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RESUMO

Q)

O objetivo fundamental dos bancos centrais é o controle da inflagdo. Para tanto, o principal instrumento de
politica monetaria utilizado é a determinagdo da taxa basica de juros - denominada de Selic no Brasil. Em 2 de
fevereiro de 2022, o governo eleva a taxa Selic com o objetivo de reduzir a inflagdo. Assim, este estudo tem por
objetivo verificar se o andncio do aumento da Selic impacta negativamente o retorno das agdes, calculado a
partir da variagdo do seu prego. Isso ocorre por meio de um estudo de evento, cuja amostra final € composta
por 38 agdes. Como resultado, verifica-se que mais de 80% dos CARs sdo negativos e estatisticamente signifi-
cantes. Logo, é possivel confirmar a H1 deste estudo - O antincio do aumento da Selic impacta negativamente
o retorno das agdes. Este estudo contribui para a melhor compreensé@o dos mecanismos de transmisséao de
politica monetéria no Brasil

Palavras-chave: Politica monetéria, Taxa Selic, Mercado de ag¢des, Estudo de evento, Brasil
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ABSTRACT

The fundamental objective of central banks is to control inflation. For this purpose, the main monetary policy
instrument used is the determination of the basic interest rate - called Selic in Brazil. On February 2, 2022, the
government raised the Selic rate with the aim of reducing inflation. Thus, this study aims to verify whether the
announcement of the Selic increase negatively impacts the return of the shares, calculated from the change in
their price. This is done through an event study, the final sample of which consists of 38 shares. As a result, it turns
out that more than 80% of CARs are negative and statistically significant. Thus, it is possible to confirm the H1
of this study - The announcement of the increase in Selic negatively impacts the return of the shares. This study
contributes to a better understanding of the mechanisms of transmission of monetary policy in Brazil

Keywords: Monetary policy, Selic rate, Stock market, Event study, Brazil

1INTRODUCAO

A politica monetaria de um pais é implementada por meio de decisoes do governo que tém
como objetivo coordenar a oferta de moeda na economia, a fim de garantir a estabilidade do seu
poder de compra, controlando a inflagdo. Sua implementagéo se da por meio de instrumentos,
sendo que o principal deles é a taxa basica de juros ou livre de risco. A alteracdo dessa taxa
afeta todos os setores da economia. Outros exemplos de instrumentos de politica monetéria
complementares séo compra e venda de titulos publicos federais no mercado aberto, defini¢éo
das taxas de redesconto e de depdsito compulsério (Bacen, 2023a; Cavallino & Sandri, 2023).

Em cenarios de recessao (prosperidade) econémica, o governo adota politicas anticiclicas
expansionistas (contracionistas), por meio da reducao (elevagao) da taxa basica de juros - aqui
denominada de Selic. Seu nome faz mengéao ao Sistema Especial de Liquidagao e Custddia que
efetua o registro, custddia e liquidagédo de titulos publicos escriturais, emitidos pelo Tesouro
Nacional. Ha dois tipos de taxa Selic - a meta e a over. No Brasil, € papel do Comité de Politica
Monetéria (Copom) definir as metas inflaciondarias e da taxa Selic. J4 ao Banco Central do Brasil
(Bacen), cabe o papel de operar no mercado aberto, comprando e vendendo titulos, a fim de
que a taxa over esteja em linha com a sua meta (De Paula, 2021; Bacen, 2023a).

Assim, a execugao da politica monetdria de estabilizagao da inflagdo impacta no prego de
todos os ativos, por meio da flutuagao da taxa de juros. No caso do mercado de ac¢des, esse
efeito pode ser percebido na proje¢ao dos dividendos a serem distribuidos pelas empresas e no
calculo prémio de retorno das ac¢oes. Esses elementos sdo fundamentais na precificacdo desses
. ativos pelos agentes do mercado de capitais, uma vez que estado relacionados ao seu nivel de
& incerteza (VYalla et al., 2020; Juhro et al., 2021; Kuvshinov & Zimmermann, 2022; Bats et al., 2023).

: Em 2 de fevereiro de 2022, o Copom anuncia uma nova alta de 1,5 ponto percentual na taxa
< basica de juros. Assim, a Selic passa de 9,25% a.a. para 10,75% a.a. Essa foi a primeira reuniao
de 2022 e o oitavo avango consecutivo da Selic, depois de ter permanecido no menor patamar
histérico de 2% a.a., entre agosto de 2020 e marco de 2021. E a primeira vez, desde maio de
2017, que o Brasil volta a ter juro basico de dois digitos. Entre os motivos para esse aumento da
Selic, estd a elevacéo do Indice Nacional de Precos ao Consumidor Amplo (IPCA) para 10,54%,
nos ultimos 12 meses (Bacen, 2023b).
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Essas medidas sao adotadas num momento em que o Brasil e 0o mundo tentam recuperar-
-se da recessdo econémica causada pela Covid-19. Nos anos de 2019, 2020 e 2021, a variagao
do Produto Interno Bruto (PIB) no Brasil é de 1,22%, -3,88% e 4,62% a.a., respectivamente. A
elevagdo da Selic impacta todos os setores da economia. Contudo, os efeitos mais diretos das
acdes da politica monetaria estado relacionados aos mercados de agdes. Ao afetar os pregos
das ag¢des, a politica monetaria modifica o comportamento dos agentes econdmicos (Val et al.,,
2018; Bacen, 2023b).

Por sua vez, a hipdtese de eficiéncia de mercado (HEM) afirma que o preco de um ativo
decorre das informacgdes que estao disponiveis sobre ele (Lo, 2022). Para tanto, ha o pressuposto
da existéncia de uma simetria informacional entre todos os agentes do mercado. Entretanto, ha
uma relagao assimétrica entre a politica monetaria e o retorno das agdes. Isso se da quando o
governo altera a taxa de juros num sentindo ou valor diferente daquele esperado pelo mercado.
Se ha um aumento da taxa num valor menor que o previsto, o mercado é surpreendido positi-
vamente. O oposto se da quando a taxa é elevada acima das expectativas dos agentes (Oliveira
& Costa, 2013; Sai et al., 2023).

