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1 Introducao

O mercado aciondrio brasileiro aparenta apresentar retornos excedentes nas sessdes que
precedem eventos agendados de decisdo de politica monetdria. Documenta-se, nesta pes-
quisa, uma expansdo positiva do principal indice da bolsa brasileira como efeito das
decisdes do Copom e do Fomc no porvir. As causas comportamentais deste impulso
pré-antincio ndo sdo estudadas, mas detalha-se as maneiras com as quais estes impulsos
ocorrem, a persisténcia dos resultados nas sessdes anteriores e posteriores, sua ocorréncia
sob diferentes banqueiros centrais, as mudangas com a crise de 2008 e com diferentes
momentos de politica monetéria.

Observa-se que os impulsos no Ibovespa sdo positivos e significantes, principalmente
antes da decis@do do FOMC, com um excedente de 115bps. Entretanto, o resultado nao
persiste com o tempo, uma vez que se identifica uma retragao de 94bps quatro dias apOs
0 anuncio, deixando um resultado liquido de 20bps. Na sessdo antecedente a um anuncio
do COPOM agendado, o resultado é ainda considerdvel, de excedentes 75bps. Os retor-
nos brutos sao praticamente idénticos aqueles que descontam os movimentos da taxa livre
de risco (i.e., os retornos em excesso). O estudo também ndo identifica retragdes estatisti-
camente significantes numa janela de 10 dias em torno da sess@o previa ao antincio, com
excecdo ao “pagamento” relativo ao FOMC em ¢ + 4, ponderado acima.

As diferentes gestdes nas autoridades monetdrias brasileira ou americana na amostra
analisada ndo parecem explicar o comportamento dos impulsos nos retornos excessivos.
Por outro lado, tal comportamento parece se modificar com a crise de 2008, com resulta-
dos distintos para o pré-FOMC e pré-COPOM. Os retornos excessivos se contraem para
0 primeiro, enquanto se tornam maiores — € mais significativos — no segundo caso. Por
fim, analisa-se como apertos monetdrios na reunido por vir € na reunido anterior afetam
os retornos excessivos. Caso a Selic siga aumentando apds um aperto na sessao anterior,
os retornos sdo praticamente zero. Por outro lado, caso o Copom decida por aumentar os
juros ap6s uma queda ou manuten¢do na reunido anterior, a sessdo prévia na bolsa estad
ligada a contrag¢des no Ibovespa.

Este estudo se aproxima de Lucca e Moench (2011), que contribuem de forma com-
plementar a literatura de retorno de ativos e decisdes de politica monetéria. Os resultados

destes documentam a existéncia de retornos excessivos incondicionais em ativos lista-



dos na bolsa americana, obtidos anteriormente a decisdo pelo FOMC. Este movimento
de sobrepujanca nos retornos observados com antecipacdo é denominado pelos autores
como "pré-FOMC announcement drift", o que em traducdo e adaptagdo direta poderia ser
tratado como um impulso pré-COPOM.

Os autores identificam trés possiveis razdes para que tal fendbmeno ocorra. Primeira-
mente, pode ser induzido pelo blackout period — periodo de sete dias onde os membros
do comité se distanciam de aparicdes publicas, entrevistas e outros canais onde possam
dar qualquer intui¢do sobre a tomada de decisdo de juros. Dessa forma, o pré-FOMC drift
seria um prémio aqueles que enfrentarem este risco ndo-diversificivel. Uma segunda
hipdtese, diz respeito a um modelo desenvolvido por Duffie (2010), onde um grupo de
investidores operam anteriormente a decisdo, deixando a carga de risco para aqueles ino-
perantes — e que exigirdo um prémio por manterem sua posicao. Uma ultima alternativa
diz respeito a noticias positivas e inesperadas sobre a politica monetdria prevalecendo, o
que faria sentido uma vez que durante o periodo analisado, os autores argumentam que o
news flow € "seguramente positivo".

Tambem se aproxima de Brusa, Savor e Wilson (2017), que extrapolam os impulsos
pré-FOMC de outros eventos macroecondmicos agendados sobre mercados internacio-
nais, demonstrando a preponderancia mundial do Federal Reserve, levantando hipéteses
para o prémio positivo do antincio da decis@o de politica monetaria americana, entre elas,
a lideranca do FED, seu estoque de dados e conhecimento, e seu poder de definir o preco
global do dinheiro.

Esta pesquisa segue assim: a sessdo dois dispde a principal bibliografia ja construida
sobre o tema. A sessao trés expoe os dados utilizados, suas fontes, o tratamento estatistico
e também a estatistica descritiva. Uma breve descri¢do histérica do Comité de Politica
Monetéria e a evolugdo de sua atuag@o no Brasil € vista na sessdo quatro. Os principais
resultados relativos ao prémio pré-antincio estdo na sessao cinco. A sessdo seis apresenta

as principais conclusdes obtidas.



2 Revisao Bibliografica

Os efeitos das decisdes de politica monetdria pelo BCB sobre o comportamento na bolsa
de valores ja sdao bem documentados. Groppo (2006) analisa, utilizando-se de sistemas
SVAR (auto-regressao estrutural vetorial), os impactos das taxas de juros sobre o indice
Bovespa, encontrando resultados negativos e contemporaneos da SELIC e da TJLP so-
bre o mercado aciondrio, destacando, entretanto, que o principal componente capaz de
afetar a bolsa é a taxa de cAmbio. Cabral e Guimaraes (2015) realizam um estudo seman-
tico do comunicado de decisdo de politica monetéria, observando que este ocupa papel
central na comunicagdo da entidade quanto a decisdo de juros vis-a-vis a ata, divulgada
posteriormente, influenciando assim toda a curva de juros e o indice da bolsa brasileira.
Tratando-se de surpresas no COPOM, Junior e Junior (2011) mostram que para cada ines-
perado 1% de aumento na taxa bésica de juros, o mercado aciondrio responde com uma
queda de 1.3% no seu principal indice.

