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Resumo

Este trabalho estima a reacdo do Ibovespa e do indice de small caps (SMLL) as 169
decisdes do Copom entre 2005 e 2026. O estudo de evento ancora as janelas no
fechamento do dia da reunido — a decisdo é divulgada apds o pregdo — e decompde
cada decisdao em componente esperado e surpresa a partir das expectativas do boletim
Focus. Na média, cortes da Selic sdo seguidos por retornos de 5,4% (Ibov) e 6,5%
(SMLL) em 63 pregoes, e altas por —3,4% e —5,4%; em relacdo as manutencdes, contudo,
apenas as altas se distinguem, e o ajuste por modelo de mercado (S&P 500 e cambio)
anula o retorno anormal médio apds qualquer tipo de decisdo. A surpresa monetaria, ao
contrario, tem efeito negativo e significativo ja no pregdo de reagdo ao antincio — cerca
de -0,7% (Ibov) e -0,8% (SMLL) por surpresa de 25 pontos-base — e em todos 0s
horizontes até 63 pregdes, resultado que se mantém com controles, com retorno anormal
como variavel dependente e com erros-padrdo robustos a sobreposicao das janelas, e que
a surpresa medida no mercado futuro de DI confirma. A associacdo com cortes concentra-
se no periodo anterior a 2016; a associacdo com a surpresa é mais forte a partir de 2016,
embora repouse em um numero reduzido de reunides.

Palavras-chave: politica monetéria; Selic; Ibovespa; small caps; estudo de evento;
surpresa monetaria.
Classificacao JEL: E44, E52, G12, G14.

Abstract

This study estimates the response of the Ibovespa and of the Brazilian small-cap index
(SMLL) to the 169 monetary policy decisions of the Central Bank of Brazil (Copom)
between 2005 and 2026. The event study anchors each window at the close of the
meeting day — decisions are announced after the market closes — and decomposes each
decision into expected and surprise components using the Focus survey of market
expectations. On average, rate cuts are followed by log returns of 5.4% (Ibovespa) and
6.5% (SMLL) over 63 trading days, and hikes by —3.4% and —5.4%; relative to holds,
however, only hikes differ, and a market model (S&P 500 and exchange rate) removes
the average abnormal return after every type of decision. The monetary surprise, in
contrast, has a negative and significant effect from the first trading session after the
announcement — about —0.7% (Ibovespa) and —0.8% (SMLL) per 25-basis-point surprise
— and at every horizon up to 63 trading days; the result is robust to controls, to abnormal
returns as the dependent variable and to standard errors that account for overlapping
windows, and is confirmed by a market-based surprise from interest rate futures. The
association with rate cuts is concentrated before 2016, whereas the effect of surprises is
stronger from 2016 onwards, although it rests on a small number of meetings.

Keywords: monetary policy; Selic; Ibovespa; small caps; event study; monetary policy
surprise.
JEL classification: E44, E52, G12, G14.



Sumario nao técnico

Quando o Banco Central reduz a taxa Selic, a bolsa sobe? E as small caps sobem
mais? Este estudo responde a essas perguntas com dados de 2005 a 2026, cobrindo 169
reunides do Copom — 65 cortes, 57 manutencdes e 47 altas — e os fechamentos diarios do
Ibovespa e do indice SMLL, que retne as agoes de menor capitalizacao da B3.

O Copom anuncia a decisdo depois do fechamento do mercado, e a bolsa reage no
pregdo seguinte — 0 mesmo em que a nova taxa entra em vigor. Nesse pregdo, o que move 0s
precos é o que surpreende: quando a decisdao é mais dura do que a mediana esperada pelos
analistas do boletim Focus, o Ibovespa e 0 SMLL caem ja no primeiro dia, cerca de 0,7% e
0,8% para cada 0,25 ponto de surpresa, e o efeito se acumula nas semanas seguintes: em um
meés, 2,3% e 2,8%. Quando a decisdo é a esperada, ela ndo move 0s precos.

Na média, trés meses ap6s um corte o Ibovespa acumula 5,4% e o SMLL 6,5%; apos
uma alta, —3,4% e —5,4%. Mas boa parte disso é o comportamento normal da bolsa no
periodo: ap6s manutengoes ela também subiu (4,2% e 3,3%), e os cortes ndo se distinguem
estatisticamente das manutencoes. O que se destaca sdo as altas, seguidas de retornos bem
piores — mais ainda para as small caps, coerente com a ideia de que empresas menores
dependem mais do crédito.

Os resultados vém com ressalvas. Quando se desconta o que a bolsa brasileira faria
apenas por acompanhar o S&P 500 e o dolar, a diferenca média entre cortes e altas desaparece
— 0 que se observa pode ser tanto o canal do cambio quanto coincidéncia com fases do
cendrio externo; o efeito da surpresa, ao contrario, permanece. A associagdo com cortes €
forte até 2015 e praticamente desaparece depois; os ciclos recentes (202324 e 2026) viram o
SMLL cair apesar da queda dos juros. Ja o efeito da surpresa é mais nitido depois de 2016,
mas repousa em poucas reunioes: as decisoes divergiram da mediana do Focus em apenas 29
de 165 reunides.

Em sintese: o que move a bolsa de forma robusta é a surpresa, e a reagdo comeca no
primeiro pregdo ap6s o anuncio; a direcdo da decisdao importa sobretudo pelas altas, e boa
parte do movimento médio acompanha o cendrio externo. O padrdo historico ndo garante
repeticdo em cada ciclo.



1 Introducao

A teoria financeira prevé que redugdes na taxa basica de juros elevam o preco dos
ativos de renda variavel por dois canais: a queda da taxa de desconto dos fluxos de caixa
futuros e a melhora das expectativas de atividade e lucros. Empresas menores — mais
alavancadas, com maior custo de capital e menor acesso a financiamento externo —
tenderiam a ser mais sensiveis a esse canal (Gertler e Gilchrist, 1994; Bernanke e Kuttner,
2005). No Brasil, o nivel historicamente elevado da Selic e a amplitude dos ciclos monetarios
tornam o tema particularmente relevante para a alocagao entre renda fixa e variavel.

Para os Estados Unidos, a literatura estabelece que o mercado acionario reage ao
componente nao antecipado das decisoes de politica monetaria. Kuttner (2001) propde medir
a surpresa pelos contratos futuros de fed funds, e Bernanke e Kuttner (2005) estimam que um
corte inesperado de 25 pontos-base na meta esta associado a uma alta de cerca de 1% nos
principais indices aciondrios. Giirkaynak, Sack e Swanson (2005) mostram que as decisoes
tétm ao menos duas dimensdes — a meta corrente e a trajetoria futura sinalizada pela
comunicacdo —, e Rigobon e Sack (2004) identificam o efeito pela heterocedasticidade dos
choques nos dias de antincio. A resposta é heterogénea entre empresas: maior para as de
menor porte (Thorbecke, 1997) e para as mais restritas financeiramente (Ehrmann e
Fratzscher, 2004). Trabalhos mais recentes ressaltam que parte da reacao pode refletir a
informacdo que o banco central transmite sobre a economia, e ndo apenas a mudanga dos
juros (Nakamura e Steinsson, 2018; Jarocinski e Karadi, 2020), e documentam movimentos
sistematicos dos precos antes dos anuncios (Lucca e Moench, 2015).