Todavia, ocorre que os estudos empiricos que analisam o impacto do anuncio da mudanca
da taxa basica de juros sobre o retorno das agdes apresentam resultados inconclusivos. Alguns
nao identificam qualquer efeito, enquanto que outros apontam para sinais contrarios ao espe-
rado (Galloppo & Paimanova, 2017; Khuntia & Hiremath, 2019; Bloomberg & Forell, 2020). J&4 no
Brasil, hd poucos estudos sobre esse tema. Oliveira e Costa (2013), por exemplo, identificam
gue para cada 1% de aumento nao esperado na Selic, o indice de mercado Ibovespa decresce
3,28%. Porém, os autores nao analisam o impacto dessas mudancas no retorno das agdes das
principais empresas do pais.

Assim sendo, estudo tem por objetivo verificar se o anincio do aumento da Selic - em 2
de fevereiro de 2022 - impacta negativamente o retorno das a¢des de maior negociabilidade e
representatividade do mercado de agdes brasileiro. Essa verificagao é feita por meio de um estudo
de evento das a¢des que compdem o indice Brasil 50 (IBrX 50 B3) do segundo quadrimestre de
2022. Essas agoes estdo presentes em 95% dos pregdoes desde o seu inicio de sua negociagao.
Os dados sao obtidos durante o periodo das janelas apresentadas na Figura 2, sendo capturados
a partir da base da Capital IQ Pro (CIQ, 2023), entre 28 de janeiro de 2021 e 4 de marg¢o de 2022.

Entre as contribuigdes deste estudo estd a melhor compreensao dos mecanismos de trans-
missao da politica monetaria no Brasil. Seus resultados podem ser Uteis as entidades reguladoras
no sentido de estabelecerem e implementarem politicas mais assertivas no controle da inflagao.
Quanto aos investidores, empresas e demais agentes do mercado, as conclusdes apresentadas
podem auxilia-los numa melhor interpretagao das oscilagoes da taxa Selic. Isso os permitira
minimizar o grau de incerteza em suas decisoes de investimento e gestao de risco. Por fim, a
principal contribuigao tedrica deste artigo esta na ratificagdo da hipdtese de eficiéncia de mercado
(Fama, 1970, 1991, 1998), reforcando sua contemporaneidade e capacidade de entendimento de
conjunturas complexas como as atuais.
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2 REVISAO DE LITERATURA

A politica monetaria € um instrumento pelo qual o Banco Central viabiliza seus principais
objetivos: manuten¢éo do poder de compra da moeda local e estabilidade econémica. A ade-
quacao da politica monetaria é essencial para o atingimento de objetivos de curto - controle da
inflagdo e valorizagdo da moeda via agdes anticiclicas - bem como de longo prazo - crescimento
econdmico. A implementacao dessa politica ocorre via controle da taxa de juros, sobretudo
(Galloppo & Paimanova, 2017; Bianchi et al., 2022; Yilmazkuday, 2022).

No Brasil essa taxa é a Selic, havendo dois tipos: a) Selic meta: oito vezes ao ano ou a cada 45
dias, o Copom estipula a taxa na qual os titulos publicos dos bancos serdo negociados. O objetivo
é que os titulos federais sejam negociados com taxas préximas a taxa Selic ou com taxas menores
do que a meta - dai 0 nome escolhido, e b) Selic over: média ponderada de todas as operagoes
feitas no sistema Selic, lastreadas em titulos publicos federais com prazo de um dia. Entre margo
de 2021 e fevereiro de 2022, ha um aumento da taxa Selic de 2% a.a. para 10,75% a.a. Até entao,
a ultima vez que a Selic atinge dois digitos, no Brasil, é em julho de 2017 (Bacen, 2023a).

Estudos empiricos mostram que os pregos das a¢des sdo particularmente sensiveis as
mudancas da politica monetaria, sendo influenciados pelas flutuagdes na taxa de juros. De acordo
com o modelo de fluxo de caixa descontado, o preco atual da agéo é equivalente ao valor presente
dos fluxos de caixa futuros esperados. Logo, um aumento na taxa de juros livre de risco eleva o
custo de oportunidade das companhias, reduzindo seu fluxo de caixa futuro. Assim, tem-se que
choques contracionistas de politica monetaria - via elevagao da taxa de juros - podem ter um
efeito negativo sobre os pregos das acoes no curto prazo (Rigobon & Sack, 2004; Bernanke &
Kuttner, 2005; Baykara, 2021; Rebucci et al., 2022; Tanjung et al,, 2022; Bacen, 2023b).

Por sua vez, a hipétese de eficiéncia de mercado afirma que o pre¢o de um ativo decorre
das informagdes que estdo disponiveis sobre a empresa emissora, supondo a inexisténcia assi-
metria informacional. A velocidade com que essas informagdes sdo comunicadas ao mercado
pode afetar o prego deste ativo com maior ou menor responsividade. Fama (1970, 1991, 1998)
afirma que, quando os pregos refletem essas informagdes, o mercado ¢ eficiente. Além disso,
o autor identifica os seguintes niveis de eficiéncia informacional do mercado: fraca, semiforte
e forte. Na semiforte, os precos refletem ndo sé o histérico dos pregos passados, mas também
todas as informacdes publicadas. Essa forma busca mensurar a velocidade em que os pregos
dos ativos podem refletir nas informagdes publicadas.

S Ja a assimetria de informacao ocorre quando dois ou mais agentes estabelecem entre si
: uma transagao econdmica, com uma das partes envolvidas, detendo mais informagdes que a
o outra. Esta é uma das principais falhas do mercado, ocorrendo quando é dificil ou muito caro
* obter informacodes relevantes e precisas sobre a qualidade dos bens comercializados. Esse fato
' altera o equilibrio do mercado e a alocagao dos recursos (Akerlof, 1970; Lambert et al., 2012,
+ Wen et al, 2022).