Para a economia americana, ha um arcabouco ainda mais desenvolvido. Thorbecke
(1997), por exemplo, evidencia que politica monetdria expansionista eleva retornos aci-
ondrios, a partir de diversas técnicas como estudo das fun¢des resposta ao impulso em
um VAR e de estimacdo via método dos momentos generalizado (GMM). Analisando os
efeitos da politica monetdria sobre diversos ativos, tais quais notas e titulos do tesouro,
conclui que enquanto movimentos inesperados levam a mudangas expressivas em tais yi-
elds, aquelas ja antevistas ndo levam a impactos quaisquer. O efeito surpresa em relacio a
qualquer mudanca da politica monetdria € significativamente mais forte do que a politica
per se. Na mesma linha, na andlise de equities, Kuttner e Bernanke (2003) mostram os
efeitos da politica monetaria no mercado aciondrio tanto no agregado, quanto em termos
mais detalhados, isto €, em diversos segmentos da bolsa, mostrando que um relaxamento
ndo antecipado de 25bps estd associado a um aumento de 1% no nivel de precos aciond-
rios, com resposta maior aquelas politicas vistas como relativamente mais permanentes
e a reversdo na dire¢do dos juros anunciados, e resposta menor a inagdo do conselho de
politica monetaria americano.

Os movimentos nos indicadores americanos também afetam a economia brasileira,
conforme Robitaille e Roush (2006) notam: os antncios de contracdo monetéria pelo Fed

sdo recebidos no Brasil com um aumento no spread dos titulos (C-bonds) — marcado por



um aumento persistente da volatilidade do spread — e uma queda nos precos das agdes
domesticas. Entretanto, o movimento nas acdes € dito misto: mudancas nas taxas de
juros curtas americanas ndo tem efeito estatisticamente significativos sobre o Ibovespa,
em contraste com o movimento das taxas longas. Desta forma, surpresas na politica
do Fed explicam muito pouco da variacdo no mercado aciondrio, enquanto a trajetdria
esperada futura de tais taxas desempenham um papel importante. Outras surpresas em
indicadores nos EUA, como payroll e CP1, também levam a movimentos significativos no
spread dos C-bonds e nos precos das agdes.

Em relacdo ao impulso pré-FOMC, detalhado em Lucca e Moench (2011), utilizando-
se dados a partir de 1994, o S&P500 se elevou em média 49bps nas 24 horas imedia-
tamente anteriores aos anuncios de politica monetaria. Entre 1980 e 1993, o impulso
sobre os retornos é de 20bps. Para anos anteriores nao € encontrada evidencia do fend-
meno. O pré-FOMC drift é responsdvel por 80% dos retornos excessivos realizados no
mercado aciondrio anualmente, considerando dados posteriores a 1994. Unindo as duas
janelas observadas, o pré-FOMC drift fica responsdvel por cerca de metade destes retor-
nos excessivos anuais. Também € destacado como a volatilidade e volumes negociados
sdo consideravelmente menores nas horas anteriores a divulgacao da politica adotada pela
autoridade monetdria.

Na mesma linha, os resultados de Savor e Wilson (2013) mostram um claro /ink entre
risco macroecondmico e retornos de ativos financeiros. Em dias de antncios dos indices
de precos ao consumidor e produtor (CPI e PPI), dados do mercado de trabalho e decisdes
do FOMC, a média dos excessos dos retornos fica em 11.4bps versus 1.1bps em dias
normais. O estudo foca no efeito de antincios previamente agendados sobre os retornos
esperados, identificando a magnitude da diferencga entre tais retornos em dias de antincio
vis-a-vis dias habituais no mercado aciondrio, titulos de longo prazo e T-bills. Nestes
dias, hd incerteza quanto ao cardter da decisdo, mas sabe-se que de certo haverd alguma
decisdo.

A hipétese levantada € a que segue: se ativos financeiros respondem a incerteza do
anuncio, o risco de deter tais ativos nestes instantes serd maior e antecipado por investido-
res racionais avessos ao risco. Os autores encontram que uma grande parte deste prémio
de risco (prémio do dia do aniincio) € representado pela compensagdo por este risco ma-

croecondmico — 60% do retorno excessivo (acumulado anual) € auferido em apenas 13%



dos dias. Deter ativos durante outros dias ordindrios retorna um prémio onde o retorno ex-
cessivo médio ndo € estatisticamente diferente de zero. A argumentagdo também sugere
que, em momentos de maior risco sobre os caminhos da economia, a diferenca entre a
média dos retornos em dias de anincio e em dias ordindrios fica ainda mais pronunciada.

O estudo também mostra como se comportam a taxa livre de risco e titulos do tesouro
americano de maturagdes mais longas. Agentes avessos ao risco aumentam sua demanda
por poupanca em dias de anincio (momentos de maior risco), reduzindo retornos dos
ativos livres de risco. Quanto ao comportamento no mercado de titulos, a diferenca de
retorno entre dias de antincio e ndo-antincio € maior o quao maior for a maturidade (i.e.,
maior o risco do ativo).

Enquanto até aqui destacou-se o efeito das comunicacdes do Fed (e outros indicado-
res) e o prémio de risco nos dias de aniincios na economia americana, Brusa, Savor e
Wilson (2017) investigam como estes efeitos podem ser extrapolados para outras econo-
mias. Isto €, se hd um efeito equivalente dos anuncios de bancos centrais em ativos de
outras economias. Os efeitos do FOMC sdo bastante expressivos sobre os retornos mé-
dios excessivos de outros paises: na janela analisada entre 1998 e 2016, os retornos de
equities americanas em torno do dia do anuncio sdo maiores em 49bps, enquanto para
UK, Japao e Alemanha os retornos sao respectivamente 44bps, 38bps e 32bps. Para o
Brasil, encontra-se um efeito de 50.7bps em uma janela de pesquisa um pouco maior
(1978-2016). E notével que os efeitos reversos — de outros banco centrais (BoJ, ECB,
BOE) sobre o mercado americano — ndo sdo significativos estatistica ou economicamente.

Saliente-se que os efeitos do FOMC s@o observdveis em quase todos os mercados e
mesmo ainda em maior proeminéncia que no mercado americano. Ainda mais interes-
sante é que os antuincios dos bancos centrais de outros paises ndo apenas sao ineficazes em
influenciar o comportamento dos retornos excessivos nos EUA mas também sobre seus
proprios ativos domésticos. Os atores econdmicos demandam um prémio maior para os
riscos das decisOes da autoridade monetaria americana do que para suas proprias autorida-
des locais. Segue-se que os autores tentam levantar algumas hipdteses para tal hegemonia
do Federal Reserve. Em primeiro, outras economias poderiam ser relativamente pequenas
para que anuncios macro pudessem afetar prémios de risco. Uma segunda explicagdo se
baseia na hipétese de que decisdes seriam mais facilmente antecipadas em outros merca-

dos. Ainda, em terceiro, o FED pode simplesmente ser unico dentre o conjunto de bancos
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centrais pela sua capacidade de definicdo de politica monetaria e do “preco mundial do

dinheiro” e/ou por sua elevada capacidade técnica.
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3 Dados e Estatistica Descritiva

Este trabalho analisa o comportamento do mercado aciondrio na sessdo imediatamente
anterior ao andncio de politica monetdria, seja 0 COPOM ou o FOMC. Idealmente, tal
qual Lucas e Moench (2011), utilizar-se-ia dados intradidrios, de forma a observar como
os retornos evoluem nos momentos anteriores ao antncio. Entretanto, ndo foi possivel
obter tais dados. O mesmo estudo citado enfrenta um problema semelhante onde, por um
periodo de andlise, ndo hd disponibilidade de dados intradidrios. A situacdo é contornada
utilizando-se dados didrios.

