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RESUMO

De forma geral, o perfil do brasileiro como investidor é extremamente conservador, porém nos
ultimos anos, por interferéncia a queda da taxa bésica de juros, o aumento de inflacdo e pelo
acesso a informacdo em tempo real, a procura por investimentos com maior rentabilidade
aumentou, fazendo com que o mercado acionario brasileiro obtivesse um crescimento. Diante
disso, o foco do presente trabalho buscou complementar o estudo de Matheus Casagrande e
Eduardo Vieira do Prado publicado em 2017 que verificou a evolucdo do nivel de investimentos
na BM&F Bovespa e a Taxa Selic de 2011 a 2015. Desta forma, esta pesquisa complementou o
assunto realizando um levantamento de dados e uma analise quantitativa para obter dados
correspondentes em relacéo a variacdo da taxa Selic e o indice Ibovespa de 2015 a 2022 e como
essa alteracdo impacta nos investimentos. Foram utilizados dados histéricos obtidos diretamente
através do site oficial do Banco Central do Brasil e da B3 e através da ferramenta Microsoft
Excel tabulados para uma melhor visualizacdo e conclusdo sobre o comportamento deste
mercado diante os dados coletados. Pode-se observar que o mercado de investimentos esta
totalmente ligado a variacdo da taxa de juros Selic e que o Ibovespa apresenta uma relacéo
inversamente proporcional & Taxa Selic.

Palavras-chave: Taxa Selic, Bolsa de Valores, Ibovespa, renda fixa, renda variavel.
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1 INTRODUCAO

De forma geral, o perfil do brasileiro como investidor é extremamente conservador,
segundo pesquisa realizada pela Anbima (2020) apesar de a poupanca ter perdido espaco,
continua sendo a aplicacdo financeira preferida e mais popular entre os poupadores brasileiros.
Além dos poupadores existem os investidores que buscam uma rentabilidade maior de seus
investimentos e buscam ter retornos acima da inflacdo e fazer com que seu dinheiro ndo perca
poder de compra, assim buscando diversificar seus investimentos.

Dentre as op¢Oes de investimentos podemos elencar em investimentos de renda fixa,
que sdo considerados de menor risco e é onde geralmente ha um indicador para remunerar essas
aplicacBes, como a taxa Selic, e 0 mercado de renda variavel, onde a maioria dos investimentos
séo realizados na Bolsa de Valores, investimentos esses que cresceram significativamente nos
ultimos anos.

Durante o periodo de 2015 a 2022 o cenario econdmico brasileiro passou por uma queda
de juros muito expressiva fazendo com que os investidores e 0 mercado todo passassem por a
transformacgdes, como consequéncia a reducdo da atratividade da renda fixa, induzindo os
investidores a migrarem seus investimentos para a renda varidvel. Taxas menores no mercado
com renda fixa estimulam os investidores a buscar outras fontes de rendimento mais atrativas,
e 0 mercado acionario pode cumprir com essa demanda. Maiores taxas no mercado com renda
fixa também fazem com que os investidores em a¢des pensem sobre o risco do mercado com
renda variavel.

O controle das taxas de juros tem se colocado como o principal instrumento de politica
monetaria pelo Banco Central, o qual é responsavel pela execucdo da politica monetéria,
sobretudo, de manter a estabilidade do poder de compra da moeda (FERRARI FILHO, 1966;
NEVES E OREIR, 2008).

Diante isso, este estudo tem por objetivo o aprofundamento do assunto abordado,
analisar e identificar a relacdo existente e analisar historicamente a variacdo da Taxa Selic e a

influéncia dessa variacdo no Ibovespa.
1.1 DEFINICAO DO PROBLEMA

A queda nos juros brasileiro que se iniciou em 2016 e principalmente durante a
Pandemia do Coronavirus em 2019 a 2021 fez com que o mercado de renda variavel crescesse

significativamente. Titulos de renda variavel com alto rendimento e risco variados fizeram com
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que o investidor e o especulador brasileiro optassem por novos investimentos nesses mercados,
muitas vezes ainda desconhecidos para 0s mesmos.