Para Chen (2007), hda uma relagao assimétrica entre a politica monetaria e o retorno das
acdes. Essa assimetria ocorre quando, dada a mudanga da politica monetaria, a dire¢cdo da infor-
magao - se positiva ou negativa - influencia o impacto da resposta. Uma surpresa positiva se
verifica quando o aumento da taxa de juros - definida pelo Banco Central de um pais - € menor
do que o esperado pelo mercado. Ja a surpresa negativa acontece quando o aumento da taxa
]8 de juros é maior do que a esperada pelo mercado (Khuntia & Hiremath, 2019; Wen et al, 2022).
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Por sua vez, Vithessonthia e Techarongrojwong (2012) identificam que a mudancga inespe-
rada na taxa de juros apresenta um efeito positivo (negativo) no retorno das acoes, quando esse
anuncio é considerado uma boa (ma) noticia. Esse comportamento evidencia a eficiéncia de
mercado. Dessa forma, ao anunciar o aumento da Selic, o mercado de capitais reage diminuindo
o preco das agdes, constatando a existéncia de eficiéncia informacional semiforte do mercado
(Galloppo & Paimanova, 2017; Hammad et al., 2019; Singh & Padmakumari, 2020; Bauer et al.,
2022). Diante do exposto, tem-se que:

H1 - O andncio do aumento da Selic impacta negativamente o retorno das agées

A Tabela 1 apresenta uma sintese dos resultados de estudos de evento que analisam o
impacto dos anuncios de aumento e/ou redugao da taxa basica de juros - pelos Bancos Cen-
trais - sobre o preco das agoes de empresas listadas nas bolsas de valores. Os comentarios
apresentados a seguir se referem aos estudos nestas mencionados.

Galloppo e Paimanova (2017) investigam a influéncia dos Bancos Centrais nos mercados
financeiros dos paises emergentes - Brasil, Rissia, india, China (BRIC) - por meio de uma politica
monetdria contracionista ou expansiva dos seus governos. O periodo da amostra refere-se ao
das crises financeiras (2007-2012), sendo consideradas companhias de diversos setores. Uma
politica expansionista é aquela em que o Banco Central reduz a taxa basica de juros da econo-
mia. Tal fato finda por reduzir o custo de capital - ou a taxa de desconto - dos fluxos de caixas
futuros dos investimentos das empresas.

J& uma politica contracionista é aquela aplicada para desaquecer a economia: um aumento
da taxa basica de juros pode decorrer de altos indices inflaciondrios, por exemplo. Tais politicas
impactam de forma positiva (ou negativa) o mercado de ag¢oes, respectivamente. Como resul-
tado, os autores constatam que, em sua maioria, os paises do BRIC respondem positivamente
as intervengdes monetarias e apresentam uma resposta mais ativa as medidas contracionistas
gue as expansionistas da politica monetdria. Porém, esses resultados - em sua maioria - nao
sdo estatisticamente significativos (Galloppo & Paimanova, 2017).

Khuntia e Hiremath (2019) analisam os impactos do anuncio das politicas monetarias - via
alteragdo na taxa basica de juros - sobre o retorno das a¢des de companhias indianas entre 2007
e 2015. Os autores verificam que os setores bancario, de servigos financeiros e automotivo sdo os
mais proeminentes na transmissao do objetivo da politica monetaria. Em sintese, o estudo confirma
a proposi¢ao de que a transmissao da politica monetaria - via mercado de agdes - € significativa.

Por um lado, Bloomberg e Forell (2020) analisam o impacto das alteragdes das taxas de
redesconto do Banco Central da Suécia no retorno das a¢oes das companhias dos setores
imobiliario e bancario. Sdo verificadas 75 declaracdes entre 2007 e 2019. Os autores constatam
que, quando o Banco Central reduz a taxa de redesconto, ha um aumento no retorno das agdes
de ambos os setores. Porém, quando a taxa aumenta, o resultado é significativo apenas para
o setor bancario. Conclusivamente, a mudancga na taxa de recompra afeta - em trés de cada
quatro casos - o mercado de ag¢des para os setores analisados.

Por outro lado, Baykara (2021) expde o efeito do anuincio de alteragdes das taxas basicas
de juros - pelo Banco Central da Turquia - no mercado de agdes de Istambul. A amostra é
composta por 18 empresas, sendo 12 bancos e 6 seguradoras, com dados obtidos 2015 e 2020.
O autor conclui que o aumento das taxas de juros impacta negativamente o retorno das agdes
dos bancos e seguradoras.
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Por fim, Ferreira e Serra (2022) avaliam os efeitos das politicas monetarias - ndo conven-
cionais - adotadas pelo Banco Central Europeu, Banco da Inglaterra e Federal Reserve sobre o
retorno das a¢des no mercado europeu. Os anuncios de redugéo da taxa basica de juros ocorrem
entre 2008 e 2018. Os resultados indicam que tais antincios geram retornos anormais positivos
e significativos, havendo um impacto maior para as acdes do setor bancario.

Tabela 1 - Sintese dos resultados dos estudos de evento

Galloppo e Khuntia e

Descricao Paimanova Hiremath el © Ba Ferreira e
(2017) (2019) Forell (2020) (2021) Serra (2022)

Alteragdo na taxa

bésica de juros/ ALT | BAI | ALT | BAI | ALT | BAI | ALT | BAI | ALT | BAI

redesconto

Sinal esperado do CAR - + - + - + - + - +

Resultado do CAR -/SS | +/SS | /5% | -/5% | +/5% | +/5% | -/5% | NA NA | +/5%

Notas: ALT - Alta; BAI - Baixa; CAR - Cumulative Abnormal Returns;
SS - Sem significancia estatistica; NA - Nao aplicavel

Fonte: Elaborada pelos autores

Ja a Tabela 2 apresenta as janelas dos estudos de evento dos trabalhos empiricos men-
cionados. A partir de sua andlise, para fins deste estudo, as janelas conservadoras adotadas de
dias de pregdo sdo: estimagao de -251a -6 e evento de -5 a +5. Quanto a janela de comparagéo,
apesar de os estudos da Tabela 2 nao realizarem andlises nesse periodo, considera-se, como
referéncia, o artigo seminal de Mackinlay (1997). Neste, o autor adota o periodo maximo de 20
pregdes, apds a data de evento na janela de comparacdo ou de poés-evento. Logo, a janela de
comparagao considera o periodo de +6 a +20 dias de pregao.