Dados diarios ndo s@o especialmente obstaculos analiticos se o fechamento da sessdo
de mercado ocorrer antes do andncio da politica monetdria - essa sessdo ird apresentar
um comportamento “pré-antincio” como um todo. Assim, utiliza-se dados a partir de se-
tembro de 2003, quando a regulamentacdo do COPOM s6 permite a autoridade monetéria
divulgar os dados apds o fim do dia util do mercado, conforme citado na sessao anterior.

Entretanto, o mesmo nao € valido para o FOMC, que libera suas decisdes por volta
das 14h no Eastern Standard Time — EST, isto €, entre as 16h e as 17h no Brasil. Nesta(s)
ultima(s) uma (duas) hora(s), o mercado pode se comportar de forma diferente dos mo-
mentos anteriores ao anuincio.

Os retornos didrios da Bovespa foram obtidos com a plataforma Bloomberg, enquanto
a taxa livre de risco, representada pelo CDI, foi obtida no Sistema Gerador de Series Tem-
porais do Banco Central do Brasil. Também na Bloomberg obteve-se as decisdes de poli-
tica monetaria do FOMC e do COPOM. Eventos anormais, como aqueles observados na
crise de 2008 e os eventos politicos de 2014 a 2017, foram observados estatisticamente e
depois tiveram suas datas conferidas no noticidrio de plataformas digitais, principalmente
a CNNMoney.

Pela estatistica descritiva, exposta na Tabela 1, os retornos didrios anualizados apre-
sentam uma média préxima a zero, com algum desvio para a direita nos dias de antincio
de politica monetdria. Como € de se esperar, ha alguns outliers na amostra utilizada. As
caudas mais alongadas ocorrem por conta de tais retornos incomuns na IBOV visualiza-
dos no periodo da crise de 2008. Nesta pesquisa, optou-se por trabalhar com uma amostra
que ndo utilize tais datas criticas. Com ajuda do pacote AnomalyDectection para o

R, conseguiu-se expurgar 0.5% das observagdes que apresentassem comportamento dife-
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rente das demais.

A Figura 1 mostra as observacdes excluidas da andlise. O pacote funciona detectando
observacdes que sejam estatisticamente andmalas, controlando para sazonalidade e ten-
déncia, a partir de um algoritmo referido como ESD Hibrido Sazonal (S-H-ESD). 17 datas
sdo expurgadas, sendo 15 referentes ao periodo de setembro de 2008 a janeiro de 2009 —
auge da crise —, uma referente ao black monday de 2011 e, por ultimo, o dia referente a
revelacdo dos conteudos de conversas entre o empresdrio Joesley Bastista e o presidente

Michel Temer, em meio a turbuléncia politica nacional de 2017.
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Retorno Acumulado IBOV n Min Max Mean .05 .10 25 .50 75 .90 .95

Dias ordinarios 3,222 -6.50 5.95 0.04 -2.68 -1.89 -0.87 0.08 099 192 248

Em decisao do COPOM 123 -3.32 4.71 035 -205 -1.74 -079 0.15 147 247 295

Em decisao FOMC 123 -4.66 6.33 0.51  -257 -1.74 -0.66 026 1.68 285 392

Dias ordinarios (com outliers) 3,243  -11.39 14.66 0.04 -2.72 -195 -0.88 0.08 1.00 1.96 2.55

Em decisao do COPOM (com outliers) 123 -3.32 4.71 035 -205 -1.74 -079 0.15 147 247 295
Em decisao FOMC (com outliers) 125 -9.36 6.33 0.38 -3 -1.83 -0.67 022 1.67 2.81 3.89

Tabela 1: Estatistica descritiva dos dados. Os dados sugerem que em dias de decisdao de politica monetaria pelo COPOM ou FOMC a média
dos retornos é consideravel e difere da média zero observada em dias ordinérios. A base de dados foi tratada excluindo-se outliers que levavam os
minimos € maximos para valores mais extremos
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Figura 1: Retornos acumulados do IBOV e seus outliers. Os outliers retirados com
auxilio do pacote AnomalyDetection se concentram principalmente entre o final de 2008
e inicio de 2009. Atenc¢do especial para um evento politico mais recente: o dia posterior
a divulgacdo dos contetidos da delacdo premiada da JBS, levantando didvidas quanto a
governabilidade de Michel Temer. Ao fim daquele dia, o presidente ndo renunciaria.
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4 Banco Central e Politica Monetaria

A criacdo de uma autoridade monetaria no Brasil segue bem proximamente a vigésima
terceira “lei secreta” da ci€éncia econdmica demarcada por Gustavo Franco que, intitulada
Teorema da Historia Lenta, profere: “a criacdo ou mudanga de instituicoes destinadas a
proteger o interesse geral em detrimento de interesses particulares, sobretudo as referen-
tes a saude da moeda, serdo sempre procrastinadas até que sejam inevitdveis” (Franco,
2012).

As fungdes de banco central foram sendo acopladas ao Banco do Brasil ao longo dos
anos, até que nos idos dos anos 1930, as condi¢des econdmicas e politicas — crash da bolsa
de 1929, a derrocada da Caixa de Amortizacdo e o golpe que p0ds fim a Republica Velha
— levam a uma discussao sobre a instauracdo de uma institui¢do com estrutura mais con-
vencional ao que hoje se assemelham as autoridades monetarias, conforme aposta Franco
(2017). E entretanto, somente em 1945, que a partir do Decreto-Lei 7293 do referido ano,
¢ instituida a Superintendéncia de Moeda e Credito — a conhecida SUMOC - que deve-
ria, em suas atribui¢des legais, controlar o mercado de moeda e preparar o terreno para a
futura instituicdo do Banco Central do Brasil. Os motivos para que o Estado Novo ins-
taurasse tal autarquia sio elencados pelo autor: compromisso da delegacgdo brasileira com
o establishment financeiro internacional pés-Bretton-Woods, aceleracdo inflaciondria, ja-
nela de legislacdo por decretos dada a situacao politica e "uma boa férmula de conciliagcdo
entre ortodoxos e desenvolvimentistas".