Para o Brasil, Tabak e Tabata (2004) e Oliveira e Ramos (2011) medem as surpresas
do Copom pelos contratos de DI futuro e mostram que o mercado antecipa ao menos parte das
decisdes — efeito que se reduziu ap6s a adocao do regime de metas de inflacdo. No mercado
aciondrio, Groppo (2006) encontra que juros e cambio afetam o Ibovespa no mesmo dia, com
sensibilidade maior ao cambio; Gongalves Junior e Eid Junior (2011) estimam que um
aumento inesperado de 1 ponto percentual na meta esta associado a uma queda média de cerca
de 1,3% do Ibovespa; e Val et al. (2018), ao decompor as decisdes em componentes esperado
e ndo esperado, concluem que a politica monetaria afeta significativamente o Ibovespa e as
acOes individuais, mas explica parcela pequena de suas variagdes. De Mendonga e Diaz
(2023) mostram que a incerteza dos agentes sobre a taxa basica também reduz os retornos.
Este trabalho estende essa literatura com uma amostra de 21 anos e seis ciclos de corte, inclui
o indice de small caps e compara cortes com manutencgoes e altas.

Trés hipoteses sdo testadas:

a) H1 — reducdes da Selic estdo associadas a retornos subsequentes positivos do
Ibovespa e do SMLL, superiores a média incondicional;

b) H2 — o SMLL é mais sensivel as decisoes de politica monetaria do que o Ibovespa;



c) H3 — a reacdo dos precos concentra-se no componente ndo antecipado (surpresa) da
decisdo, conforme a hipotese de mercados eficientes (Kuttner, 2001).

O trabalho contribui em trés frentes. Primeiro, ancora as janelas de evento no
fechamento do dia da reunido — o Copom divulga a decisdo apés o pregdo —, o que permite
medir a reacdo no primeiro pregdo ap0s o anuncio sem a contaminacdo de dias anteriores.
Segundo, compara cortes com manutencgoes e altas, e ndo apenas com a média incondicional,
o que fornece o contrafactual adequado para H1. Terceiro, decompoe cada decisdo em
componente esperado e surpresa, com duas medidas de surpresa (pesquisa Focus e mercado
futuro de DI), inferéncia robusta a sobreposicdo das janelas e um conjunto amplo de testes de
robustez.

A secdo 2 descreve os dados; a secao 3, a metodologia e sua implementacao; a secao 4
apresenta os resultados e os testes de robustez; a secao 5 conclui.

2 Dados

Os dados combinam séries do Banco Central do Brasil — Sistema Gerenciador de
Séries Temporais (Banco Central do Brasil, 2026c¢), historico de reunides do Copom (Banco
Central do Brasil, 2026b) e expectativas do boletim Focus (Banco Central do Brasil, 2026a)
—, cotacoes da Economatica (Economatica, 2026) e o indice S&P 500 (Yahoo Finance,
2026). A Tabela 1 detalha cada série.

Tabela 1 — Fontes de dados

Variavel Fonte Frequéncia

Selic Meta (% a.a.) BCB/SGS série 432 Diéria, por data de

vigéncia

Reunides do Copom BCB — historico de taxas de juros (API Data da reunido, vigéncia,

sitebcb) meta

Expectativa Selic por reunido BCB/Olinda — Expectativas de Mercado Didria, por reunido

(Focus), mediana

Ibovespa (fechamento) Economatica Diéaria

SMLL (fechamento) Economatica Diéria

USD/BRL (PTAX venda) BCB/SGS série 1 Diaria

CDI (% a.d.) BCB/SGS série 12 Didria

S&P 500 (fechamento) Yahoo Finance (AGSPC) Didria

DI1 (taxa de fechamento por Economatica  Diaria, por vencimento
contrato)

Fonte: Elaborada pelo autor.

O painel diario cobre 31/08/2005 a 09/09/2026. Os dados da Economatica trazem o
calendario completo com repeticdo do tltimo fechamento em dias sem pregdo; identifica-se
dia util como dia de semana em que Ibov ou SMLL variaram, obtendo 5.207 pregoes. A Selic
Meta da Economatica coincide integralmente com a série 432 do SGS, e o histérico de
reunioes do Banco Central fornece, para cada decisdo, a data da reunido e a data de vigéncia.
As expectativas do Focus por reunido estdo disponiveis desde nov/2004; 4 reunides da
amostra ndao possuem expectativa registrada. As taxas dos contratos DI1 cobrem todos os



vencimentos mensais; como antes de 2012 o contrato mais curto disponivel vence a mais de
um ano, a surpresa de mercado (secoes 4.3.1 e 4.6.5) é calculada apenas de 2012 em diante.

Figura 1 — Ibovespa e SMLL (base 100, escala log) e Selic Meta; linhas verticais marcam cortes
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Fonte: Elaborada pelo autor com dados de Economatica, Banco Central do Brasil e Yahoo Finance.

3 Metodologia

3.1 Retornos e correlacoes

Utilizam-se log-retornos rt = In(Pt / Pt—;) apenas em dias tteis, e ASelict = (Selict —
Selict—;) x 100 em pontos-base. O painel mensal usa o ultimo valor disponivel em cada fim
de més. Calcula-se a correlacdo de Pearson contemporanea (diaria e mensal), as correlacdes
defasadas ASelicm X rm+; e rm X ASelicm+, (indicio de precedéncia temporal, ndo de
causalidade), e a correlacdo entre variagoes logaritmicas em janelas de 24 meses (730 dias-
calendario, sobrepostas — apenas descritiva).

3.2 Estudo de evento

O desenho segue a metodologia de estudo de evento descrita por MacKinlay (1997) e
por Campbell, Lo e MacKinlay (1997, cap. 4): para cada decisdo, mede-se 0 retorno
acumulado dos indices em janelas de horizonte fixo a partir de uma data de referéncia e
compara-se a média entre eventos com um padrdo de comparagao.

O Copom divulga a decisdao ap6s o fechamento do mercado, e a nova meta vigora a
partir do pregdo seguinte, a data de vigéncia t,. A janela de cada evento parte, portanto, do
fechamento do dia da reunido (t, — 1), o tltimo preco anterior ao antincio: Ri(h) = In(Pt—; +h /
Pi,—,) parah € {1, 5, 21, 63} pregoes, de modo que h =1 é o pregdo de vigéncia, o primeiro a



refletir a decisdo; a trajetéria completa usa h = 0...63. Nos 169 eventos, o pregdo anterior a
vigéncia é sempre o dia da reunido. A janela alternativa, ancorada no fechamento do pregao
de vigéncia (Pt,) e que, portanto, exclui o pregao de reacdo, é reportada como teste de
robustez (secao 4.6.6). Compara-se a média condicional com a média incondicional (retorno
diario médio x h) e com a das manutengoes. Reporta-se o t-stat convencional (iid) e, como os
horizontes de 21 e 63 dias se sobrepdem entre reunides consecutivas (intervalo médio de ~31
pregdes), também o t-stat com erro-padrdo de Newey e West (1987) com defasagem, em

nimero de eventos, igual ao de reunides cujas janelas se sobrepoem (1 para h < 21; 2 para h
63).

3.3 Esperado versus surpresa

Seguindo Kuttner (2001), cada decisdo é decomposta em componente esperado, E; =
Focus; — Selici-;, e surpresa, S; = Selic; — Focus;, onde Focus; é a mediana das expectativas
para a reunidao i na ultima pesquisa anterior a data da reunido. Estima-se por MQO, com erros
de Newey-West (mesma defasagem):

Ri(h) = a + BE; +y'S; + &riqh) + 0-rs(h) + &, (1)

onde 1€ e 1 sdo os log-retornos do cambio (USD/BRL) e do S&P 500 na mesma janela.
Sob a hipétese de mercados eficientes, f % 0 e y < 0. Os controles sdo contemporaneos e
potencialmente endégenos; servem para absorver choques globais, ndo para identificar efeito
causal (a secdo 4.6.4 repete o exercicio com exposicOes estimadas antes de cada evento). A
equacdo é também estimada para o diferencial SMLL — Ibov (teste direto de H2).

