todos os dados necessários em (6) referenciados ao mesmo mês; utili-
zar as taxas diárias CdI para estimar 

–
 ia é um recurso que possibilitará a inclusão 

das observações em questão sem introduzir viés que comprometa os resultados.
II. Houve dez mudanças na meta (com reuniões ou não) consideradas extraor-

dinárias, dado este obtido a partir de consulta ao agendamento pelo COPOM das 
reuniões seguintes mencionadas nas atas de reunião, como segue na Tabela 1 abai-
xo (as 114 restantes são consideradas regulares):

Tabela 1: Datas das reuniões ou mudanças não previstas em ata,  
com a variação na meta e o novo valor adotado

Data Reunião
Mudança 

SELIC
Nova Meta 

p/ SELIC
Data Reunião

Mudança 
SELIC

Nova Meta 
p/ SELIC

10/09/1998 0,00 % 19,00 % 12/05/1999 -2,50 % 27,00 %

24/03/1999 -3,00 % 42,00 % 08/06/1999 -1,50 % 22,00 %

05/04/1999 -2,50 % 39,50 % 28/03/2000 -0,50 % 18,50 %

28/04/1999 -2,00 % 32,00 % 07/07/2000 -0,50 % 17,00 %

07/05/1999 -2,50 % 29,50 % 14/10/2002 3,00 % 21,00 %

Em agosto de 1998 ocorreu a crise russa; neste período o Banco Central fazia 
uso da TBC (taxa básica de juro) e da TBAn (taxa de assistência para redesconto 
bancário) — a primeira, tida como piso para as taxas (frequente nas operações de 
captação do BC) e a segunda, como teto (mais comum na doação de recursos aos 
mercados).

desse modo, as taxas variavam de acordo com a instituição na “banda” assim 
definida, conforme importância, garantias e risco dos tomadores; quando o cenário 
econômico se deteriorou, o Banco Central implantou, entre outras medidas, o 
aumento da TBAn com a manutenção da TBC — embora a procura maior por 
estes recursos tenha se dado (dentro e fora das operações de mercado aberto) nos 
níveis intermediários entre piso e teto, não raro as taxas se situaram mais próximas 
ao teto, função do ceticismo dos agentes quanto à reversão do quadro.

Iniciada em setembro de 1998, esta situação perdurou até novembro do mes-
mo ano, com a assinatura de um novo acordo do país com o Fundo Monetário 

DD
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Internacional (FMI) — assim, a Tabela 2 traz as quatro observações da amostra 
sujeitas ao caso:

Tabela 2: Datas das reuniões ligadas à crise russa

Reunião Data TBC TBAN Taxa adotada

27ª 02/09/1998 19,00 % 29,75 % 24,375 %

28ª 10/09/1998 19,00 % 49,75 % 34,375 %

29ª 07/10/1998 19,00 % 49,75 % 34,375 %

30ª 11/11/1998 19,00 % 42,25 % 30,625 %

Portanto, estas quatro observações caracterizaram-se por taxas médias que 
estiveram acima da TBC e abaixo da TBAn, o que leva a presumir que a simples 
adoção da TBC (ou da TBAn), nestes casos, não representaria adequadamente a 
realidade do período. Assim, parece mais verossímil adotar um valor entre estes 
dois limites — a ideia mais imediata e intuitiva é tomar a média de ambos, como 
mostrou a Tabela 2 — espelhando assim um pouco mais fidedignamente o ambien-
te econômico da época. Assim, para os casos listados, tomou-se a média entre TBC 
e TBAn como representativa da taxa básica de juro.

Por fim, todos os erros-padrão são calculados seguindo o procedimento suge-
rido por newey e West (1987), para serem robustos à heterocedasticidade e à 
correlação serial da amostra, cujas presenças são indicadas pelas estatísticas de 
durbin e Watson (dW) e também pelos demais testes expressos nas tabelas do item 
a seguir. 

rESuLTAdOS

O primeiro passo é a detecção das observações que possam ser consideradas 
outliers, ou seja, aquelas cuja influência estatística nos resultados da regressão seja 
excessivamente maior que as demais; para tanto, retomando-se então (10) e aplican-
do-se a (8), conforme descrito em 3.1, encontramos cinco observações que se enqua-
dram ao critério, conforme expresso pela distribuição mostrada no Gráfico 1.