A histéria da constituicdo do Banco mostra diversos altos e baixos, com projetos de
cunho desenvolvimentista € momentos de captura pelo Executivo, como sdo destacados
ainda por Franco (2017). A exemplo, o anteprojeto Correa Castro constituia um desenho
de autoridade monetaria conjuntamente a diversos bancos semi-estatais tematicos com ob-
jetivo de fomentar diversos segmentos econdmicos (e.g.: Banco Rural do Brasil, Banco
Hipotecario do Brasil, Banco Industrial do Brasil, entre outros). Os diversos impasses
que um projeto com estrutura tradicional enfrentou, aliada a tradicional morosidade das
institui¢des politicas nacionais nos leva a aprovar a criagdo do BCB como conhecido hoje
somente ao final do ano de 1964. O autor sugere que tal procrastinacdo deve ser vista
como triunfo e éxito da corrente “desenvolvimentista” nacional, e também mostra diver-

sos momentos onde o corporativismo em favor de segmentos econdmicos ou do Banco do

16



Brasil, entram em cena.

O Banco Central tal qual criado pela lei 4595 de 1964 € tido nao somente como tardio,
como também possuia uma estrutura bastante tnica, ao dispor de um 6rgdo de cupula — o
Conselho Monetério Nacional — que experimentaria uma gama de configuragdes ao longo
dos anos posteriores onde, para tragédia do sistema monetario, teve em suas cadeiras (que
atingiram a marca de vinte e seis em 1986) membros que representavam interesses aquém
a saude da moeda.

Somente por ocasido da Lei 9069 de 1995, Franco (2017) relata que inovagdes im-
portantes foram alcangadas no ambito do sistema monetdrio - entre eles, a recaptura do
CMN, com a sua reduc¢do para apenas trés membros e a criacdo de um conselho de moeda
e credito, que viria se tornar o COPOM a partir da circular 2698 de 1996. Conforme o

proprio autor destaca:

“As modificacdes assim introduzidas na governanga da moeda caracte-
rizavam uma recaptura do principal centro decisério nas matérias referentes
a moeda, o CMN, iniciando um novo padrdao monetdrio sob os auspicios de
novas e sauddveis orientagdes para as institui¢des existentes. A seguir com
o COPOM invertia-se a primazia da decisdo, a0 menos no que se referia a
politica monetaria, colocando o BCB no comando das agdes e tacitamente

esvaziando o CMN.” Franco (2017).

Como a prépria autoridade ressalta (BCB, 2017) a criagdo do Conselho de Politica
Monetéria buscou dar maior transparéncia a tomada de decisdo de politica monetaria, a
exemplo do exemplo americano, 0o FOMC do Fed, e do alemao Zentralbankrat do Deuts-
che Bundesbank. Um dos principais momentos para guiar as decisdes de politica moneta-
ria € a adog¢do do regime de metas para inflacdo, determinado pelo Decreto 3088 de 1999,
com meta e intervalos a serem instituidos pelo Conselho Monetario Nacional.

O COPOM tem hoje suas diretrizes estabelecidas na Circular do Banco Central 3593

de 2012, cujos objetivos estdao delineados abaixo:

"Art. 1. O Comité [...] tem como objetivos implementar a politica mone-
taria, definir a meta da Taxa Selic e seu eventual viés e analisar o Relatério

de Inflacdo [...]"
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Figura 2: Horario de divulgacdo da decisao do COPOM. Pelo histérico, ha diversos
momentos onde o comité divulgou sua decisdo de SELIC antes do fechamento do mer-
cado. Na verdade, o ato de divulgacao apds o fechamento sé passou a ser regulado a partir
de setembro de 2003. Desta forma, para capturar o exato comportamento pré-decisdao no
mercado aciondrio, restringe-se esta pesquisa para as decisdes posteriores a esta data

A estrutura e funcionamento do comité estdo redigidos respectivamente nos Artigos 2 e
3 da referida circular. Os membros sdo o presidente e os diretores da autoridade mone-
taria. O conselho se retine oito vezes ao ano (exceto por convocacao extraordindria do
Presidente da Reptiblica) em reunides divididas entre duas sessdes. A primeira ocorrendo
as tercas-feiras, onde sdo realizadas as apresentacdes da equipe técnica econdmica, € a
segunda no dia posterior, onde sdo tomadas as decisdes sobre a politica monetdria. As
atas de tais reunides sao divulgadas no maximo seis dias ap6s a divulgacdo da decisdo. A
divulgacdo da decisdo em si ndo tem hordrio exato regulamentado. A circular prevé que
sejam divulgadas a partir dos fechamentos dos mercados, ao termino da segunda reunido.
Entretanto, historicamente os horarios de divulga¢des se mostra de certa forma errético,
conforme a Figura 2 ilustra.

O Comité passou a divulgar sua decisdo de politica monetdria apds o dia ttil no mer-
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cado aciondrio em setembro de 2003. Até entdo ndo havia hordrio determinado!. De
setembro” em diante, ficou determinado que as decisdes passariam a ser divulgadas a par-
tir das 18h. A mesma politica é mantida no novo regulamento do comité em 20053. O
regulamento vigente*, ndo utiliza mais um hordrio como limite inferior (18h), mas é bas-
tante objetivo que as decisdes “[serdo divulgadas] na data da segunda sessdo da reunido
ordindria, ap6s o fechamento dos mercados.” (BCB, 2012). Desta forma, limitamos nossa

andlise com dados a partir de setembro de 2003.

!vide Circular do BCB 3193 de jun/2003
2Circular do BCB 3204 de set/2003
3Circular do BCB 3297 de out/2005
4Circular 3593 de mai/2012
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5 Resultados

Seguindo a mesma andlise de Lucas e Moench (2011) observo, ainda em uma andlise
sem aprofundamento estatistico, os retornos acumulados médios de IBOV em uma janela
de trés dias, do dia anterior ao antincio da politica monetdria pelo BCB ao dia posterior.
Os autores encontram, em seu estudo, que SPX apresenta um forte impulso positivo nos
horarios anteriores ao anuncio do FOMC: na tarde anterior ao anuncio, os retornos do
indice j& apresentam uma leve tendéncia positiva, que se acelera no momento anterior ao
andncio (aproximadamente 50bps mais alto que o retorno no opening do dia anterior) e
se mantem estdvel logo em seguida a decisdo até o dia seguinte.