3.4 Implementacao e reprodutibilidade

Toda a andlise é implementada em Python (pandas, NumPy e statsmodels). As séries
do Banco Central — SGS, histdrico de reunides do Copom e expectativas Focus — sdo
coletadas diretamente das APIs publicas; as séries da Economatica e o S&P 500 sao
incorporados a partir de arquivos de dados. Um unico pipeline constréi o painel diario,
identifica os eventos, estima todas as especificacdes e gera as tabelas, as figuras, este relatério
e a base de dados anexa, de modo que qualquer resultado pode ser reproduzido integralmente
a partir dos dados brutos. Testes automatizados verificam a consisténcia dos calculos.

4 Resultados

4.1 Correlacoes

Tabela 2 — Correlagdes entre A Selic e retornos

Janela A Selic A Selic Ibov x n
x Ibov x SMLL SMLL

Diario (dias uteis) 0,008 -0,018 0,875 5206

Mensal (mesmo més) -0,147 -0,192 0,891 252

Mensal (A Selic — retorno més seguinte) -0,190 -0,229 — 251

Mensal (retorno — A Selic més seguinte) -0,118 -0,139 — 251




24 meses (calendario, sobreposto) -0,360 -0,541 0,779 6949
Fonte: Elaborada pelo autor com dados de Economatica, Banco Central do Brasil e Yahoo Finance.

Nota: Correlacdo de Pearson. A Selic em pontos-base; retornos logaritmicos. Diario: apenas pregoes. Mensal:
fechamento de fim de més. 24 meses: variacao logaritmica em janelas de 730 dias-calendério, sobrepostas.

Na frequéncia didria a correlacdo é nula: a Selic Meta muda em poucas datas, e 0 que
move os precos nelas é a surpresa, ndo a variacao da meta (secdo 4.3). Na frequéncia mensal a
relacdo é negativa e mais forte para o SMLL (-0,192) do que para o Ibov (-0,147). A
correlacdo de ASelic com o retorno do més seguinte (—0,190 / —0,229) supera a de retorno
com ASelic do més seguinte (-0,118 / —0,139), sugerindo que a direcdo predominante vai da
politica monetaria para os precos. Em janelas de 24 meses a correlacao chega a —0,36 (Ibov) e
-0,54 (SMLL), mas essas janelas sdo fortemente sobrepostas e o valor é apenas descritivo.

Figura 2 — Correlacdo mével de 36 meses entre A Selic e retorno mensal
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Fonte: Elaborada pelo autor com dados de Economatica, Banco Central do Brasil e Yahoo Finance.

4.2 Cortes, manutencoes e altas

Tabela 3 — Retorno médio por tipo de decisao e horizonte (t iid e Newey-West)

Decisao Indice h Meédia Mediana % positivo t (iid) t (NW) n
Corte Ibov 1 0,04% 0,01% 50,77% 0,20 0,24 65
Corte Ibov 5 0,89% 0,95% 60,00% 2,55 2,63 65
Corte Ibov 21 1,76% 2,45% 66,15% 1,79 1,98 65
Corte Ibov 63 541% 6,39% 73,02% 3,15 2,74 63
Corte SMLL 1 0,23% 0,25% 58,46% 1,17 1,43 65
Corte SMLL 5 0,86% 0,51% 63,08% 2,21 2,61 65
Corte SMLL 21 2,34% 2,85% 67,69% 2,20 2,33 65
Corte SMLL 63  6,48% 7,13% 68,25% 3,12 2,76 63
Manutencao Ibov 1 0,28% 0,11% 54,39% 1,13 1,21 57
Manutencdo Ibov 5 -0,07% -0,19% 47,37% -0,15 -0,16 57
Manutencdo Ibov 21 1,66% 2,00% 63,16% 1,87 2,11 57
Manutencdo Ibov 63  4,24% 3,94% 68,42% 3,11 2,88 57

Manutencdo SMLL 1 0,13% 0,23% 57,89% 0,67 0,69 57
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Fonte: Elaborada pelo autor com dados de Economatica, Banco Central do Brasil e Yahoo Finance.
Nota: Log-retorno de h pregdes a partir do fechamento do dia da reunido (h = 1 é o pregdo de vigéncia). t (iid):
erro-padrao convencional. t (NW): erro-padrao de Newey-West com defasagem de 1 evento (h < 21) ou 2

eventos (h = 63), para acomodar a sobreposicao das janelas entre reunides consecutivas.

Figura 3 — Trajetéria média do log-retorno acumulado ap6s a decisao, por tipo
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Fonte: Elaborada pelo autor com dados de Economatica, Banco Central do Brasil e Yahoo Finance.

Nota: Média, entre eventos, do log-retorno acumulado do fechamento do dia da reunido (k = 0) a k pregdes; k =
1 é o pregdo de vigéncia. Cortes: n = 65; manutengdes: n = 57; altas: n = 47. Rétulos indicam o valor em k = 63.



Figura 4 — Retorno médio por tipo de decisao e horizonte
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Fonte: Elaborada pelo autor com dados de Economatica, Banco Central do Brasil e Yahoo Finance.

Tabela 4 — Diferencgas entre tipos de decisdo e excesso sobre a média incondicional

Indice h Corte — Alta - Corte — alta Cortes — Altas —

manutencao manutencao incondicional incondicional
Thov 1 -0,2% (-0,84) 0,0% (-0,11)  -0,2% (=0,81) 0,0% (0,00) 0,2% (0,97)
Ibov 5 1,0% (1,71) -0,3% (-0,47) 1,3% (2,22) 0,7% (2,09) -0,6% (-1,24)
Ibov 21 0,1% (0,08) -2,9% (-2,21) 3,0% (2,26) 1,0% (1,12) -2,1% (-1,95)
Thov 63 1,2% (0,49)  —7,6% (~3,08) 8,8% (3,15) 3,1% (1,57)  -5,7% (-2,94)
SMLL 1 0,1% (0,38) -0,2% (-0,50) 0,3% (0,89) 0,2% (1,26) 0,0% (-0,21)
SMLL 5 0,9% (1,62) -1,0% (-1,30) 1,8% (2,83) 0,7% (2,18) -1,1% (-2,10)
SMLL 21 1,0% (0,77)  —4,0% (-2,36) 5,0% (2,79) 1,7% (1,74)  —3,3% (-2,23)
SMLL 63 3,2% (1,13)  —8,7% (=2,67) 11,8% (3,24) 4,7% (2,00)  —7,1% (=2,76)

Fonte: Elaborada pelo autor com dados de Economatica, Banco Central do Brasil e Yahoo Finance.

Nota: Colunas 1-3: coeficientes da regressdo R(h) = a + b-Corte + c-Alta, com manutencdo como base, nas 169
reunides em ordem cronolégica. Colunas 4-5: média do retorno menos a média incondicional (retorno didrio
médio X h). t de Newey-West entre parénteses (defasagem de 1 evento para h < 21 e 2 para h = 63).