Tabela 2 - Janelas dos estudos de evento

ial,:ﬁzi Z‘: g:iI::::v: ' Khuntia e Bloomberg e | Baykara Ferreira e
B preges (2017) Hiremath (2019) | Forell (2020) | (2021) | Serra (2022)
Estimacao -252 a-20 -251a-2 N/D -244a -6 -201a -2
Evento -la+3 -1a +1 -la+2 -5a+5 -1a +1
Comparagéo ND ND ND ND ND

Nota: ND - Nao disponivel

Fonte: Elaborada pelos autores

20



Impacto da politica monetaria no mercado de agées

3 METODOLOGIA

Este trabalho tem por objetivo compreender o impacto do anincio da politica monetaria
no retorno das agdes de companhias brasileiras. A hipétese que deriva deste objetivo é H7, a
saber: O anincio do aumento da Selic impacta negativamente o retorno das agées. Esta hipo-
tese é verificada por meio de um estudo de evento. Segundo Campbell et al. (1997) e Mackinlay
(1997), as etapas do estudo de evento estdo apresentadas da Figura 1. Destaca-se, ainda, que
os dados sobre os retornos das a¢des e do mercado sdo obtidos pela base de dados Capital 1Q
Pro da Standard & Poor’s (S&P).

Figura 1 - Etapas do estudo de evento

Definigdo de Critérios Retornos r: ;x::;e "zx:::h Resultados
evento de selegio (a)normais estimagio teste empiricos

Fonte: Campbell, Lo e Mackinlay, 1997, p. 151.

3.1 Definicdo de evento

O evento analisado refere-se a comunicagdo do Copom sobre uma nova alta de 1,5 ponto
percentual na taxa basica de juros, em 2 de fevereiro de 2022. A Selic passa de 9,25% a.a. para
10,75% a.a. E a primeira vez desde maio de 2017 que o Brasil volta a ter juro basico de dois digitos
(Brasil, 2022).

3.2 Critérios de selegao

A amostra inicial é composta por 50 a¢des, que constam no indice Brasil 50 (IBrX 50 B3) do
segundo quadrimestre de 2022: maio a agosto 2022 (B3, 2022). As a¢des que compdem esse
indice sdo aquelas com maior negociabilidade e representatividade do mercado de agdes bra-
sileiro. Elas estdo presentes em 95% dos pregdes desde o seu inicio de sua negociagao. Logo,
por meio desse indice é possivel obter-se um panorama geral do mercado de ac¢des, uma vez
que ele atua como um termémetro da economia do pais. Além disso, a diversidade das acoes
que o compoem oferece uma ampla visdo dos diversos setores da economia brasileira.

3.3 Retornos anormais e normais

A existéncia de retornos anormais é observada como sendo o ponto mais significante para
concluir algo sobre o impacto do evento no prego das agdes da empresa. O retorno anormal de
uma acao é representado pela Equagao 1 (Campbell et al,, 1997):
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ARit: Rit_ E(Rit) (M

Em que:

un
|

AR, = abnormal return ou retorno anormal da agéo “i" no periodo “t"

un
|

R, = retorno observado para a agéo “i" no periodo “t"

wn
|

E(R,) = retorno esperado da agéo "i" no periodo “t"

A metodologia de célculo de retornos normais apresenta duas formas de medicao: a tradi-
cional e a logaritmica. A medigéo logaritmica é a mais adequada porque proporciona uma melhor
composig¢ao na distribuicdo normal dos retornos diante do procedimento de testes paramétricos.
Além disso, por meio desta, é possivel somar as rentabilidades dos diferentes periodos para obter
o retorno total. Por fim, na medigao logaritmica, pressupde-se que as informagdes de mercado
acontecem a todo o momento e que as agoes reagem de forma continua a estas informagdes
(Fama, 1970; Campbell et al., 1997). Este retorno é obtido pela Equagéao 2:

P,= Py, e™ (2)
Em que:

P.= preco da agéo "“i" no periodo “t"

un
|

P., = preco da agdo "i" no periodo anterior "t-1"

e = 2,718281

wn
|

R, = retorno observado para a agéo

Por sua vez, o célculo do retorno real observado é dado pela Equagéo 3:

Ri.=1In(P/P,)) (3)

Em que:

un
|

R, = retorno da agéo “i” no periodo "t") transformado pelo logaritmo neperiano (In)

usn
|

P, = cotagé@o nominal de fechamento da agéo "“i” pds distribuicéo de dividendos no pregéo “t"

P, = cotagdo nominal de fechamento da agéo “i" pos distribui¢cdo de dividendos no pregéo "t-1"

. Segundo Campbell et al. (1997), o retorno esperado é obtido mediante o modelo de mer-
c cado, o qual relaciona o retorno da agéo ao retorno da carteira de mercado. Este retorno pode
ser entendido pela Equagéo 4:

XTO
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RM, = retorno do mercado no periodo “t" do Ibovespa

un
|

o, e B, = parametros do modelo de mercado da agéo

€, = erro da equagdo econométrica da agéo “i" no periodo “t”

Por sua vez, o modelo de cumulative abnormal return (CAR) é calculado pela soma simples
de todos os retornos anormais contidos nas janelas de evento e comparagao, conforme a Equa-
¢do 5 (McWilliams & Siegel, 1997):

i (5)
E.."'!Rl {fj_ = f:} = AR“
Iy

Em que:

un
|

CAR, = cumulative abnormal return ou retorno anormal acumulado da agao
t, = primeiro dia da janela do evento

t, = dltimo dia da janela de comparagéo

un
|

AR, = retorno anormal da agéo “i" no periodo “t"

3.4 Procedimentos de estimagao

Para a estimagado dos retornos mencionados, sdo consideras as janelas apresentadas na
Figura 2. Os prazos apresentados tém como referéncia os estudos empiricos da Tabela 2, bem
como o artigo seminal de Mackinlay (1997). Assim, para fins deste estudo, as janelas adotadas de
dias de pregdo sdo: a) estimacéo -252 a -6 (28.01.2021 a 25.01.2022); b) evento -5 a +5 (26.01.2022
a 09.02.2022), e c¢) pds-evento +6 a +20 (10.02.2022 a 04.03.2022).