Para IBOV, observa-se aqui um comportamento semelhante, seja pelo antincio do
FOMC seja pelo antncio do COPOM, conforme observa-se na Figura 3. A diferenca
para o estudo acima citado, € que nele os autores trabalham com dados intradidrios e por

limita¢des de aquisicdo de dados, trabalhamos, por enquanto, apenas com aqueles didrios.
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Figura 3: Media do retorno acumulado de IBOV em dias de decisdo monetaria. Da mesma forma que a tabela 1, os retornos acumulados
do indice da bolsa brasileira parecem se acelerar em dias de antncio da politica monetdria vis-a-vis dias ordindrios. No dia anterior, #-/, como
espera-se, 0s retornos parecem estar proximos a zero, seguidos de uma aceleracio em ¢. No caso do Copom, a acelera¢ido dos retornos se mantem
em ¢ + 1, enquanto uma leve contragdo € vista no dia posterior ao Fomc.



Conforme observa-se, os retornos acumulados do indice da bolsa brasileira, em média,
apresentam as mesmas tendéncias das descritas imediatamente acima. O retorno acelera-
se do dia anterior ao dia do anuncio (f — 1 até ) mantendo-se praticamente estavel até o
dia seguinte (# + 1), no caso do Copom, ou com uma leve retrac¢do, no caso do Fomc. En-
quanto isso, em dias ndo-COPOM e nao-FOMC, os retornos acumulados ficam bastante
proximos de zero.

Deve-se, entretanto, aproximar-se de tal questdo com uma abordagem mais estatistica.
Para tanto, estipula-se a seguinte regressdo, baseada ainda no estudo de Lucas e Moench

(2011):

1 = Bo+ BiA+BX: +u (D

Onde r; denota € o excesso de retorno de IBOV em relac@o a um ativo livre de risco,
onde toma-se o CDI. O parametro A é uma varidvel dummy que toma valor 1 se o periodo
¢ de uma janela pré-antincio e 0 caso contrario. Tal excesso de retorno € obtido como em

Bates (2012) e Sabbatucci (2015):

r; = In(1+IBOV) — In(1+CDI) )

Onde as taxas de retorno didrias /BOV e CDI sao obtidas em termos anualizados.

Os outros pardmetros sdo descritos ainda por Lucas e Moench (2011): By é a média
incondicional de retornos em excesso resultados de dias onde niao ha qualquer antncio
da autoridade monetdria. Ja B; é a média de retornos excessivos naqueles momentos
pré-anincio em relacdo aos dias ordindrios. X; denota outros controles que ainda nao
utilizaremos em uma primeira abordagem.

Da mesma maneira que Kuttner (2001), Bernanke e Kuttner (2001) e Lucas e Mo-
ench (2011), neste caso, onde utiliza-se dados didrios, a janela pré-antincio € a do dia de
anuncio da politica monetdria.

A Tabela 2 expde o resultado da equacdo 1. A primeira coluna, referente a regressao
(1), diz respeito ao excesso de retornos em IBOV, utilizando como varidvel explicativa
a dummy que denota reunido do COPOM na data. A regressdo (2) repete o processo
com uma explicativa dummy para antncio de politica monetiaria do FOMC. Por fim, os

excessos de retorno sdo explicados em (3) por uma binaria que toma valores 1 quando ha
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Dependent variable:

Cum-Divivend Log Excess Return Cum-Divivend Log Return
€)) 2) 3) “4) &) (6)
Copom Dummy 0.749** 0.754**
(0.369) (0.369)
Fomc Dummy 1.158** 1.159***
(0.369) (0.369)
Compound Dummy 0.956*** 0.959***
(0.271) (0.271)
Constant —-0.021  —0.036 —0.060 0.096 0.081 0.057

(0.070)  (0.070) (0.071) (0.070)  (0.070) (0.071)

Observations 3,458 3,458 3,458 3,458 3,458 3,458

Note: *p<0.1; *p<0.05; ***p<0.01

Tabela 2: Pré-andncio Drift: Retorno acumulado excessivo de IBOV prévio a decisao
de juros. Os retornos do indice Bovespa sao cerca de 75bps maiores em dias de Copom e
116bps em dias de Fomc. A regressao conjunta quando o dia € de um e/ou outro antincio
mostra uma aceleracdao de 96bps. Como € esperado, a constante (retorno em dias ordi-
ndrios) ndo € estatisticamente diferente de zero. As primeiras trés colunas expressam o
drift observado nos retornos excessivos do Ibovespa, isto €, descontando o CDI do dia.
As ultimas trés colunas repetem a andlise sem o desconto da taxa livre de risco.

reunido do FOMC e/ou COPOM.

A constante, 3y, i.e. a média incondicional de excesso de retornos em dias sem andn-
cio do FOMC e do COPOM nio ¢ estatisticamente diferente de zero. Por outro lado, o
diferencial recebido no pré-COPOM e no pré-FOMC ¢ de cerca de 75bps e 115bps, com
significancia estatistica ao nivel de 10% e 5%, respectivamente.

Até o presente momento, este estudo deteve-se em analisar o comportamento dos
retornos excessivos do principal indice da bolsa brasileira. Pode ser proveitoso analisar
os retornos didrios anualizados de IBOV, sem computar diferencas em relacao a taxa livre
(CDI).

As colunas 4 a 6 mostram resultados bastante proximos das trés primeiras, inclusive
em relacdo a significancia estatistica. Os retornos didrios anualizados do indice Bovespa,
sem computo da taxa livre, sdo cerca de 75bps maiores na sessdo previa ao COPOM,

1.16bps na previa do FOMC e 96bps para qualquer um dos dois eventos. Em dias ordi-
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ndrios, 0s retornos sao estatisticamente iguais a zero.