não coincidentemente, tais observações estão ligadas a circunstâncias relevan-
tes da histórica econômica brasileira contemporânea; são elas:

•	 30/10/1997: nesta ocasião eclodiu a crise nos países asiáticos; em decisão 
extraordinária, o Banco Central retroagiu na decisão regular anterior (de 
dias antes) e praticamente dobrou a taxa básica de juro, além de outras 
medidas objetivando a reversão das expectativas então formadas;

•	 02 e 10/09/1998: em agosto de 1998 iniciou-se a crise russa (que teve como 
desfecho sua moratória), disseminando assim uma instabilidade internacio-
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nal que obrigou o Banco Central a implantar um novo pacote de medidas, 
entre elas a elevação da TBAn. Em particular, a mudança do dia 10 foi de 
caráter extraordinário, dada a celeridade dos acontecimentos da ocasião;

•	 18/01/1999 e 04/03/1999: como já mencionado em 3.2, em 15/01/1999 o 
Banco Central adotou o regime cambial flutuante. na reunião seguinte, em 
04/03/1999, uma forte subida da taxa básica de juro foi implementada, no 
intuito de se promover uma reversão das expectativas, dada a deterioração 
do cenário econômico desde o final de 1998.

Gráfico 1: Distribuição das influências estatísticas obtidas para cada  
uma das 124 observações, conforme equação (10) aplicada à regressão (8).
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Conhecidas então as observações de grande influência nos resultados, do-
ravante os testes serão procedidos com dois conjuntos de dados: o primeiro, 
completo, com todas as observações pertinentes ao estudo em foco; o outro, 
com as mesmas características, porém tendo estas cinco observações previamen-
te removidas. Isso permitirá (como já aludido) verificar-se a robustez das res-
postas que obtivermos. Esta sistemática será iniciada então com a apresentação 
da Tabela 3. 
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Tabela 3: Principais estatísticas descritivas das variáveis selecionadas

Com Outliers Sem Outliers

Ie Iu DPt Ie Iu DPt

Média -0,106% -0,026% -0,132% -0,566% 0,013% -0,207%

Mediana -0,138% 0,011% -0,159% -0,166% 0,011% -0,211%

Máximo 19,813% 1,488% 12,578% 4,708% 1,470% 4,766%

Mínimo -6,578% -4,373% -9,006% -6,578% -1,734% -5,430%

Desvio Padrão 3,230% 0,660% 2,382% 1,643% 0,405% 1,930%

Assimetria 3,830879 -3,146249 0,655413 -1,08452 -0,313406 -0,272712

Curtose 23,77875 21,76954 9,532345 6,665763 7,204113 2,970585

Nº Observações 124 124 124 119 119 119

Jarque-Bera 2534,038 2024,771 229,3473 89,95685 89,58449 1,479328

ADF
-1,2427 -1,1158 -1,3034 -0,5039 -0,9715 -1,0934

(-5,57) (-4,72) (-5,14) (-3,89) (-4,05) (-4,62)

Phillips-Perron
-0,8942 -1,1772 -1,2572 -0,7385 -1,0474 -1,0780

(-9,81) (-13,1) (-14,3) (-8,16) (-11,24) (-11,66)

Como se vê, nela estão explicitadas as principais estatísticas descritivas das 
variáveis explicativas de (8), para ambos os conjuntos de dados (com e sem os 
outliers); conforme esperado, a remoção destes elementos reduz a dispersão dos 
dados e mitiga valores extremos praticamente nas três variáveis; nota-se ainda uma 
melhoria nos outros momentos (atenuando a não normalidade), bem como a esta-
cionariedade das três séries geralmente a 1%, indicada pelos testes AdF e Phillips-
-Perron, a despeito da descontinuidade temporal que elas apresentam (fruto da 
construção para este estudo de evento).

Passando-se então à análise dos resultados das regressões (8) e (9), apresenta-
mos a Tabela 4, onde se vê primeiramente a baixa significância das variações na 
meta da taxa básica de juro como variável explicativa para o Índice Bovespa. no-
ta-se também que o mesmo não se aplica ao teste para as suas componentes: não 
somente os coeficientes da surpresa são significativos a 1% e apresentam sinal 
negativo (conforme era inicialmente esperado e alinhado aos resultados de vários 
trabalhos para a realidade americana), como são robustos aos outliers; a compo-
nente esperada não possui a mesma característica, não sendo significativa na amos-
tra sem as cinco observações.
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Tabela 4: Respostas das variações (a uma taxa de capitalização contínua) do Índice 
Bovespa às componentes esperada e não esperada (surpresa) das mudanças 

na meta da taxa básica de juro ou a resposta do mesmo índice às mudanças na 
meta sem as componentes. Seguem, respectivamente, as especificações (8) e (9), 

erros-padrão não robustos à heterocedasticidade ou correlação serial.