Figura 2 - Janelas do estudo de evento

Janela de Janela do Janela de
estimacéao evento comparagao
-252 -6 -5 +5 16 +20
0

Fonte: Elaborada pelos autores

A janela de estimagao compreende o periodo de célculo dos retornos esperados ou normais
das acdes antes da janela de evento, compreendendo 247 pregdes (-252 a -6). Destaca-se que a
janela de estimacao ndo deve sobrepor-se a janela de evento para nao influenciar os parametros ]23
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e deve ser extenso o bastante para que possiveis discrepancias nos retornos possam ser dilui-
das, sem provocar grandes altera¢des em sua distribuicdo de frequéncia (Campbell et al., 1997).

Assim, a janela de evento é constituida por 11 pregoes antes e apds o anuncio (-5 a +5). O
evento do anuncio da distribui¢cdo de dividendos ocorre na data zero. O estudo do comporta-
mento do retorno do pregao anterior a data zero visa a colher indicios ilegais de aproveitamento
de informacgades privilegiadas, enquanto o estudo do comportamento no pregao posterior a data
zero visa a observar a reagao do mercado de capitais a ocorréncia do evento (McWilliams &
Siegel, 1997)

Por fim, a janela de comparagao é constituida por 15 pregdes (+6 a +20), apds a janela de
eventos. Seu objetivo é verificar se os retornos continuam ou nao a apresentar comportamento
anormal apods a janela de evento. Apesar de os estudos da Tabela 2 ndo realizarem analises
nesse periodo, considera-se, como referéncia, o artigo seminal de Mackinlay (1997). Neste, o
autor adota o periodo maximo de 20 pregdes, apds a data de evento na janela de comparagao
ou de pds-evento.

3.5 Procedimentos de teste

O procedimento de teste da H1- O andncio do aumento da Selic impacta negativamente o
retorno das agées - considera as seis etapas, cujos calculos sao realizados por meio do software
Stata (Ullah et al., 2021):

i.  Na primeira etapa, sdo coletados os precos de fechamento das 50 agdes - que compdem
o Indice Brasil 50 (IBrX 50 B3) - bem como do indice Ibovespa, durante o periodo da
janela de estimacgéao (-252 a -6), para calculo dos seus retornos histéricos;

i. Na segunda etapa, apds a obtencgao desses dados, os retornos esperados séo proje-
tados para as janelas de evento e de comparagao - para as companhias com betas
estatisticamente diferentes de zero - por meio da Equacao 4. Ja os retornos reais das
acoes nessas mesmas janelas sédo obtidos por meio da Equacéo 3;

iii. Na terceira etapa, é feito do célculo dos ARs e CARs, para as janelas de evento (-5 a
+5) e de comparagéao (+6 a +20);

iv. Na quarta etapa, apds a obtengao desses retornos, verifica-se a normalidade das dis-
tribuicdes - para ambas as janelas - por meio do teste Shapiro-Wilk (Shapiro & Wilk,
S 1965), cujas hipdteses nula e alternativa sdo: HO: A distribuicdo é normal e Ha: A distri-
bui¢do ndo é normal;

v. Na quinta etapa, caso a distribui¢cdo seja normal, utiliza-se o teste t de diferenca de
. médias (Favero & Belfiore, 2022) entre o retorno real e esperado dos ativos - AR e CAR,
c com um nivel de significancia de 5%. Entretanto, caso a distribui¢do ndo seja normal,
utiliza-se o teste ndo paramétrico de Wilcoxon (Wilcoxon, 1945). Esses testes tém por
objetivo verificar a significancia estatistica dessas diferengas ou retornos anormais,
cujas hipéteses sao: HO: As médias sao iguais e Ha: As médias nado sao iguais;

XTO = v

PRET



Vi,

Na sexta etapa, identificam-se as acoes cujos CARs sejam estatisticamente diferentes
de zero. A utilizacdo do CAR se torna mais adequada para analise de resultados, uma
vez que existem dificuldades em determinar a data em que o mercado efetivamente
absorve a informagao do evento em estudo. Ademais, calcula-se a média aritmética dos
pregdes das janelas de evento (-5 a +5) e de comparacéo (+6 a +20). Assim sendo, a
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expectativa é que a maioria dos CARs sejam negativos.

4 ANALISE DE RESULTADOS

sendo, a amostra final € composta por 38 companhias, cujos betas da Equagao 4 sao estatisti-

A amostra inicial é composta por 50 a¢des, que constam no indice Brasil 50 (IBrX 50 B3) do
segundo quadrimestre de 2022: maio a agosto 2022 (B3, 2022). Todavia, o0 Banco Inter é excluido,
devido a sua migragao para a Inter&Co na Nasdaq - em setembro de 2022 - o que impossibilita
obter a cotagdo de suas a¢des na B3 no periodo de analise. Além disso, sdo excluidas outras 11
companhias por apresentarem um CAR estatisticamente igual a zero - ao nivel de 5%. Assim

camente diferentes de zero (vide Quadro 1).