5.1 Persisténcia

Analisa-se nesta secdo a persisténcia dos resultados: uma vez que os retornos pré-anincios
de politica monetédria podem contar por uma boa parte dos retornos excessivos no mer-
cado aciondrio, é importante observar se tais retornos nao estao acompanhados por rever-
soes em dias seguintes ou anteriores que tenderiam a anular tais resultados. Para tanto,
observa-se o comportamento dos retornos excedentes em janelas pré e pds-antincio. Uti-
lizo uma janela de 5 dias para cada lado (como em Lucas e Moench, 2011), com intuito
de checar como se comporta o mercado aciondrio em tais dias. Dessa forma, seguindo a
metodologia anterior, regride-se os retornos excessivos de cada dia em uma dummy que
identifica se tal dia é caracterizado por estar i dias antes ou depois de um COPOM/FOMC

(dia ).

rr=Bo+BiA—i+ BeXi +u, para i=-5..5 (3)

A Tabela 3 mostra o comportamento do mercado aciondrio nos dias anteriores e pos-
teriores ao anuncio de politica monetaria. Para a maioria dos dias, 0s termos nao sao
estatisticamente diferentes de zero. Excetuam-se — além do dia de antdncio (¢), destacado
acima — uma sessdo em relacdo ao Copom e duas em relagdo ao Fomc.

Muito embora haja retornos positivos associados a sessdo no mercado previa ao CO-
POM/FOMC (t), tais resultados se modificam gragas a movimentacdes nos dias anteriores
e posteriores. Analisa-se resultado liquido a seguir. Dois dias antes do COPOM, o indice
da Bovespa contrai-se 68bps, deixando um ganho liquido de apenas 8bps na sessdo do
dia do antncio. Quatro dias antes do FOMC, o mesmo indice apresenta uma contragao de
T1bps deixando, um resultado liquido positivo de 45bps para o pré-FOMC. Quatro dias
depois, entretanto, o IBOV se contrai mais 94bps, com o resultado liquido em —50bps.
O comportamento conjunto € responsavel por 42bps de expansao.

Entretanto, o resultado liquido se modifica caso considere-se niveis de significancia
menores. Ao nivel de 5%, o pré-COPOM entrega 75bps, o pré-Fomc entrega 22bps, e
o resultado conjunto 96bps. A 1% de significancia estatistica, os resultados sdo aqueles

da tabela 1: Obps para o COPOM, 116bps para o FOMC e 96bps no comportamento
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Decisao em:  Coef. Copom  Coef. Fomc  Coef. Composta
t-5 0.11 0.08 0.34
t-4 -0.4 -0.71x% -0.52x
t-3 0.28 -0.55 -0.37
t-2 -0.68:x -0.45 -0.56:
t-1 -0.24 -0.01 -0.13

t 0.755%: 1.1653 0.96: 35
t+1 0.55 -0.23 -0.1
t+2 0.05 -0.12 -0.08
t+3 0.04 -0.15 -0.08
t+4 -0.06 -0.94 -0.3
t+5 -0.16 -0.05 0.17

Note: [*] p<0.1; [**] p<0.05; [***] p<0.01

Tabela 3: Persisténcia dos retornos excessivos pré-anincio. No dia do Copom, con-
forme a tabela 2, o IBOV expande-se 75bps além do retorno médio de dias ordindrios
(Obp). Entretanto, dois dias antes observa-se uma retracdo de 68bps. Tal resultado, en-
tretanto, ndo se sustenta a niveis de significancia abaixo de 10%. A expansao em dias de
FOMC, de 116bps, acaba ndo se conservando devido as contragdes anteriores € posterio-
res de 165bps (94bps), resultado ndo sustentado a niveis de significancia abaixo de 10%
(5%). Quando ha antncio da autoridade americana ou brasileira, os 96bps de expansao
em ¢ sao pagos com uma retragdo de 52bps em t —4 e 56bps em t — 2 (significativamente
diferente de zero apenas ao nivel de 10%).

conjunto.

De forma muito semelhante, pode-se regredir o excedente de retornos sobre dummies
que sinalizem os dias acima destacados (aqueles estatisticamente diferentes de zero, ao
nivel de 10%) pertencentes aos 10 dias em torno do anuncio de politica monetaria. Dessa

forma, s@o estabelecidas as seguintes regressoes, com resultados expostos na Tabela 4.

5
YAnouncement t = BO + Z Bt+iAt+i + Uy 4)
=5

5.2 Impulsos e Comando do Banco Central

O mercado aciondrio pode modificar seu comportamento conforme a atuacdo do banco
central, conforme ele passe mais ou menos confianca em relacdo ao cumprimento dos
objetivos de politica monetdria, seja mais hawk ou dove, ou caso o mercado perceba
captura da politica monetéria pelo poder executivo, por exemplo.

Repete-se a Equagao 1 considerando os periodos de atuacdo dos condutores de po-
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Dependent variable:

Cum-Divivend Log Excess Return

Fomc Copom  Compound
(1 (2) (3)
t-4 —-0.715* —0.497*
(0.375) (0.290)
t-2 —0.534*
(0.290)
t 1.107*** 0.716* 0.719*
(0.369) (0.369) (0.369)
t+4 —0.928**
(0.381)
Constant 0.022 0.012 0.009
(0.072) (0.072) (0.072)
Observations 3,458 3,458 3,458
Note: *p<0.1; *p<0.05; **p<0.01

Tabela 4: Regressao conjunta de persisténcia. Os retornos excessivos de IBOV sao
regredidos naqueles dias que mostraram impulsos positivos ou negativos estatisticamente
significativos a 10% na tabela 3. Os resultados se tornam estatisticamente diferentes
de zero para o Copom somente ao nivel de 10% de significancia estatistica, com uma
expansao liquida de 18bps. O resultado liquido em dias de Fomc € 18bps (ou —53bps)
ao nivel de 5% (ou 10%). Na regressao conjunta, o resultado liquido € de 22bps (ao nivel

de 10%).
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litica monetdria, a fim de comparar os impulsos pré-Copom ou pré-Fomc conforme as
idiossincrasias de cada banqueiro central. A Tabela 5 detalha o resultado das regressdes
e, conforme observa-se, as Unicas dummies estatisticamente significantes sao aquelas re-
lativas as gestoes Meirelles (a 10%), Greenspan (também a 10%) e Bernanke (5%).

O impulso pré-Copom era de 92bps quando Henrique Meirelles estava a frente do
Banco Central do Brasil. O mercado aciondrio brasileiro expandia-se entre 1% e 1.6%
(Bernanke e Greenspan, respectivamente) nos dias de decisdo de politica monetaria nos
EUA até fevereiro de 2014, quando a presidéncia da autoridade € entregue a Janet Yellen.