A comparagdo entre os trés tipos de decisdo fornece o contrafactual adequado para H1.
Apo0s altas, o retorno médio em 63 pregdes é —3,4% para o Ibov (t NW = —1,75) e —=5,4% para
o SMLL (t NW = -2,07); ap6s manutengoes, 4,2% e 3,3% — préximos dos observados apos
cortes (5,4% e 6,5%). A Tabela 4 testa as diferencas diretamente. Cortes nao se distinguem de
manutencoes em nenhum horizonte (t entre —0,84 e 1,71); altas, sim: em 63 pregdes, ficam
7,6% abaixo das manuteng¢des no Ibov (t = —3,08) e 8,7% no SMLL (t = —2,67). Em relagdo a
média incondicional, o excesso apds cortes é significativo a 5% apenas em 5 pregdes (t NW =
2,09 e 2,18) e, no limite, para o SMLL em 63 (t = 2,00), de modo que H1 recebe apoio fraco.
A assimetria corte/alta (8,8% no Ibov e 11,8% no SMLL em 63 pregoes) existe, mas vem das
altas; é maior para o SMLL, em linha com H2 e com a maior sensibilidade das empresas
menores documentada para os Estados Unidos (Thorbecke, 1997; Ehrmann e Fratzscher,
2004).

Em excesso sobre o CDI acumulado no mesmo horizonte (séries ibov_ex e smll_ex na
base de dados anexa), o retorno médio de 63 dias apds cortes é de 2,9% (Ibov, t NW = 1,52),



4,0% (SMLL, t NW = 1,73); ap6s altas, —6,0% (Ibov, t NW = —3,08), ~7,9% (SMLL, t NW =
~-3,07).

4.3 Esperado versus surpresa

Tabela 5 — Regressoes R(h) = a + [3-Esperado + y-Surpresa + controles (Newey-West); Esperado e Surpresa em

p-p.
Variavel h=1 h=5 h=21 h =63
Painel A: Ibovespa
Constante 0,001 0,001 0,006 0,017
(0,92) (0,42) (1,68) (2,18)
Esperado (p.p.) 0,004 0,000 -0,001 -0,013
(1,70) (0,05) (-0,20) (-0,80)
Surpresa (p.p.) -0,027 —-0,059 —-0,093 -0,146
(-2,25) (-2,58) (-2,47) (-2,55)
Retorno USD/BRL -0,231 -0,629 -0,722 -0,787
(-1,90) (-5,18) (-8,70) (-8,11)
Retorno S&P 500 0,672 0,491 0,642 0,479
(5,71) (4,09) (6,57) (3,29)
n 165 165 165 163
R2 0,31 0,45 0,61 0,59
Painel B: SMLL
Constante 0,000 0,000 0,002 0,010
(0,43) (-0,19) (0,53) (1,07)
Esperado (p.p.) -0,001 -0,006 -0,018 -0,036
(-0,41) (-1,95) (-1,89) (-2,07)
Surpresa (p.p.) -0,033 -0,052 -0,111 -0,154
(-2,76) (-2,32) (-3,18) (-2,82)
Retorno USD/BRL -0,373 -0,734 -0,816 -0,998
(-2,89) (—4,68) (-10,88) (-8,95)
Retorno S&P 500 0,446 0,470 0,784 0,664
(4,46) (3,23) (7,65) (4,24)
n 165 165 165 163
R2 0,26 0,44 0,67 0,67
Painel C: SMLL - Ibov
Constante 0,000 -0,001 -0,004 -0,007
(-0,84) (-0,83) (-1,18) (-1,04)
Esperado (p.p.) —-0,004 -0,006 -0,017 -0,024
(=3,89) (=2,52) (=2,45) (=1,91)
Surpresa (p.p.) —-0,006 0,007 -0,018 —-0,008
(-1,37) (0,61) (-0,81) (=0,20)
Retorno USD/BRL -0,143 -0,105 -0,094 -0,211
(-1,71) (-1,19) (-1,44) (-2,64)
Retorno S&P 500 -0,226 -0,022 0,142 0,186
(-3,04) (-0,24) (1,55) (2,56)
n 165 165 165 163
R? 0,15 0,05 0,15 0,22

Fonte: Elaborada pelo autor com dados de Economatica, Banco Central do Brasil e Yahoo Finance.

Nota: MQO com erros-padrao HAC (Newey-West, defasagem de 1 evento para h < 21 e 2 para h = 63). Log-
retorno de h pregdes a partir do fechamento do dia da reunido (h = 1 é o pregdo de vigéncia). Esperado =
mediana Focus — Selic anterior; Surpresa = decisdo — mediana Focus, ambos em pontos percentuais. Retornos
USD/BRL e S&P 500: log-retornos na mesma janela. Estatisticas t entre parénteses. Reunides sem expectativa
no Focus sdo excluidas.

10



Figura 5 — Surpresa monetéaria (bps) e log-retorno em 21 pregoes
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Fonte: Elaborada pelo autor com dados de Economatica, Banco Central do Brasil e Yahoo Finance.

Nota: Cada ponto é uma reunido do Copom. Linha tracejada: ajuste MQO simples (sem controles). Surpresa =
decisdo — mediana das expectativas do Focus na tultima pesquisa anterior a reunido. Retorno a partir do
fechamento do dia da reunido.

Apenas 29 das 165 decisdes com expectativa disponivel divergiram da mediana do
Focus; as surpresas sao de —50, —25 ou +25 bps. Para Ibov e SMLL, o coeficiente da surpresa
é negativo e significativo em todos os horizontes (t entre —3,18 e —2,25), ja a partir do pregao
de vigéncia: y = —0,027 (t = —2,25) no Ibov e —0,033 (t = —2,76) no SMLL. Uma surpresa de
25 bps esta associada a um retorno cerca de 0,7% e 0,8% menor no primeiro pregdo apos o
anuncio, magnitude comparavel a documentada por Bernanke e Kuttner (2005) para os
Estados Unidos — cerca de 1% por 25 pontos-base — e superior a estimada por Gongalves
Junior e Eid Junior (2011) para o Ibovespa, de cerca de 1,3% por ponto percentual. O efeito se
acumula: em 21 pregoes, y = —0,093 (t = -2,47) e —0,111 (t = —3,18), ou cerca de 2,3% e
2,8% por surpresa de 25 bps. A resposta, portanto, comec¢a no pregdo de vigéncia e continua
nas semanas seguintes. O componente esperado ndo tem efeito sobre os indices em 1 pregdo;
para o SMLL é negativo em horizontes mais longos (t = —2,07 em 63 pregdes), o que sugere
que parte do movimento antecipado ainda é incorporado gradualmente — ou que o esperado
captura o estado do ciclo. Os controles sdo fortemente significativos, o cdmbio com sinal
negativo e o S&P 500 com sinal positivo, e elevam o R? para 0,61 (Ibov, 21 pregdes).