Com  
Outliers

Sem  
Outliers

Com 
Outliers

Sem 
Outliers

Intercepto -0,0017 -0,0017 Intercepto -0,0012 -0,0020

(-0,94) (-0,91) (-0.57) (-1.05)

Mudança não  
esperada

-1,8766
(-6,83)

-1,3145
(-3,06)

Resposta à variação  
da taxa básica de juro

0,0830
(1.24)

0,0183
(0.17)

Mudança esperada
0,1065 0,0438

(1,9) (0,41)

Breusch-Godfrey  
Serial Correlation LM 

6,6023
(0,04)

3,1897
(0,2)

Breusch-Godfrey  
Serial Correlation LM 

10,1002
(0.01)

3,2736
(0.19)

White  
Heteroskedasticity 

17,4896
(0)

2,7583
(0,74)

White  
Heteroskedasticity

9,9587
(0.01)

1,5305
(0.47)

Nº Observações 124 119 Nº Observações 124 119

DW 2,422 2,196 DW 2,544 2,139

R² 0,313 0,081 R² 0,012 0,000

Os testes referem-se à estatística nº obs x R² e os respectivos valores entre parênteses referem-se às suas pro-
babilidades para não rejeição da hipótese nula (não haver correlação serial e não haver heterocedasticidade, res-
pectivamente). Os valores entre parênteses referentes aos coeficientes da regressão são as estatísticas t obtidas 
a partir de erros-padrão não robustos à heterocedasticidade e correlação serial.

Os testes corroboram, portanto, a hipótese da eficiência informacional desse 
mercado, explicando também os resultados não significativos para as variações da 
meta: se os mercados conseguem antecipar uma parte relevante destas variações, 
então de fato eles deveriam reagir fracamente a elas.

Constataram-se, portanto, respostas significativas somente às novas informa-
ções; não obstante, há que se ter alguma cautela: como se vê na mesma tabela, os 
testes para correlação serial e heterocedasticidade dos resíduos indicaram a presen-
ça de ambos os problemas — especialmente na amostra completa. deste modo, 
relembrando a observação feita ao final do item 4, optou-se por empregar o pro-
cedimento sugerido por newey e West (1987), cujos resultados são apresentados 
na Tabela 5.

A aplicação do procedimento em questão garante erros-padrão robustos à 
correlação serial e heterocedasticidade dos resíduos, o que permite confirmar as 
conclusões inferidas a partir da tabela anterior; há que se observar, contudo, que 
embora a surpresa seja uma variável significativa nas variações do Índice Bovespa, 
o modelo linear simplificado ora proposto (8) tem baixo poder explanatório, espe-
cialmente na amostra que desconsidera os outliers, como demonstrado pelo res-
pectivo coeficiente de determinação (r²).

de modo geral, as causas para tal são, possivelmente, uma especificação ina-
dequada (variáveis relevantes ausentes, por exemplo), ou uma não linearidade das 
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variáveis empregadas, ou até mesmo uma não linearidade da própria regressão a 
ser usada. não obstante, o interesse central do trabalho é estudar a significância 
das variáveis independentes para explicar a dependente, e não propriamente pro-
mover-se uma otimização ou excelência no ajustamento da equação regredida.

Tabela 5: Respostas das variações (a uma taxa de capitalização contínua)  
do Índice Bovespa às componentes esperada e não esperada (surpresa)  

das mudanças na meta da taxa básica de juro, de acordo com a especificação (8).

Amostra Completa Excluindo outliers

Intercepto -0,0017 -0,0017

(-1,14) (-1,07)

Mudança não esperada -1,8766 -1,3145

(-4,19) (-4,32)

Mudança esperada 0,1065 0,0438

(1,54) (0,45)

No. Observações 124 119

DW 2,42 2,20

R² 0,313 0,081

Os valores entre parênteses referentes aos coeficientes da regressão são as estatísticas t obtidas a partir dos er-
ros-padrão de Newey-West (1987) robustos à heteroce-dasticidade e correlação serial.