Entretanto, os dados ndo apresentam alta significancia estatistica. Isto é, a niveis de
significancia mais baixos, diga-se 5%, nenhuma das dummies € estatisticamente diferente
de zero, exceto aquela relativa ao chair Bernanke, quando a bolsa brasileira recebia um
impulso de 117bps.

Desta forma, as caracteristicas dos diferentes mandatos nas autoridades monetarias

brasileira ou americana nao parecem explicar muito bem os impulsos pré-antncio.
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8¢

Dependent variable:

Cum-Divivend Log Excess Return

Meirelles  Tombini Ilan Greenspan  Bernanke  Yellen
&) (@) 3) “) &) (6)
COPOM Dummy 0.918* 0.764 —0.461

(0.536) (0.577)  (0.945)

FOMC Dummy 1.617* 1.172** 0.797
(0.915) (0.487) (0.718)

Constant 0.043 —0.182*  0.293* 0.167 —0.114 —0.003
(0.105) (0.103)  (0.175) (0.171) (0.095) (0.127)

Observations 1,796 1,341 321 604 1,956 898
Note: *p<0.1; *p<0.05; **p<0.01

Tabela 5: Gestoes de banco central e retornos excessivos. Ao desagregar o comportamento dos retornos excessivos durante as diferentes gestdes
das autoridades monetdrias ao longo da amostra utilizada, vé-se que os resultados de forma geral, ndo se tornam muito significativos estatistica-
mente. Com excecdo de Bernanke a frente do FED, ndo ha outros resultados diferentes de zero ao nivel de 5%. Outro efeito interessante ocorre nas
constantes (i.e., os retornos excessivos em dias ordindrios) nas gestdes de Tombini e Goldfajn que se tornam estatisticamente diferente de zero ao
nivel de significancia de 10%.



5.3 Mudancas Pés-Crise de 2008

O comportamento dos agentes econdmicos no mercado brasileiro também pode ter se
modificado ap6s a crise 2008. Assim, a equagdo (1) € repetida utilizando-se as janelas
pré- e pos-2008. Os resultados da Tabela 5 mostram que somente apds 2008 o impulso
pré-COPOM passou a ser estatisticamente diferente de zero, em cerca de 97bps.

O indice Bovespa, age de forma diferente para as decisdes de politica monetaria ame-
ricana: durante toda a janela analisada hd um impulso pré-FOMC estatisticamente signifi-
cativo. Entretanto, o impulso pré-2008, bastante elevado — na faixa de 1.5% —, contrai-se
no periodo seguinte para, ainda elevados 91bps. Para todos os casos, a média dos retor-
nos em excesso dias nao COPOM/FOMC nado sao diferentes de zero a qualquer nivel de
significancia.

Pode-se argumentar entdo, que o coportamento do mercado brasileiro ndo admitia
prémio pré-anuncio antes da crise de 2008. Apds a crise, 0s retornos excessivos no dia do
anuncio chegavam a quase 100bps. Por outro lado, o indice brasileiro parecia responder
mais a decisdo de politica monetaria americana até tal momento pivotal. A partir de 2009,

os retornos em excesso relacionados ao FOMC caem 65bps.

5.4 Mercado acionario e Politica Monetaria

A politica monetaria adotada pela autoridade (ou a expectativa dos agentes pela mesma)
talvez influencie 0 modo com o qual os agentes econdmicos escolhem suas posi¢cdes na
bolsa de valores nos momentos anteriores ao andncio de juros. Nesta secdo, analisa-
se como apertos monetdrios estdo relacionados a impulsos pré-decisdo nos retornos do
Ibovespa. Em seguida, observa-se como a tultima decisdo de politica monetaria afeta o
comportamento da sessdo referente a decisdo presente. Além disto, como conjuntamente
a ultima decisdo e a decisdo presente afetam os retornos da dltima sessdo, em um movi-
mento prolongado de contragdo/expansdao monetaria.

A Tabela 7 mostra os resultados das regressoes do excesso de retorno do IBOV sobre
variaveis dummy que identificam se a decisdo do dia foi por aperto monetdrio, se a decisdao
da tdltima reunido foi por aperto monetdrio e se ambas as reunides decidiram por um

aumento de juros. Além disso, observamos se as expectativas® dos agentes econdmicos

3Conforme a pesquisa da plataforma Bloomberg para a decisio de politica monetaria do dia.
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Dependent variable:

Cum-Divivend Log Excess Return
Copom Pré-2008  P6s-2008  Fomc Pré-2008  P6s-2008

(1) (2) 3) 4)

COPOM Dummy 0.393 0.973**

(0.608) (0.465)
FOMC Dummy 1.550** 0.908**

(0.625) (0.456)

Constant 0.135 —0.107 0.092 —0.106

(0.122) (0.084) (0.122) (0.084)
Observations 1,237 2,221 1,237 2,221
Note: *p<0.1; *p<0.05; **p<0.01

Tabela 6: Drift de antincio Pré- e P6s-2008. O mercado aciondrio brasileiro aparenta
reagir de forma diferente aos andncios de politica monetéria pelas autoridades monetarias
brasileira e americana antes e depois da crise de 2008. Os impulsos pré-Copom nao
sdo estatisticamente diferentes de zero antes da crise, enquanto os pré-Fomc sdo altos —
proximos de 1.6%. Entretanto, nos anos seguintes, o drift pré-Copom eleva-se para quase
100bps, enquanto o pré-Fomc contrai-se em 64bps.
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por um relaxamento ou contragdo monetaria afetam o prémio pré-Copom.

Importante notar que a equagdo (1) captura uma decisdo de politica que os agentes
ainda ndo se depararam. Isto €, pode revelar como os agentes reagem antes de um aperto
monetario. Se o movimento da politica monetaria € contracionista na ultima decisdo e
também na decisdo por vir, o excesso de retorno se anula pelos dois coeficientes das dum-
mies da regressao (3). Entretanto, por esta coluna, ainda observa-se que caso decida-se
por outro movimento que ndo aperto em alguma e elevacao da Selic na outra, o resultado
sobre 0s retornos excessivos pode tomar caminhos opostos (cerca de 3% de expansdo ou
contracao).

O resultado aponta que agentes tendem a modificar seu comportamento conforme a ul-
tima decisdo pela autoridade monetdria, onde uma politica contracionista adotada somada
a expectativas de aumentos nos juros na reuniao do dia ndo entregam retornos excessivos
estatisticamente diferentes de zero.