Confirmando essa tendéncia, segundo a Anbima (Associacédo Brasileira das Entidades
dos Mercados Financeiros) a renda fixa vem perdendo espaco desde 2017 chegando ao menor
patamar em 2020. A medida que a taxa Selic foi caindo, os investidores buscaram ativos de
maior risco agregado, abrindo espaco para a renda variavel.

Diante disso, o presente trabalho buscou complementar o estudo de Matheus Casagrande
e Eduardo Vieira do Prado (2017) onde verificou a evolugcdo do nivel de investimentos na
BM&F Bovespa e a Taxa Selic de 2011 a 2015. Desta forma, como problematica de pesquisa
surge o seguinte questionamento: Qual a relag&o entre a variagdo da taxa Selic e a Bolsa de
Valores de 2015 a 20227

1.2 OBJETIVOS

1.2.1 Objetivo Geral

O objetivo deste trabalho é verificar qual a relagdo entre a variacdo da taxa Selic e a
indice lbovespa

1.2.2 Objetivos Especificos

a)  Apresentar as definicGes de titulos de renda fixa e varidvel no mercado
financeiro.

b)  Descrever seus diferentes segmentos e seus 6rgaos reguladores.

c) Identificar quais os efeitos para o Ibovespa quando ocorre a variagdo na taxa
Selic no periodo de 2015 a 2022.

d)  Evidenciar a evolucdo historica da taxa Selic desde 2015

1.3 JUSTIFICATIVA

A Taxa Selic é a taxa de juros béasica da nossa economia, ela é definida pelo COPOM e
influéncia em todas as taxas de juros do pais. Além de ser usada como taxa base para as taxas
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aplicadas por instituicGes financeiras para concessdo de empréestimos e financiamentos e
também para remuneracdo dos investimentos, é uma das medidas usadas pelo Banco Central
para controlar a inflagdo do pais. Ela esté diretamente relacionada ao mercado de investimentos
e é de suma importancia que se tenha conhecimento sobre o impacto dela.

No ano de 2017 foi publicado o estudo ‘’Mercado Financeiro: um estudo da evolugéo do
nivel de investimentos na BM&F Bovespa ¢ a Taxa Selic de 2011 a 2015 por Matheus
Casagrande e Eduardo Vieira do Prado onde foi comprovada a hip6tese de que a bolsa de
valores perde seus investidores com um aumento da taxa Selic. Assim, o presente estudo busca
dar sequéncia e realizar a andlise durante o periodo de 2015 a julho 2022. Periodo esse que
contemplou fatos histéricos para a economia nacional, como o impeachment da até entdo
presidente Dilma Rousseff no ano de 2016 e a Pandemia do COVID-19 que se iniciou no final
do ano de 2019, fatos esses que causaram incertezas no cenario econdmico.

Esse estudo se justifica pelo alto crescimento de novos investidores na Bolsa de Valores
e como a internet e 0 acesso a informacdo em tempo real influéncia nessa mudanca
comportamental dos investidores. O crescimento da Bolsa de Valores € de suma importancia a
economia nacional, pois ao realizar esses investimentos ajuda com que as empresas possam se

financiar e gerar novos empregos, possam aumentar seu patrimonio, etc.
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2 REFERENCIAL TEORICO

Nesta secdo apresentam-se conceitos referentes a fundamentacéo teérica da pesquisa,
sendo abordado o Sistema Financeiro Nacional e o Mercado Financeiro, produtos de

investimentos e o perfil do investidor.

2.1 SISTEMA FINANCEIRO NACIONAL E MERCADO FINANCEIRO

O Sistema Financeiro Nacional € um conjunto de instituicdes, érgdos e afins que
fiscalizam, controlam, e tomam as medidas necessarias a respeito da circulacdo da moeda e de
crédito dentro do pais.

Para Fortuna (2006), O Sistema Financeiro Nacional (SFN) é um conjunto de
instituicOes que se dedicam a propiciar que haja a possibilidade de transferéncia de recursos
entre poupadores e tomadores de recursos para que ocorra 0 crescimento e a manutencao da
economia. Em concordancia, Andrezo (2007, p. 01) fala que “[...] o mercado financeiro consiste
em conjunto de instituicOes e instrumentos destinados a oferecer alternativas de aplicacdo e
captagio de recursos financeiros”. E por meio do sistema financeiro que as pessoas fisicas,
empresas e 0 governo circulam a maior parte dos seus ativos, pagam suas dividas e realizam
seus investimentos.