Quadro 1 - Empresas da amostra final

No. | Ticker Companhia No. | Ticker Companhia

1 ABEV3 | AMBEV 20 ELET3 ELETROBRAS

2 AMER3 | AMERICANAS 21 EMBR3 | EMBRAER

3 AZUL4 | AZUL 22 EQTL3 EQUATORIAL

4 B3SA3 B3 23 ITSA4 ITAUSA

5 BBAS3 | BRASIL 24 ITUB4 ITAUUNIBANCO
6 BBDC4 BRADESCO 25 LWSA3 LOCAWEB

7 BBSE3 | BBSEGURIDADE 26 MGLU3 [ MAGAZ LUIZA
8 BPAC11 | BTGP BANCO 27 MRFG3 | MARFRIG

9 BRAP4 [ BRADESPAR 28 MULT3 | MULTIPLAN

10 BRFS3 BRF AS 29 NTCO3 [ GRUPO NATURA
11 BRKM5 [ BRASKEM 30 PETR3 PETROBRAS

12 BRML3 [ BR MALLS PAR 31 PETR4 PETROBRAS

13 | CASH3 | MELIUZ 32 RADL3 | RAIADROGASIL
14 CCRO3 |CCRAS 88 RAIL3 RUMO S.A.

15 [ COGN3 | COGNA ON 34 RDOR3 | REDED OR

16 | CSAN3 | COSAN 35 uUsIM5 USIMINAS

17 CSNA3 | SID NACIONAL 36 VALE3 VALE

18 |[CVCB3 | CVC BRASIL 37 VBBR3 | VIBRA

19 |[CYRE3 | CYRELA REALT 38 VIIA3 VIA

Fonte: Elaborada pelos autores

125



Joao Pedro Reboucas Pontes, Denis Augusto de Oliveira Pinesso, lan Resende Marson, Rafael de Carvalho Arcas e Michele Nascimento Juca

A Tabela 3 apresenta a média aritmética dos retornos anormais (ARs) e acumulados (CARs),
para cada um dos 26 pregdes das 38 a¢des analisadas, sendo 11 e 15 pregdes para as janelas
de evento e de comparagao, respectivamente. No caso dos ARs, identificam-se 9 resultados
positivos e 17 negativos. J& no caso dos CARs, ha 3 resultados positivos e 23 negativos, o que
corrobora parcialmente a H1 do estudo - O antncio do aumento da Selic impacta negativamente
o retorno das agoées.

Tabela 3 - Média dos ARs e CARs das agdes nas janelas de eventos e de comparagao

Pregéo Janela AR CAR Pregéo Janela AR CAR
-5 Evento -0.00083 | -0.00083 8 Comparagéo | -0.00204 | -0.01787
-4 Evento 0.00015 | -0.00068 9 Comparagéao | 0.01453 | -0.00334
-3 Evento -0.00224 | -0.00292 10 Comparagédo | 0.00203 | -0.00131
-2 Evento 0.01268 0.00976 1 Comparagéao | 0.00392 | 0.00261
-1 Evento -0.00702 | 0.00274 12 Comparagéo | -0.00469 | -0.00208
0 Evento -0.00803 | -0.00529 13 Comparagao | -0.01542 | -0.01750
1 Evento -0.00270 | -0.00799 14 Comparagao | -0.00070 | -0.01820
2 Evento -0.00926 | -0.01726 15 Comparagao | -0.00130 | -0.01950
3 Evento 0.00181 | -0.01545 16 Comparagédo | 0.00119 -0.01831
4 Evento 0.00186 | -0.01358 17 Comparagéo | -0.01591 | -0.03422
5 Evento 0.01246 | -0.00112 18 Comparagéo | -0.01479 | -0.04901
6 Comparagéo | -0.00220 | -0.00331 19 Comparagéo | -0.00231 | -0.05132
7 Comparagéo | -0.01252 | -0.01583 20 Comparagéo | -0.01447 | -0.06579

Fonte: Elaborada pelos autores

A vista da Tabela 4, observa-se o resultado do teste de normalidade dos ARs e CARs da
amostra final. O teste de hipdteses aplicado considera, em sua hipdtese nula, que a distribuigéo
do AR/CAR é normal. O nivel de significancia estatistica do teste é de 5%. Verifica-se que para
os ARs (CARs), ha 29(27) companhias que apresentam distribuicdo normal - p-value > 5%,
enquanto outras 9(11) ndo tém distribuicdo normal - p-value < 5%.

Tabela 4 - Teste de normalidade Shapiro-Wilk dos ARs e CARs nas janelas de evento e comparacao

No | Ticker Empresa P-Zaéue Pg:l:e No | Ticker Empresa P-Zaéue P'(‘:/:I:e
- 1 |ABEV3 |AMBEV S/A 0.10385 | 0.55121 | 20 |ELET3 |ELETROBRAS [0.02221 |0.51302
2 |AMER3|AMERICANAS |0.61879 |0.42375| 21 |EMBR3 |EMBRAER 0.89908 |0.04059
3 |AZUL4 |AZUL 0.04259 |0.00010 | 22 |EQTL3 |EQUATORIAL 0.17057 (0.44095
4 |B3SA3 |B3 0.77954 | 0.57763 | 23 | ITSA4 |ITAUSA 0.11044 |0.43433
5 [BBAS3 [BRASIL 0.50373|0.00431 | 24 |ITUB4 |ITAUUNIBANCO|0.02129 |0.21783
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No | Ticker Empresa P-Zaéue Pg:l:e No | Ticker Empresa P-Zaéue P'(‘:/:I:e
6 [BBDC4 [BRADESCO 0.00005|0.01191 | 25 |LWSA3 | LOCAWEB 0.58809 |0.67519
7 |BBSE3 [BBSEGURIDADE|0.00380|0.00178 | 26 [MGLU3 | MAGAZ LUIZA |0.37243 |0.40914
8 |BPAC3 BTGP BANCO 0.53668|0.37248| 27 | MRFG3 | MARFRIG 0.85747 (0.01524
9 [BRAP3 [BRADESPAR 0.48738|0.51465 | 28 | MULT3 [MULTIPLAN 0.00615 |[0.11323
10 |BRFS3 |BRF SA 0.85486|0.03832| 29 INTCO3 GRUPO 0.56000 (0.94467
NATURA
11 |BRKM5|BRASKEM 0.16140 | 0.10865| 30 | PETR3 |PETROBRAS 0.42839 (0.77184
12 |BRML3 |BR MALLS PAR |0.41402 | 0.95893| 31 [PETR4 |PETROBRAS 0.57194 |0.60768
13 |CASH3 | MELIUZ 0.29621|0.00784 | 32 | RADL3 |[RAIADROGASIL [0.48975 |0.12918
14 |CCRO3|CCR SA 0.00289 | 0.00009| 33 |RAIL3 |[|RUMO S.A. 0.12318 (0.57120
15 |COGN3|COGNA ON 0.59131 | 0.07699| 34 | RDOR3 |REDE D OR 0.00136 ([0.15781
16 |CSAN3 |COSAN 0.25706|0.31634 | 35 |USIM5 [USIMINAS 0.01303 |[0.01303
17 [CSNA3 [SID NACIONAL |0.44379|0.32029( 36 [VALE3 |VALE 0.57771 |0.08900
18 |CVCB3 |CVC BRASIL 0.11110 |0.00402| 37 |VBBR3 |VIBRA 0.29733 |0.13564
19 |CYRE3 |CYRELA REALT |0.07496|0.06757 | 38 [VIIA3 |VIA 0.99014 |0.40093