Na equacdo para o diferencial SMLL — Ibov, a surpresa ndo é significativa em nenhum
horizonte (|t| < 1,37); o componente esperado, sim, com sinal negativo (t = —3,89 em 1 pregdo
e —2,45 em 21): cortes antecipados estdao associados a desempenho relativo melhor do SMLL.
Como o componente esperado capta também a fase do ciclo — e as decisdes podem transmitir
informagdo sobre a economia (Nakamura e Steinsson, 2018; Jarocinski e Karadi, 2020) —, o
resultado é lido como suporte descritivo a H2, ndo como efeito causal.
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4.3.1 Robustez: surpresa de mercado (DI1)

Tabela 6 — Coeficiente da surpresa por medida — Focus versus DI1, mesma amostra (2012—-2026)

Série h B Focus tFocus [ DI1 t DI1 n
Ibov 1 -0,034 -2965 -0,046 -1,860 117
Ibov 5 -0,087 -2,825 -0,078 -1,345 117
Ibov 21 -0,127 -2,591 -0,109 -1,064 117
Ibov 63 -0,146 -2,232 -0,043 -0,485 115
SMLL 1 -0,042 -3,041 -0,055 -2,620 117
SMLL 5 -0,071 -2478 -0,092 -1,855 117
SMLL 21 -0,126 -3,228 -0,101 -1,368 117
SMLL 63 -0,143 -2,178 -0,032 -0,426 115
SMLL - Ibov 1 -0,008 -1,301 -0,010 -1,093 117
SMLL - Ibov 5 0016 0995 -0,014 -0,5552 117

SMLL - Ibov 21 0,001 0,050 0,008 0,168 117
SMLL - Ibov 63 0,003 0,059 0,011 0,130 115

Fonte: Elaborada pelo autor com dados de Economatica, Banco Central do Brasil e Yahoo Finance.

Nota: Mesma especificagdo da Tabela 5 (MQO, Newey-West com defasagem de 1 evento para h <21 e 2 para h
= 63), estimada nas reunidoes com surpresa DI1 disponivel. Esperado = decisdo — surpresa em cada medida. DI1:
A taxa do 1° contrato com > 10 dias até o vencimento, fechamento do dia da reunido — pregdo de vigéncia.

Tabela 7 — Coeficiente da surpresa DI1 em variacdes da especificacdo

Variacio Indice h=1 h=5 h=21 n
Especificacdo base Ibov  -0,046 (-1,86) 0,078 (-1,35) -0,109 (-1,06) 117
Especificacdo base SMLL  -0,055(-2,62) -0,092(-1,85) -0,101(-1,37) 117
Contrato com até 45 dias Ibov -0,072 (-3,09) -0,147 (-3,29) -0,273 (-2,13) 102
Contrato com até 45 dias SMLL  -0,072(-2,94) -0,145(-3,27)  -0,155(-1,50) 102
Sem 2020 Ibov 0,048 (-1,92) -0,082(-1,33) -0,119(-1,09) 109
Sem 2020 SMLL  -0,062 (-2,84) -0,110(-2,14)  -0,104 (-1,29) 109
Sem controles Ibov —-0,042 (-1,58) —-0,069 (-1,34) -0,181 (-1,51) 117
Sem controles SMLL -0,048 (-2,00)  —0,080 (—1,78) -0,183 (-1,81) 117

Fonte: Elaborada pelo autor com dados de Economatica, Banco Central do Brasil e Yahoo Finance.

Nota: Coeficiente da surpresa DI1 (p.p.), t de Newey-West entre parénteses. Contrato com até 45 dias: apenas
reunides em que o primeiro contrato elegivel vence em até 45 dias. Sem controles: sem os retornos de cambio e
S&P 500 na mesma janela.

Como robustez, e na linha de Tabak e Tabata (2004) e Oliveira e Ramos (2011), a
surpresa do Focus é substituida pela surpresa de mercado: a variacdao, em pontos-base, da taxa
do primeiro contrato futuro de DI (DI1) com pelo menos 10 dias até o vencimento, entre o
fechamento do dia da reunido e o do pregdo seguinte, a vigéncia (Economatica). Com as
janelas medidas a partir do dia da reunido, a surpresa de mercado e o retorno de h = 1 cobrem
exatamente o mesmo pregdo. A medida estd disponivel para 117 reunides a partir de 2012
(mediana de 27 dias até o vencimento) e tem correlagdo de 0,62 com a surpresa do Focus. Nas
99 reunides em que o Focus ndo registra surpresa, o DI1 varia com desvio-padrao de 4,5 bps e
supera 10 bps em apenas 4 casos. Na mesma amostra e especificacdo (Tabela 6), os
coeficientes tém o mesmo sinal: no pregao de vigéncia, —0,046 (t = —1,86) para o Ibov e
—0,055 (t = —2,62) para o SMLL com o DI1, contra —0,034 e —0,042 com o Focus; em 5 e 21
pregdes a medida de mercado perde significancia. Parte da diluicdo vem do contrato: em 15
reunides o primeiro contrato elegivel vence em mais de 45 dias (até 164), e sua taxa embute
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expectativas para reunioes seguintes. Restrito as reunides com contrato de até 45 dias (Tabela
7), o coeficiente do DI1 € significativo em 1 e 5 pregdes para os dois indices (Ibov, 1 pregdo:
-0,072, t = —=3,09; SMLL: -0,072, t = —2,94). Excluir 2020 ou retirar os controles mantém o
sinal; para o SMLL, o coeficiente em 1 pregdo continua significativo (t = —2,84 e —2,00). As
duas medidas convergem: a do Focus, discreta, captura de forma mais limpa a surpresa da
decisdo; a do DI1 depende da escolha do contrato.

4.4 Subamostras

Tabela 8 — Cortes por subperiodo e todas as decisoes por sinal da surpresa

Amostra Indice h  Média % positivo t (NW) n
Cortes 2016+ Ibov 1 -0,19% 40,62% —0,94 32
Cortes 2016+ Ibov 5 0,30% 46,88% 0,62 32
Cortes 2016+ Ibov 21 1,07% 59,38% 0,84 32
Cortes 2016+ Ibov 63 1,44% 60,00% 0,54 30
Cortes 2016+ SMLL 1 -0,04% 50,00% -0,16 32
Cortes 2016+ SMLL 5 0,28% 56,25% 0,53 32
Cortes 2016+ SMLL 21  1,50% 59,38% 0,98 32
Cortes 2016+ SMLL 63 1,43% 53,33% 0,46 30
Cortes até 2015 Ibov 1 0,26% 60,61% 1,21 33
Cortes até 2015 Ibov 5 1,45% 72,73% 3,35 33
Cortes até 2015 Ibov 21 2,44% 72,73% 2,02 33
Cortes até 2015 Ibov 63 9,01% 84,85% 3,65 33
Cortes até 2015 SMLL 1 0,50% 66,67% 2,50 33
Cortes até 2015 SMLL 5 1,42% 69,70% 3,93 33
Cortes até 2015 SMLL 21 3,16% 75,76% 2,51 33
Cortes até 2015 SMLL 63 11,07% 81,82% 3,90 33
Sem surpresa Ibov 1 0,21% 51,47% 1,57 136
Sem surpresa Ibov 5 0,12% 50,00% 0,48 136
Sem surpresa Ibov 21 0,93% 60,29% 1,58 136
Sem surpresa Ibov 63 1,94% 61,19% 1,76 134
Sem surpresa SMLL 1 0,15% 55,15% 1,25 136
Sem surpresa SMLL 5 -0,07% 50,00% -0,25 136
Sem surpresa SMLL 21 0,37% 58,09% 0,51 136
Sem surpresa SMLL 63 1,30% 57,46% 0,93 134
Surpresa dovish (<0) Ibov 1 1,08% 68,75% 2,96 16
Surpresa dovish (<0) Ibov 5 2,22% 75,00% 2,65 16
Surpresa dovish (<0) Ibov 21 2,80% 56,25% 1,30 16
Surpresa dovish (<0) Ibov 63 10,59% 81,25% 2,69 16
Surpresa dovish (<0) SMLL 1 1,16% 75,00% 2,94 16
Surpresa dovish (<0) SMLL 5 2,24% 75,00% 2,49 16
Surpresa dovish (<0) SMLL 21 4,64% 62,50% 2,10 16
Surpresa dovish (<0) SMLL 63 13,07% 75,00% 2,66 16
Surpresa hawkish (>0) Ibov 1 -0,91% 30,77% -2,01 13
Surpresa hawkish (>0) Ibov 5 -1,85% 30,77% -1,86 13
Surpresa hawkish (>0) Ibov 21 -3,23% 30,77% -1,61 13
Surpresa hawkish (>0) Ibov 63 -551% 46,15% —1,58 13
Surpresa hawkish (>0) SMLL 1 -1,17% 30,77% —2,48 13
Surpresa hawkish (>0) SMLL 5 -1,52% 38,46% -1,79 13
Surpresa hawkish (>0) SMLL 21 -3,15% 30,77% -1,69 13
Surpresa hawkish (>0) SMLL 63 -7,88% 30,77% —2,09 13

Fonte: Elaborada pelo autor com dados de Economatica, Banco Central do Brasil e Yahoo Finance.