A equacdo (4) por outro lado, mostra que as expectativas capturadas pela pesquisa de
mercado sobre a decisdo de politica monetdria ndo influenciam o impulso pré-Copom. As
dummies que controlam por expectativas de aperto ou afrouxamento monetario esperados
nao sdo estatisticamente diferentes de zero. O impulso pré-Copom eleva-se para acima
dos 120bps, mas somente € diferente de zero ao nivel de 10% de significancia estatistica,

o que nos leva a descartar esta especificacao.
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Dependent variable:

Cum-Divivend Log Excess Return

(1) (2) (3) 4)
COPOM Dummy 0.942** 0.528 0.733 1.216*
(0.439) (0.439) (0.447) (0.624)
Aperto monetario em t —0.640 —2.937**
(0.791) (1.234)
Aperto monetdrio em t-1 0.734 2.990**

(0.790) (1.234)

Expectativa de Relaxamento —0.617
(0.863)
Expectativa de Aperto —0.823
(0.913)
Constant —-0.021 —-0.021 —0.021 —0.021

(0.070)  (0.070) (0.070) (0.070)

Observations 3,458 3,458 3,458 3,458
Note: *p<0.1; *p<0.05; **p<0.01

Tabela 7: Politica monetaria e impulsos pré-Copom. Controlando-se pelas decisdes de
politica monetdria, observa-se que a inclusdo de uma explicativa que assume valor 1 para
um aumento da Selic a posteriori (regressao (1)) — mesmo que estatisticamente insigni-
ficante —, aumenta o drift pré-Copom para 94bps, o que pode revelar as expectativas dos
agentes antes de um aperto monetdrio. Caso a decisdo da reunido passada tenha sido por
aumentar a taxa bdsica (regressdo (2)), todos os coeficientes se tornam estatisticamente
iguais a zero. Na regressao (3), onde ambas dummies sdo regredidas conjuntamente, o
impulso da sessdo € praticamente zero se ambas tomarem valor 1. Entretanto, sessoes
previas estdo ligadas a contragdo dos retornos do IBOV caso o Copom anuncie uma Se-
lic maior e a decis@o anterior tenha sido por afrouxamento ou manutencdo da taxa. Ja a
regressao (4) mostra que as expectativas capturadas pelas pesquisas de mercado quanto a
contracdo ou expansao monetaria ndo parecem explicar bem o prémio pré-Copom.
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6 Conclusao

Nesta pesquisa objetivou-se documentar os impulsos pré-anincio de politica monetaria no
mercado aciondrio brasileiro. O retorno acumulado do principal indice da bolsa brasileira
possui uma média consideravelmente maior nos dias de decisd@o de juros. Além disso,
a andlise econométrica sugere que até o fechamento da sessdo da Bovespa anterior a
divulgacido da Selic pelo Copom, o indice aumenta consideravelmente.

Este retorno do Ibovespa alcanca a marca de 75bps no dia do anincio do Copom.
Quando o Fomc define sua politica monetéria, o mesmo indice expande-se mais de 1.15%.
Entretanto, pela indisponibilidade de dados intradidrios, ndo foi possivel diferir o com-
portamento dos agentes no mercado aciondrio antes da decisdo do Fomc, uma vez que
esta ocorre durante a sessao da bolsa de valores — ao contrario do Copom, que por norma
do Banco Central do Brasil sé divulga a Selic apds o fechamento do dia util do mercado.
Olhando para o comportamento do mercado durante a tomada de decisdo de juros por
qualquer autoridade (brasileira ou americana) os retornos sao 96bps maiores nestes dias.

Os resultados se mantem (inclusive em valor numérico) considerando a taxa livre de
risco — toma-se o CDI. Na verdade, os principais resultados desta pesquisa sao expressos
na forma de retornos excessivos em relacdo ao CDI. A baixos niveis de significancia, en-
tretanto, a evidencia sugere que parte dos retornos excessivos podem nio ser sustentados
se considerada uma janela de 10 dias. H4 um “pagamento” da expansdo do indice Bo-
vespa dois dias antes da sessdo pré-Copom, deixando apenas alguns poucos basis points
liquidos. O mesmo ocorre para 0 Fomc, com um pagamento na quarta sessao anterior
e um na quarta posterior. Quando se observa o comportamento do IBOV nos dias onde
ha qualquer divulgacdo monetéria (i.e., Copom ou Fomc), os ganhos da sessdo presente
sdo pagos por uma contragdo na quarta sessdo anterior. Por outro lado, destacamos que
quanto maior a significancia estatistica, mais estes “pagamentos” ndo se diferenciam es-
tatisticamente de zero.

O comando da autoridade monetaria ndo parece influenciar os resultados: ndo en-
contramos resultados muito significativos ao desagregar os mandatos dos trés banqueiros
centrais brasileiros que percorreram o periodo analisado (Meirelles, Tombini e Goldfajn).
Por outro lado, dentre os trés americanos, parece ter havido uma influéncia maior do man-

dato de Ben Bernanke sobre os retornos excessivos do Ibovespa, em detrimento dos outros
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dois mandatos analisados (Greenspan e Yellen).

O comportamento do Ibovespa parece ter se modificado com a crise de 2008, em rela-
cdo as decisoes de juros pelo Federal Reserve e pelo Banco Central do Brasil. Enquanto
os retornos excessivos do Ibovespa nas sessdes pré-Copom sdo sobremodo significativos
e maiores na janela p6s-2008 — proximos a 100bps, ante 39bps e estatisticamente nao
diferente de zero pré-2008 —, o impulso prévio ao Fomc cai de 155bps para ainda consi-
derdveis 91bps.

Por fim, analisa-se os impactos da politica monetdria adotada antes e a posteriori
sobre o comportamento da sessao anterior. Ressaltando o papel das expectativas formadas
a priori, os retornos excessivos no IBOV sdo negativos quando a autoridade decidir a
posteriori por uma contragdo monetaria. Entretanto, caso tal decisdo venha apds outro
aumento da Selic (isto é, na dltima reunido), o excesso de retorno retorna para zero.

Lucca e Moench (2011) levantam hipdteses para o prémio pré-antincio aqui documen-
tado, baseando-se na compensacao por risco maior dos momentos de decisdo de juros ou
ainda das surpresas positivas no periodo analisado. Entretanto, parece ser necessério des-
velar de forma mais objetiva o comportamento dos agentes econdmicos, sob o respaldo
nao somente da economia comportamental mas também dos fundamentos psicologicos

dos agentes, a fim de depreender suas escolhas e outcomes.
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