Fonte: Elaborada pelos autores

Nota: Os valores em negrito se referem as companhias, cuja
distribuicao do AR/CAR é normal (p-value > 5%)

Por fim, a Tabela 5 apresenta os resultados dos testes de diferengas de médias dos ARs e
CARs. Para as ac¢oes com distribuicdo normal, aplica-se o teste t. Ja, para as distribui¢cdes néo
normais, aplica-se o teste ndo paramétrico de Wilcoxon com sinais. O teste de hipdteses exe-
cutado considera, em sua hipétese nula, que o retorno observado € igual ao retorno esperado
da acdo, ou seja, as médias sdo iguais. O nivel de significancia estatistica dos testes é de 5%.
No caso do AR, ha apenas uma Unica empresa com média estatisticamente diferente de zero
(BRFS3). Quanto as médias do CAR, ha 32(6) empresas que apresentam médias estatisticamente
diferentes(iguais) de(a) zero (p-value < 5%).

Tabela 5 - Teste de diferenca de médias dos ARs e CARs nas janelas de evento e de comparagao

AR CAR AR CAR
No | Ticker No | Ticker

Teste | P-value | Teste | P-value Teste | P-value | Teste | P-value
1 ABEV3 T 0.2977 T 0.0000 | 20 ELET3 W 0.4641 T 0.0132
2 | AMER3 T 0.3278 T 0.0000| 21 | EMBR3 T 0.0686 W 0.0000
3 | AZUL4 W 0.0619 W 0.0232 | 22 | EQTL3 T 0.1306 T 0.0000
4 | B3SA3 T 0.7767 T 0.0000 | 23 | ITSA4 T 0.7963 T 0.0000
5 BBAS3 T 0.7287 W 0.6738 | 24 ITUB4 W 0.9562 T 0.0000
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AR CAR AR CAR

No | Ticker No | Ticker

Teste | P-value | Teste | P-value Teste | P-value | Teste | P-value
6 | BBDC4 w 0.6083 w 0.0000 | 25 | LWSA3 T 0.8668 T 0.0003
7 BBSE3 w 0.9708 w 0.0000 | 26 | MGLU3 T 0.5825 T 0.0000
8 | BPAC3 T 0.6845 T 0.0000 | 27 | MRFG3 T 0.4271 W 0.0000
9 | BRAP3 T 0.1480 T 0.0000 | 28 | MULT3 W 0.7697 T 0.0000
10 | BRFS3 T 0.0071 W [0.0000| 29 | NTCO3 T 0.6870 T 0.0000
11 | BRKM5 T 0.5370 T 0.0958 | 30 | PETR3 T 0.8487 T 0.0000
12 | BRML3 T 0.6224 T 0.0890 | 31 | PETR4 T 0.8593 T 0.0000
13 | CASH3 T 0.1102 w 0.0034 | 32 | RADL3 T 0.5392 T 0.0000
14 | CCRO3 w 0.3698 w 0.0369 | 33 | RAIL3 T 0.3798 T 0.0000
15 | COGN3 T 0.2233 T 0.0000 | 34 | RDOR3 W 0.2401 T 0.0000
16 | CSAN3 T 0.8496 T 0.3546 | 35 | USIM5 W 0.6083 W 0.0000
17 | CSNA3 T 0.6358 T 0.5981 | 36 | VALE3 T 0.2554 T 0.0008
18 | CVCB3 T 0.3384| W 0.8262 | 37 | VBBR3 T 0.9181 T 0.0000
19 | CYRES T 0.1501 T 0.0001 | 38 | VIIA3 T 0.2169 T 0.0000

Fonte: Elaborada pelos autores

Notas: Os valores em negrito se referem as companhias, cuja média do AR/CAR é diferente
de zero (p-value < 5%); T - Teste t (paramétrico), W - Wilcoxon (ndo paramétrico)

Conforme mencionado no item 3.5.vi - Procedimentos de teste, o CAR é mais adequado
para analise de resultados, uma vez que ha dificuldades em determinar a data em que o mercado
efetivamente absorve a informagéo do evento em estudo. Diante do exposto, ao considerar que
88,5% (23/26) dos pregdes apresentam CAR negativo - vide Tabela 3 - e que 84,2% (32/38)
dos CARs tém média estatisticamente diferentes de zero - vide Tabela 5 - é possivel confirmar
em definitivo a H1 do estudo, isto &, o anidncio do aumento da Selic impacta negativamente o
retorno das agées.