Nota: Painel superior: apenas cortes, divididos em 2005-2015 e 2016-2026. Painel inferior: todas as reunies
com expectativa disponivel, por sinal da surpresa. t (NW): Newey-West com defasagem de 1 evento (h < 21) ou
2 (h=63).

13



Tabela 9 — Coeficiente da surpresa (Focus) por subperiodo

Periodo Indice h=1 h=5 h=21 h=63 Surpresas # n
0

até 2015 Ibov -0,015 (-0,84) -0,004 (-0,14) -0,034 (-0,83) -0,116 (-1,48) 18 80

até 2015 SMLL -0,018 (-1,17) -0,009 (-0,31) -0,085 (-1,98) -0,160 (-2,08) 18 80

2016+ Ibov -0,051 (-3,57) -0,134 (-3,56) -0,186 (-3,22) -0,216 (-2,97) 11 85

2016+ SMLL -0,064 (-3,49) -0,114 (=3,01) -0,156 (=3,07) -0,153 (=1,57) 11 85

Fonte: Elaborada pelo autor com dados de Economatica, Banco Central do Brasil e Yahoo Finance.
Nota: Regressdo da Tabela 5 estimada separadamente em cada subperiodo. t de Newey-West entre parénteses.

A associacdo com cortes concentra-se na primeira metade da amostra: até 2015 o
retorno médio em 63 dias € 9,0% (Ibov) e 11,1% (SMLL); de 2016 em diante cai para 1,4% e
1,4%, sem significancia. Parte da diferenca reflete os ciclos de 2023-24 e 2026, em que o
SMLL caiu apesar dos cortes (secdo 4.5). Com a surpresa ocorre o contrario (Tabela 9): de
2016 em diante, o coeficiente é significativo em todos os horizontes para o Ibov (21 pregoes:
y = —0,186, t = —3,22) e até 21 pregdes para 0 SMLL, mas repousa em apenas 11 surpresas;
até 2015, com 18 surpresas, os coeficientes tém o mesmo sinal, mas s6 os do SMLL em 21 e
63 pregoes atingem significancia. A separacdo por sinal da surpresa é nitida e aparece ja no
pregdo de vigéncia: surpresas dovish sdo seguidas por 1,1% (Ibov) e 1,2% (SMLL) nesse
pregao e por 10,6% / 13,1% em 63; hawkish, por —0,9% / —1,2% e —5,5% / —7,9%, com n
pequeno (16 e 13 eventos).

4.5 Ciclos de corte

Tabela 10 — Variacao dos indices entre o primeiro e o tltimo corte de cada ciclo

Inicio Fim  Cortes Selic  Selic Ibov SMLL

inicio fim (var.) (var.)

() (%)

14/09/2005 06/09/2007 18 19,75 11,25 87,9%  92,9%
21/01/2009 23/07/2009 5 13,75 8,75 40,8% 62,4%
31/08/2011 11/10/2012 10 12,50 7,25 4,7%  18,6%
19/10/2016 06/08/2020 21 14,25 2,00 64,0% 105,5%
02/08/2023 09/05/2024 7 13,75 10,50 6,1% -9,8%
18/03/2026 06/08/2026 4 15,00 14,00 -23% -7,2%

Fonte: Elaborada pelo autor com dados de Economatica, Banco Central do Brasil e Yahoo Finance.

Nota: Ciclo = sequéncia de cortes sem alta intermediaria (manutenc¢Ges ndo interrompem). Inicio: fechamento do
dia da reunido do primeiro corte; fim: fechamento do pregdo de vigéncia do dltimo corte.

Os 6 ciclos de corte da amostra sao heterogéneos: 2005-07 (Ibov 88%, SMLL 93%),
2009 (Ibov 41%, SMLL 62%), 2016-20 (Ibov 64%, SMLL 105%) coincidiram com forte
valorizagdo, enquanto 2023-24 e 2026 registraram queda do SMLL apesar dos cortes. Isso
reforca que o resultado médio do estudo de evento ndo é uniforme e depende do contexto
macro e externo de cada ciclo.

4.6 Robustez

Esta secdo submete os resultados a seis verificacdes: uma distribuicao placebo para os
retornos médios, a exclusao de um ciclo monetario por vez, a retirada das maiores surpresas, o
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uso de retornos anormais por modelo de mercado, a decomposicao da janela do antdncio e

uma janela alternativa que exclui o pregdo de reacdo.

4.6.1 Placebo

Tabela 11 — Retorno médio observado apés cortes e altas versus distribuicao placebo

Decisdo Indice h n  Observado  Placebo  Placebo  Placebo p-valor p-valor

(média) p5 p95 (deslocado)
Corte Ibov 21 65 1,76% 0,70%  -0,79% 2,10% 0,110 0,084
Alta Ibov 21 47 -1,29% 0,70%  -1,10% 2,33% 0,035 0,016
Corte Ibov 63 63 5,41% 2,11% -0,46% 4,62% 0,012 0,014
Alta Ibov 63 47 -3,37% 2,15%  -0,88% 4,99% 0,002 0,008
Corte SMLL 21 65 2,34% 0,54%  —1,06% 2,13% 0,029 0,028
Alta SMLL 21 47 -2,68% 0,54% -1,47% 2,38% 0,006 0,001
Corte SMLL 63 63 6,48% 1,65%  -1,45% 4,59% 0,003 0,022
Alta SMLL 63 47 -5,35% 1,64%  -1,94% 5,11% 0,001 0,002

Fonte: Elaborada pelo autor com dados de Economatica, Banco Central do Brasil e Yahoo Finance.

Nota: p-valor: n pregdes sorteados sem reposi¢do entre todos os pregdes da amostra, 5.000 vezes; média, p5 e
p95 referem-se a esse sorteio. p-valor (deslocado): todas as datas do tipo deslocadas pelo mesmo ntimero
aleatério de pregoes, de forma circular, 5.000 vezes — preserva o espacamento entre reunides, o agrupamento
dos cortes e a sobreposi¢do das janelas. p-valor unilateral: fracdo dos sorteios com média maior ou igual (cortes)
ou menor ou igual (altas) a observada.

O sorteio de pregdes independentes ignora que os cortes vém em sequéncia e que suas
janelas se sobrepdem, o que estreita a distribuicdo placebo; o deslocamento do calendario
preserva essa estrutura e é o teste apropriado. Em 63 pregoes, a média apés cortes (5,4% para
o Ibov, 6,5% para o SMLL) fica na cauda superior pelos dois métodos (p = 0,012 / 0,014 e
0,003 / 0,022), e a média apos altas na cauda inferior (p = 0,002 / 0,008 e 0,001 / 0,002). Em
21 pregoes, a média apos cortes nao se distingue do placebo para o Ibov (p = 0,110 / 0,084).
O padrao bruto, portanto, nao € reproduzido por janelas aleatorias de mesmo tamanho. Como
o placebo compara com o retorno tipico de qualquer janela, e ndo com o de manutencdes, o
resultado ndo contradiz a auséncia de diferenca entre cortes e manutencoes (Tabela 4).