QuEBrAS ESTruTurAIS E ASSIMETrIAS nAS rESPOSTAS 

Conforme observado no item 3.2, a adoção da taxa básica de juro expressa 
ao ano-over (252 dias úteis) em 1998, a flexibilização cambial de 1999 e o conjun-
to de mudanças em caráter extraordinário (em contraposição às oriundas de reu-
niões regulares) introduziram modificações na dinâmica dos mercados; dessa ma-
neira, o passo seguinte será verificar como tais “perturbações” afetam o objeto 
deste estudo — é o que mostra a tabela 6, onde as possíveis fontes de quebra es-
trutural supracitadas e as influências devidas ao contexto das decisões tomadas são 
testadas individualmente, segundo a especificação (11).

Assim, os resultados mostram que as fontes de quebra ou as influências de 
contexto são significativas desde que consideradas as amostras completas; para 
estas últimas em particular, vê-se que as reuniões extraordinárias apresentam 
respostas mais intensas, enquanto que as respostas das ordinárias são mais 
brandas, o que é um resultado esperado, dado que mudanças decorrentes de 
reuniões não previstas deveriam gerar, tal como observado, reações mais pro-
nunciadas.

no entanto, removidos os outliers, vê-se que não há robustez nas conclusões 
supra, exceção feita somente à adoção de taxas em expressão anual — esta dummy 
pareceu absorver a significância da surpresa propriamente dita. no mais, são re-
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sultados concordantes com o anteriormente visto: componente esperada com bai-
xa significância e a surpresa, frequentemente significativa a níveis de 1% a 5%.

Quanto aos resultados obtidos para a adoção de taxas em expressão anual, 
tendo em vista que se trata de uma variável dummy interativa que, aparentemente, 
deslocou a significância da surpresa propriamente dita para si e que são as 105 
observações mais recentes e consecutivas da amostra que respondem por esta ca-
racterística (das 124 da amostra completa), entendemos que o subconjunto por elas 
formado pode ser excessivamente representativo do todo — desse modo, a intera-
ção entre esta dummy e a surpresa poderia, na regressão, representar uma proxy 
da própria surpresa, o que explicaria tais resultados. Logo, no que se refere a este 
evento e dada esta ambiguidade, é necessário observar-se que, à luz do exposto, 
não se pode ainda ser conclusivo sobre este tema. 

Tabela 6: Respostas das variações do Índice Bovespa (a uma taxa de  

capitalização contínua) às componentes esperada e não esperada (surpresa) das 

mudanças na meta da taxa básica de juro. Inclui a introdução de variáveis  

dummy interativas com a surpresa para captar a importância de: mudança cambial 

de 1999 (após 15/01/1999, dummy = 1 ou, caso contrário, zero); adoção de taxas 

anuais (após 02/01/1998, dummy = 1 ou, caso contrário, zero) e mudanças  

regulares (se não são as relacionadas na tabela 1, dummy = 1; caso contrário, 

zero), todas de acordo com o exposto em 3.2 e a especificação (11).

Amostra 
Completa

Excluindo 
outliers

Amostra 
Completa

Excluindo 
outliers

Amostra 
Completa

Excluindo 
outliers

Intercepto
-0,0015 -0,0017 -0,0024 -0,0019 -0,0022 -0,0018

(-1,01) (-1,12) (-1,62) (-1,27) (-1,46) (-1,12)

Mudança não esperada
-2,2822 -0,8412 -2,5123 -1,8112 0,3862 0,0252

(-4,09) (-1,7) (-6,59) (-2,29) (0,82) (0,05)

Mudança esperada
0,0979 0,0462 0,0708 0,0571 0,0410 0,0338

(1,22) (0,48) (1,02) (0,62) (0,77) (0,34)

Mudança não esperada 
x Dummy Cambial

0,9096
(1,54)

-0,7168
(-0,96)

Mudança não  
esperada x Dummy 
Reuniões Regul.