Conforme Cadore (2007), através da intermediacdo financeira, os aplicadores almejam
a melhor remuneracéo possivel para o seu recurso. Ja os tomadores de empréstimos buscam
pagar a menor taxa pelos recursos que necessitam.

Segundo Nogueira (2003, p. 8):

O sistema financeiro, de acordo com o seu funcionamento, proporciona ou
restringe o crescimento da economia. Sobre um ponto de vista centrado na demanda
a falta de instituicBes financeiras em paises pouco desenvolvidos indica uma falta de
demanda por esses servicos, entdo o aumento da demanda por institui¢bes financeiras
depende do crescimento da economia e de suas atividades tradicionais. O crescimento
econdmico faz o mercado financeiro se desenvolver mais rapidamente e se tornar mais
perfeito, aumentando assim as oportunidades de liquidez e reduzindo o risco de
crédito, o que estimula o crescimento da economia. Sobre o ponto de vista da oferta
podemos dizer que em paises subdesenvolvidos a falta de certos servigos restringe o
crescimento econdmico (NOGUEIRA, 2003, p. 8).

Nesse sentido, € essencial que se haja um Sistema Financeiro para que possam ocorrer
essas intermediagdes financeiras, de forma direta, quando ha o contato entre o poupador e 0

tomador de recursos, por exemplo ou de forma indireta, quando ha uma instituicéo financeira,
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que intermedia a transacao entre o poupador e o tomador de recursos. Para que assim, possa
haver desenvolvimento e controle econdmico através das organizacfes responsaveis.

Pode-se constatar que a funcdo social de um sistema financeiro é de suma importancia
e que sem a existéncia de um na economia, nao é possivel determinar sobre o valor das
transacdes de bens e servicos, por exemplo.

O Sistema Financeiro Nacional é dividido pelo Banco Central do Brasil como agentes
normativos, supervisores e operadores. Onde os 6rgdos normativos determinam regras gerais
para 0 bom funcionamento do sistema, as entidades supervisoras trabalham para que sejam
seguidas as regras definidas pelos 6rgdos normativos, 0s operadores intermediam o processo e
ofertam servicos financeiros. Para Assaf Neto (2005, p. 94)

a intermediacéo financeira desenvolve-se de forma segmentada, com base em
quatro subdivisfes estabelecidas para o mercado financeiro: a) mercado monetério;
b mercado de crédito;

c mercado de capitais;

d mercado cambial.

Dentro desse mercado financeiro hd algumas entidades de suma importancia para o
investidor e para o mercado financeiro. Ao regularem e legislarem sobre as instituicOes
financeiras, elas protegem o investidor. Assim sendo, é interessante conhecé-las e entender seus
papéis e sua atuacdo a partir do que diz Abreu (2022, p. 13 - 21, p. 63, p. 124):

a) O Conselho Monetario Nacional (CMN) é o 6rgdo méaximo do Sistema
Financeiro Nacional com a finalidade de formular a politica da moeda e do crédito.

b) O Banco Central do Brasil (BACEN) é uma autarquia federal vinculada ao
Ministério da Economia, com sede e foro em Brasilia (DF) e atuacdo em todo o territorio
nacional, suas principais func@es sdo a formulacdo, execucdo, acompanhamento e controle das
politicas monetéaria, cambial, de crédito e de relacdes financeiras com o exterior, a gestdo do
Sistema de Pagamentos Brasileiro (SPB) e dos servicos do meio circulante e organizar,
disciplinar e fiscalizar o Sistema Financeiro Nacional (SFN) e do Sistema de Consorcio.