4.6.2 Exclusdo de um ciclo por vez

Tabela 12 — Estatisticas-chave reestimadas excluindo cada ciclo monetario

Ciclo excluido n Cortes Cortes y Ibov +21d (t) y SMLL +21d (t)

Ibov SMLL

+63d +63d
(nenhum) 0 5,4% 6,5% -0,093 (-2,47) -0,111 (-3,18)
Corte 09/2005-04/2008 22 3,6% 5,3% -0,097 (-2,55) -0,109 (-3,00)
Alta 04/2008-01/2009 6 5,4% 6,5% -0,090 (-2,47) -0,116 (-3,86)
Corte 01/2009-04/2010 10 4,2% 4,4% -0,110 (-2,75) -0,122 (-3,25)
Alta 04/2010-08/2011 11 5,4% 6,5% -0,106 (-2,67) -0,122 (-3,33)
Corte 09/2011-04/2013 13 6,0% 6,9% -0,095 (-2,15) -0,100 (-2,55)
Alta 04/2013-10/2016 28 5,4% 6,5% -0,095 (-2,02) -0,120 (-2,54)
Corte 10/2016-03/2021 35 6,9% 7,6% -0,060 (-1,73) -0,090 (-2,41)
Alta 03/2021-08/2023 19 5,4% 6,5% -0,094 (-2,41) -0,120 (-3,44)
Corte 08/2023-09/2024 9 6,0% 7,8% -0,098 (-2,57) -0,117 (-3,40)
Alta 09/2024-03/2026 12 5,4% 6,5% -0,084 (-2,12) -0,098 (-2,69)
Corte 03/2026—-09/2026 4 5,8% 7,0% -0,092 (-2,45) -0,110 (-3,15)

Fonte: Elaborada pelo autor com dados de Economatica, Banco Central do Brasil e Yahoo Finance.
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Nota: Ciclo = sequéncia de decisdes na mesma direcdo; manutenc¢des pertencem ao ciclo vigente. y = coeficiente
da surpresa do Focus (p.p.) na regressao da Tabela 5 para h = 21, t de Newey-West entre parénteses.

O retorno médio em 63 pregdes apds cortes varia entre 3,6% e 6,9% (Ibov) e entre
4,4% e 7,8% (SMLL) conforme o ciclo excluido; o coeficiente da surpresa para o SMLL em
21 pregdes permanece entre —0,122 e —0,090, com t entre —3,86 e —2,41. Para o Ibov, a
significancia é mais fragil: a exclusdao do ciclo Corte 10/2016-03/2021 leva o t a —1,73,

abaixo do nivel convencional.

4.6.3 Sensibilidade as maiores surpresas

Tabela 13 — Coeficiente da surpresa (Focus) apds remover as k maiores surpresas em modulo

k Ibov +5d Ibov +21d Ibov +63d SMLL +5d SMLL +21d SMLL +63d

removida

S

0 -0,059 -0,093 -0,146 -0,052 -0,111 -0,154
(-2,58) (-2,47) (-2,55) (-2,32) (-3,18) (-2,82)

3 -0,071 -0,090 -0,135 -0,058 -0,111 -0,184
(-2,60) (-1,75) (-1,71) (-2,29) (-2,44) (-2,35)

5 -0,074 -0,113 -0,114 -0,057 -0,135 -0,176
(-2,48) (-2,19) (-1,34) (-2,08) (-3,17) (-2,14)

10 -0,083 -0,100 -0,074 -0,067 -0,124 -0,137
(-2,48) (=1,81) (—=0,90) (=2,14) (-2,97) (—1,88)

Fonte: Elaborada pelo autor com dados de Economatica, Banco Central do Brasil e Yahoo Finance.

Nota: Regressdo da Tabela 5. Coeficiente em log-retorno por p.p. de surpresa; t de Newey-West entre parénteses.
Empates em moédulo (surpresas de +25 bps) sdo desfeitos pela ordem cronolégica, da mais antiga para a mais
recente.

Como as surpresas do Focus se concentram em poucos episodios, a regressao foi
reestimada sem as 3, 5 e 10 maiores surpresas em modulo. Em 5 pregdes o coeficiente é
estavel para os dois indices (sem as dez maiores: t = —2,48 e —2,14). Para o SMLL em 21
pregoes também (—0,111 com a amostra completa, —0,124 sem as dez maiores; t = —2,97).
Para o Ibov em 21 pregoes a significancia oscila em torno do nivel convencional (t = —1,75
sem as trés maiores, —1,81 sem as dez), e em 63 pregdes o coeficiente perde significancia para

o Ibov ja sem as trés maiores e para 0 SMLL sem as dez.

4.6.4 Retorno anormal por modelo de mercado

Tabela 14 — Retorno anormal acumulado (CAR) por tipo de decisdo e coeficiente da surpresa sobre 0 CAR

Estatistica Decisdo  Indice h=1 h=5 h =21 h =63 n
CAR médio Alta Ibov 0,000 (0,21) -0,001 (-0,21) 0,005 (0,60) 0,009 (0,52) 47
CAR médio Alta SMLL -0,002 (-0,85) -0,007 (-1,85) -0,009 (-0,95) —-0,009 (-0,56) 47
CAR médio Corte Ibov 0,001 (0,41) 0,002 (0,42) 0,001 (0,15) -0,005 (-0,32) 55
CAR médio Corte SMLL 0,002 (1,16) 0,002 (0,71) 0,006 (0,81) 0,004 (0,17) 55
CAR médio Manutengao Ibov 0,001 (0,42) -0,003 (-0,95) 0,004 (0,60) 0,010 (0,68) 57
CAR médio Manutengdo SMLL 0,000 (-0,26) -0,002 (-0,53) 0,003 (0,46) 0,004 (0,22) 57
y surpresa (CAR) Todas Ibov —-0,028 (-1,96) -0,054 (-1,88) -0,092 (-2,36) -0,121 (-1,90) 159
y surpresa (CAR) Todas SMLL —0,033 (-2,41) —0,049 (-2,08) —-0,115 (=3,39) —0,209 (-2,65) 159

Fonte: Elaborada pelo autor com dados de Economatica, Banco Central do Brasil e Yahoo Finance.

Nota: Para cada evento estima-se 1t = a + b'TAS&P + c-rAUSD nos 250 a 21 pregdes anteriores a vigéncia;
CAR(h) é a soma dos residuos fora da amostra nos h pregdes a partir da vigéncia. Bloco inferior: CAR regredido
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sobre esperado e surpresa (Focus), sem controles contemporaneos. t de Newey-West entre parénteses. Eventos
sem janela de estimagdo completa (os primeiros cortes, de 2005-06) sdo excluidos.