1,1301
(2,08)

0,7241
(0,72)

Mudança não esperada 
x Dummy taxa anual

-2,4772
(-3,16)

-1,4466
(-2,47)

Nº Observações 124 119 124 119 124 119 

DW 2,36 2,20 2,35 2,20 2,40 2,18 

R² 0,329 0,086 0,335 0,086 0,335 0,087

Os valores entre parênteses referentes aos coeficientes da regressão são as estatísticas t obtidas a partir dos er-

ros-padrão de Newey-West (1987) robustos à heterocedasticidade e correlação serial.
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Tabela 7: Respostas das variações do Índice Bovespa (a uma taxa de capitalização contí-
nua) às componentes esperada e não esperada (surpresa) das mudanças na meta da taxa 

básica de juro. Inclui a introdução de variáveis dummy interativas com a surpresa para 
verificação de possíveis assimetrias dummy = 1 se o movimento ocorre na direção  

selecionada ou, caso contrário, zero), de acordo com a especificação (11).

Amostra 
Completa

Excluindo 
outliers

Amostra 
Completa

Excluindo 
outliers

Amostra 
Completa

Excluindo 
outliers

Amostra 
Completa

Excluindo 
outliers

Intercepto -0,0015 -0,0017 -0,0013 -0,0016 -0,0016 -0,0014 -0,0015 -0,0018

(-1,02) (-1,11) (-0,85) (-1,07) (-1,02) (-0,9) (-1,1) (-1,16)
Mudança não 
esperada

-1,2674 -1,3531 -2,5301 -1,5731 -1,8612 -1,2145 -1,6156 -1,1045

(-6,16) (-4,84) (-5,53) (-1,79) (-3,95) (-3,73) (-4,66) (-3,18)

Mudança esperada 0,0954 0,0444 0,0947 0,0441 0,1065 0,0476 0,1333 0,0643

(1,13) (0,45) (1,13) (0,46) (1,53) (0,49) (1,98) (0,68)

Mudança não 
esperada x Dummy 
aumento da taxa

-1,2668
(-2,64)

0,2796
(0,21)

Mudança não 
esperada x Dummy 
redução da taxa

1,3354
(3,08)

0,3304
(0,36)

Mudança não 
esperada x Dummy 
inatividade

-0,5207
(-0,49)

-1,2589
(-1,46)

Mudança não 
esperada x Dummy 
reversão

-3,2509
(-3,71)

-1,9443
(-1,42)

Nº Observações 124 119 124 119 124 119 124 119 

DW 2,35 2,19 2,36 2,20 2,43 2,20 2,35 2,25 

R² 0,344 0,082 0,347 0,082 0,314 0,086 0,368 0,096

respostas das variações do Índice Bovespa (a uma taxa de capitalização contí-
nua) às componentes esperada e não esperada (surpresa) das mudanças na meta da 
taxa básica de juro. Inclui a introdução de variáveis dummy interativas com a sur-
presa para verificação de possíveis assimetrias (dummy = 1 se o movimento ocorre 
na direção selecionada ou, caso contrário, zero), de acordo com a especificação (11).

no que se refere à hipótese de que os mercados possam reagir diferentemente 
conforme a direção das mudanças na taxa básica de juro, como se vê na Tabela 7, 
novamente se confirmam resultados previamente conhecidos a respeito da compo-
nente esperada e também da surpresa (estes últimos robustos); verificou-se também 
significância para aumentos, reduções e reversões na taxa desde que considerados 
na amostra completa — removidos os outliers, a significância sucumbe; portanto, 
dada a falta de robustez dos resultados (indicações contraditórias pelas duas amos-
tras), não se pode afirmar que os mercados respondam assimetricamente às ações 
de política monetária, ou seja, que as intensidades das respostas sejam significati-



Revista de Economia Política  31 (3), 2011452

vamente ligadas às direções das decisões tomadas pelo COPOM para mudanças na 
taxa básica de juro.

COnCLuSõES

Tendo como base conceitual a hipótese dos mercados eficientes, foi definida 
uma medida que captasse a surpresa gerada nos mercados a cada decisão do CO-
POM. Estas medidas são eminentemente baseadas em dados do mercado de futuros 
dI 1 dia, cuja frequência, liquidez e similaridade à taxa SELIC fazem desses instru-
mentos não somente ferramentas úteis, mas também versáteis para explorações sob 
diferentes horizontes e necessidades.