E importante mencionar que o periodo da pandemia foi marcado por rupturas nas cadeias
produtivas, deslocamento da demanda de servigos para bens e por desequilibrios no mercado
de trabalho. O processo de recuperagao da economia gerou uma pressao inflacionaria persis-
tente. De fato, a elevacédo da inflagdo foi um fenémeno bastante disseminado, tendo ocorrido
nos Estados Unidos, zona do Euro, paises da América Latina e do Leste Europeu, sobretudo.
Tais fatores levaram as autoridades monetarias de diversos paises a implementarem politicas
anticiclicas restritivas, impactando a expectativa de crescimento.

Entre essas agdes anticiclicas, destaca-se o controle da inflagdo por meio da elevagao da
taxa de juros basica da economia. Vale recordar que uma das fun¢des dos bancos centrais é
a manutencao do poder aquisitivo da moeda do pais. Assim sendo, em 2 de fevereiro de 2022,
o Bacen eleva a taxa Selic para 10,75% a.a. Esse aumento é o primeiro que a majora para dois
digitos apds quatro anos. A Ultima vez em que ela esteve neste patamar foi em julho de 2017,
28 quando era de 10,25% a.a. Entre os efeitos observados no mercado, esté a redugdo do retorno
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das acdes. Para as 38 empresas da amostra final, observa-se uma queda média do CAR de 1,41%
durante as janelas de evento e comparagéao.

Essa diminuigdo no prego e, consequentemente, no retorno das agdes traz como conse-
guéncias, entre outros aspectos: i. desestimulo ao investimento, ii. dificuldade de as empresas
se financiarem, iii. reducdo da arrecadagao de tributos e iv. desaquecimento da atividade eco-
némica e v. queda da confianca dos empresarios. Entretanto, esse resultado esta em linha com
aquele obtidos por Baykara (2021), vide Tabela 1. Ademais, ele confirma a teoria de HEM - no
seu nivel semiforte - corroborando a higidez do mercado de capitais no Brasil. As informagdes
essenciais para as tomadas de decisao estdo disponiveis para todos os participantes, o que
estimula a atracdo de investimentos estrangeiros diretos, inclusive.

5 CONCLUSAO

Um dos principais instrumentos de politica monetaria de um pais - para controle da infla-
¢ao - € a taxa de juros livre de risco. No Brasil, cabe ao Copom a defini¢do dessa taxa - a Selic.
Quando o governo a altera - para moderar a inflacdo - ha efeitos colaterais na economia. Sua
elevagao faz com que os custos de capital proprio e de terceiros aumentem, o que torna os
investimentos em renda fixa (varidvel) mais (menos) atraentes. Nesse caso, o valor do dinheiro
ao longo do tempo se torna ainda mais relevante na precificacdo e retorno das agdes.

Em 2 de fevereiro de 2022, o Copom anuncia uma nova alta de 1,5 ponto percentual na Selic,
fazendo com esta aumente para 10,75% a.a. E a primeira vez desde maio de 2017 que o Brasil
volta a ter juro basico de dois digitos. Entre os motivos para esse aumento da Selic, esta a ele-
vacao do IPCA para 10,54% a.a. Assim, este estudo tem por objetivo verificar a hipétese H7 - O
anuncio do aumento da Selic impacta negativamente o retorno das acdes. Isso ocorre por meio
de um estudo de evento, cuja amostra final € composta por 38 agdes, as quais compdem o IBrX
50 da B3 no segundo quadrimestre de 2022 - de maio a agosto 2022. Os dados sao obtidos a
partir da base Capital 1Q para o periodo de 28 de janeiro de 2021 a 4 de margo de 2022.

Como resultado, a Tabela 3 indica que nos 26 pregdes de andlise - sendo 11 e 15 pregdes
para as janelas de evento e de comparagéo, respectivamente - 88,5% (23/26) destes apresentam
CAR negativo. Por sua vez, a Tabela 5 mostra que 84,2% (32/38) dos CARs - das 38 companhias
da amostra final - tém média estatisticamente diferentes de zero. Logo, é possivel confirmar a
H1 deste estudo - O andncio do aumento da Selic impacta negativamente o retorno das acées. O
CAR é mais adequado para analise de resultados, uma vez que ha dificuldades em determinar
a data em que o mercado efetivamente absorve a informacédo do evento em estudo.

A confirmacao da H1 desta pesquisa estd em linha com o estudo de Baykara (2021). O autor
conclui que o aumento das taxas de juros impacta negativamente o retorno das a¢des - de ban-
cos e seguradoras - negociadas no mercado de capitais de Istambul. Além disso, também ha
a confirmacgédo da teoria dos mercados eficientes, constatando a existéncia de eficiéncia infor-
macional semiforte do mercado, bem como a inexisténcia de assimetria informacional. Oliveira
e Costa (2013) também néo identificam assimetria relevante de resposta do mercado de agdes
brasileiro aos choques - nao esperados - positivos ou negativos da Selic. Para os autores, os
impactos no mercado acionario respondem igualmente em qualquer direg¢ao.
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Este estudo contribui para a melhor compreensdo dos mecanismos de transmissao de poli-
tica monetdria no Brasil. Essa andlise é relevante as autoridades monetdrias, uma vez que elas
podem viabilizar a defini¢ao e aplicagdo de politicas mais eficazes. Além disso, os resultados
obtidos também podem oferecer aos agentes do mercado de capitais um melhor entendimento
sobre reagdes alternativas aos incentivos dados pelo governo.

Quanto as limitagdes desta pesquisa, destaca-se a invasao militar na Ucrania pela Russia
em 24 de fevereiro de 2022. Esse fato histérico pode ter influenciado - ainda que parcialmente
- as decisdes do Copom ou o retorno dos ativos. Para fins de evolugéo deste estudo, sugere-se
a investigagao e a comparagao do impacto das politicas monetarias - entre paises emergentes
e desenvolvidos - no retorno das agdes das companhias de ambos mercados. Eventuais dife-
rencas podem lancar luz as estratégias de mitigagao de riscos das empresas.
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