Uma vez removida a exposicdo, estimada antes do evento, ao S&P 500 e ao cambio, o
retorno anormal médio ap6s cortes é indistinguivel de zero (—0,5% para o Ibov e 0,4% para o
SMLL em 63 pregoes), assim como apos altas (0,9% e —0,9%). A diferenca ndo vem da
amostra: nos mesmos 53 cortes, o retorno bruto em 63 pregoes é 4,9% (Ibov) e 6,0% (SMLL).
A assimetria corte/alta das Tabelas 3 e 4 é, portanto, explicada pelo comovimento com o
ambiente externo e com o cambio no periodo pds-decisio — o que admite duas leituras: o
cambio € canal de transmissdo da politica monetaria — o Ibovespa € particularmente sensivel
a ele (Groppo, 2006) —, e controla-lo remove parte do efeito; ou os ciclos coincidem com
fases do ambiente global, e a associacdo bruta é esptria. Os dados ndo distinguem as duas. O
coeficiente da surpresa, por outro lado, sobrevive: —0,092 (-2,36) para o Ibov e —0,115
(-3,39) para o SMLL em 21 pregdes, e —0,028 (-1,96) e —0,033 (-2,41) no pregdo de
vigéncia, proximos dos da Tabela 5. A surpresa monetaria esta associada a retornos anormais;
a direcdo da decisao, por si, ndo.

4.6.5 Janela do antincio

Tabela 15 — Decomposicao da janela [-1, +1]: coeficiente da surpresa (p.p.) por pregdo

Indice Medida dia da reunido pregdo de vigéncia janela [-1, +1] n
Ibov Focus (2005-2026) 0,004 (0,26) -0,034 (-2,87) -0,030 (-1,51) 165
Tbov Focus (2012-2026) 0,026 (1,13) -0,033 (~2,58) -0,007 (-0,31) 117
Ibov DI1 (2012-2026) 0,010 (0,52) -0,035 (-1,63) -0,025 (-1,17) 117
SMLL Focus (2005-2026) 0,017 (0,86) -0,039 (-3,35) -0,022 (-1,03) 165
SMLL Focus (2012-2026) 0,044 (1,35) -0,042 (-2,47) 0,001 (0,04) 117
SMLL DI1 (2012—-2026) 0,024 (1,38) —-0,051 (=2,35) —-0,027 (-1,13) 117

Fonte: Elaborada pelo autor com dados de Economatica, Banco Central do Brasil e Yahoo Finance.

Nota: Dia da reunido: fechamento do pregdo anterior — fechamento do dia da reunido (antes do antdncio).
Pregdo de vigéncia: fechamento do dia da reunido — fechamento da vigéncia (primeiro pregdo apds o anuncio).
Janela [-1, +1]: soma dos dois. Regressao simples sobre a surpresa; t robusto (HC1) entre parénteses.

A reacdo concentra-se no pregdo de vigéncia: com o Focus, y = —0,034 (-2,87) no
Ibov e —0,039 (—3,35) no SMLL; com o DI1, -0,035 (-1,63) e —0,051 (-2,35). O dia da
reunido, anterior ao anuncio, nao responde a surpresa e, em 2012—-2026, tem sinal oposto (t =
1,13 e 1,35), o que anula o efeito quando os dois pregdes sdao somados; o padrao lembra os
movimentos sistematicos antes dos anuncios do Federal Reserve (Lucca e Moench, 2015),
mas aqui ndo é estatisticamente significativo. Medir a reacao em [-1, +1], como é usual
quando o horério do anincio ndo é conhecido, levaria a conclusdao equivocada de que a
resposta ndo é imediata. Como o antincio do Copom ocorre apés o fechamento, a janela de um
pregdo a partir do dia da reunido é a medida limpa da reacdo — e mostra uma resposta de
magnitude comparavel a documentada por Bernanke e Kuttner (2005) para os Estados
Unidos.
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4.6.6 Janela a partir da vigéncia

Tabela 16 — Coeficiente da surpresa (Focus) por janela: a partir do dia da reunido ou da vigéncia

h Ibov: a partir da Ibov: a partirda SMLL: a partirda SMLL: a partir da

reunido vigéncia reunido vigéncia
1 -0,027 (-2,25) 0,004 (0,46) -0,033 (-2,76) 0,004 (0,59)
5 -0,059 (-2,58) ~0,030 (~2,08) -0,052 (-2,32) -0,024 (-1,64)
21 -0,093 (-2,47) -0,071 (-2,27) -0,111 (-3,18) -0,101 (-3,31)
63 -0,146 (=2,55) -0,098 (-1,82) -0,154 (-2,82) -0,107 (=2,03)

Fonte: Elaborada pelo autor com dados de Economatica, Banco Central do Brasil e Yahoo Finance.

Nota: Regressao da Tabela 5. A partir da reunido: janelas de h pregdes a partir do fechamento do dia da reunido
(especificagdo principal). A partir da vigéncia: janelas a partir do fechamento do pregdo de vigéncia, que
excluem o pregdo de reagdo. t de Newey-West entre parénteses.

Uma especificacdo frequente em event studies com dados diarios ancora a janela na
data de vigéncia da nova meta. No caso do Copom, cujo antncio ocorre apos o fechamento,
essa escolha exclui justamente o pregdo de reacdo: o coeficiente de h = 1 passa a medir o
segundo pregdo apés o antncio e é nulo (t = 0,46 e 0,59), e os coeficientes dos horizontes
maiores ficam menores — para o Ibov em 63 pregoes, sem significancia (t = —1,82). O sinal
dos coeficientes e a leitura qualitativa dos resultados sobre cortes, manutengoes e altas ndo se
alteram (base de dados anexa). A comparacdo mostra que a ancoragem da janela no dia da
reunido é necessaria para medir a reacdo imediata.

5 Conclusao

Os dados de 2005-2026 mostram que o que move o Ibovespa e o SMLL nas decisoes
do Copom é a surpresa, ndo a decisdo em si. Medida pelo desvio em relacdo a mediana do
Focus, a surpresa tem coeficiente negativo e significativo jd no primeiro pregdo apds o
antncio (-0,027 e —0,033 por ponto percentual, isto é, cerca de —0,7% e —0,8% por surpresa
de 25 bps) e em todos os horizontes até 63 pregoes. O efeito se mantém com retorno anormal
como variavel dependente (0,115 para o SMLL em 21 pregoes, t = —3,39), e a surpresa de
mercado (DI1) confirma o sinal no mesmo pregdo. H3 recebe suporte: a reagdo comeca no
pregdo de vigéncia e continua nas semanas seguintes. A evidéncia é mais sélida para o SMLL,
cujo coeficiente em 21 pregdes resiste a exclusdo de qualquer ciclo e das dez maiores
surpresas; para o Ibov, depende de poucas reunides — o t cai para —1,73 ao excluir o ciclo
Corte 10/2016-03/2021 e para —1,75 sem as trés maiores surpresas. Na média bruta, cortes
sdo seguidos por retornos positivos e altas por negativos, mas cortes ndo se distinguem de
manutengoes: a assimetria vem das altas (—7,6% e —8,7% em relacdo as manutencdes em 63
pregodes), e o ajuste por modelo de mercado torna nulo o retorno anormal médio ap6s qualquer
tipo de decisao — compativel tanto com um canal que passa pelo cambio e pelo ambiente
externo quanto com coincidéncia entre ciclos e fases do cendrio global. H1 recebe, assim,
apenas suporte parcial. H2 recebe suporte descritivo: as magnitudes sdao maiores para o SMLL
e o componente esperado é significativo no diferencial SMLL — Ibov, mas a surpresa nao o é.
Como extensdes, destacam-se a surpresa de trajetéria, medida por contratos DI1 de trés e seis
meses (Giirkaynak, Sack e Swanson, 2005), o uso do juro real, um painel por empresa que
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explore a heterogeneidade de alavancagem e tamanho, e a identificacio por
heterocedasticidade (Rigobon e Sack, 2004).
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