de posse desse conjunto de informações assim construído — medidas calcu-
ladas, mais as variações do Índice Bovespa, formou-se o banco de dados que res-
paldou o estudo de evento aqui realizado. Assim, como importantes resultados, 
constatou-se que o mercado acionário reage fracamente às variações diretas na 
meta da taxa básica de juro — uma consequência da capacidade do mesmo em se 
antecipar às decisões do COPOM; entretanto, verificou-se uma resposta significa-
tiva e robusta às variações inesperadas (tal como previsto pela hipótese da eficiên-
cia informacional dos mercados), estimando-se que a cada ponto percentual de 
incremento não esperado na meta da taxa básica esteja associada uma queda média 
de 1,3% do Índice Bovespa.

uma descoberta adicional foi a de que relevantes eventos contemporâneos de 
ruptura econômica pareceram não interferir de modo robusto neste padrão de 
respostas às surpresas, o mesmo se observando com relação à direção tomada pelas 
mudanças; a exceção a ser citada refere-se à adoção de taxas de juros em expressão 
anual — como mencionado no item 5, os dados e métodos aqui empregados não 
permitiram uma posição conclusiva sobre o tema, sendo necessários estudos com-
plementares que ajudem a elucidar a questão.

É importante ressalvar, contudo, que os resultados obtidos originaram-se de 
um estudo de evento cujo caráter é essencialmente empírico. Assim, é necessário 
desenvolverem-se modelos nos quais se possa não somente analisar o papel destas 
variáveis na formação dos preços, como também investigar outras implicações e 
desdobramentos teóricos; outro fato a se destacar é que estas conclusões repousam 
em uma diretriz inicialmente assumida: a janela de evento selecionada é de um dia 
útil — conforme sugerido por Campbell et al. (1996), o estreitamento desta janela, 
desde que conceitualmente factível, é recomendável sempre e pode ajudar a preser-
var a necessária ortogonalidade entre os resíduos das regressões e outras variáveis, 
envolvidas ou não no estudo.

deve, também, ser observado que este estudo tem como premissa implícita que 
os mercados reagem às decisões do COPOM, e não o oposto (assume-se que polí-
tica monetária é exógena em relação aos mercados); não obstante tal assunção, ao 
tratarmos da questão da ortogonalidade supra referida (bem como em 3.1), não se 
pode descartar a possibilidade de haver eventuais ocorrências de simultaneidade 
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nas respostas de ambos os agentes (governo e mercados) a certos eventos ou ten-
dências verificadas na economia.

Embora o critério adotado quanto à janela do estudo de evento ajude a mini-
mizar sobremaneira tal problema, evidentemente houve situações em que as reações 
foram conjuntas — não coincidentemente, esta parece ser a característica dos ce-
nários de stress anteriormente descritos que deram origem às cinco observações 
classificadas como outliers — note-se como esta constatação ratifica a importância 
da duplicidade nos testes conduzidos, com e sem tais observações, originalmente 
visando-se tão somente robustez nos resultados.

de qualquer modo, Bernanke e Kuttner (2005) observaram que esse problema, 
assim como outras características do estudo de evento, levam a inferências qualita-
tivamente corretas quanto às respostas, a despeito de se ter detectado um viés que 
tende a subestimá-las em suas intensidades. Assim, estes problemas não invalidam 
as conclusões obtidas ao longo deste trabalho — embora se deva alertar que os 
efeitos então estudados podem ser ainda mais pronunciados que os ora estimados.

Por conta disto, recomendam-se algumas sugestões para se lidar com a ques-
tão: Gürkaynak, Sack e Swanson (2004), por exemplo, empregaram dados intraday 
como forma de mitigar ainda mais o problema (embora isto constitua um obstá-
culo de difícil transposição na realidade brasileira, como já mencionado anterior-
mente); é possível tentar a abordagem de rigobon e Sack (2004), a qual se vale de 
estimadores que exploram a heterocedasticidade introduzida por ações exógenas 
de política monetária; há ainda a possibilidade explorada por Poole, rashe e 
Thornton (2002) dos erros de medidas nos regressores e a proposição de uma es-
pecificação modificada para corrigir o problema.

Por fim, entendemos que os próximos passos a serem seguidos consistirão na 
proposição de modelos que ajudem a expandir os horizontes deste assunto, bem 
como novos testes econométricos segundo as diferentes abordagens sugeridas (ou 
outras não tratadas aqui) que podem se constituir em campo fértil para novas 
contribuições a se somarem ao mainstream já estabelecido.
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