C) A Comissdo de Valores Mobiliarios (CVM) é uma entidade autarquica,
vinculada ao governo através do Ministério da Economia, € um Orgo normativo voltado para
o0 desenvolvimento do mercado de titulos e valores mobiliarios.

d) A Associacdo Brasileira das Entidades dos Mercados Financeiro e de Capitais
(ANBIMA) é a principal fornecedora de informagfes sobre os segmentos de mercado de
investim

e) entos uma associagdo de. Responsavel por divulgar desde referéncias de pregos
e indices que refletem o comportamento de carteiras de ativos até estudos relacionados.
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f) A Superintendéncia de Seguros Privados - SUSEP € uma autarquia federal,
vinculada ao Ministério da Economia, e 6rgao responsavel pelo controle e fiscalizacdo dos
mercados de seguro, previdéncia privada aberta, capitalizacdo e resseguro. E uma entidade
supervisora, mas também é responsavel por regular os mercados em que esta inserida, sempre
respeitando as diretrizes do 6rgdo normativo — neste caso, 0 Conselho Nacional de Seguros
Privados (CNSP).

) A B3 (Brasil, Bolsa Balcéo) é uma das principais empresas de infraestrutura de
mercado financeiro, possui atividades que incluem criacdo e administracdo de sistemas de
negociacdo, compensacao, liquidacdo, deposito e registro para todas as principais classes de
ativos, desde acOes e titulos de renda fixa corporativa até derivativos de moedas, operacdes
estruturadas e taxas de juro e de commodities.

h) Comité de Politica Monetaria (COPOM) é composto pela diretoria do BACEN,
é quem define a taxa de juros Selic Meta, essa decisdo é tomada através de uma reunido, que
tem duracéo de dois dias, onde ocorrem apresentacdes sobre a economia brasileira e mundial e
avaliacdo das perspectivas de inflacao.

O COPOM é o 6rgdo responsavel pela determinacdo da taxa SELIC que € a taxa basica
de juros da economia brasileira e um dos instrumentos para combater a inflacdo ou estimular o
consumo.

Essas entidades sdo fundamentais para o bom funcionamento do Sistema Financeiro
Nacional, através das mesmas existem as regulamentacgdes, fiscalizacdes, execucdo e entre

outras atribuicBes essenciais para as intermediacdes financeiras.

2.2 TAXA SELIC

A Selic é a taxa basica de juros da economia brasileira. E a sigla do Sistema Especial de
Liquidacéo e de Custodia e é o principal instrumento de politica monetéria utilizado pelo Banco
Central (BC) para controlar a inflagéo, dentro de uma faixa fixada periodicamente pelo
Conselho Monetério Nacional. Ela influencia todas as taxas de juros do pais, como as taxas de
juros dos empréstimos, dos financiamentos e das aplica¢des financeiras. (B3)

Foi criada em 1979 pelo Banco Central e Anbima (Associacdo Nacional das
Institui¢des do Mercado Aberto), sendo “voltado a operar com titulos publicos de emissdo do
BACEN e do Tesouro Nacional” (ASSAF NETO, 2003 p. 107). Na negociagdo de titulos

publicos federais é utilizada como referéncia. Devido a grande liquidez inerente aos titulos
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publicos negociados, a taxa Selic é considerada uma taxa livre de risco da economia, sendo
principal base para formacéo dos juros do mercado (ASSAF NETO, 2003, p.108).

Dentro da normalidade, o Banco Central tem o poder de alterar todo o complexo de
taxas de juros da economia através de uma alteragcdo em uma taxa de curto prazo. Como as taxas
longas de juros séo alternativas para o capital marginal, o investimento agregado pode ser
alterado com os movimentos de politica monetaria. Para o consumo uma alteracao das taxas de
juros modifica as escolhas de consumo e poupancga, porque maiores ou menores taxas de juros
pode elevar ou reduzir o custo de oportunidade do consumo. (Barbosa, Camélo, 2016)

Assim, atualmente a politica monetéaria brasileira tem buscado conduzir suas decisdes
de taxas de juros avaliando aspectos ligados ao desempenho das varidveis macroeconémicas,
mas de forma especial a manutencdo da meta de inflacdo estipulada (NEVES E OREIRO,
2008). Conforme organizado pelo Banco Central, 0 COPOM define a cada 45 dias a SELIC,
suas reunides ocorrem normalmente em dois dias consecutivos e o calendario de reunides de
um ano é publicado até o més de junho do ano anterior.

Como uma das medidas da queda na Selic é incentivar o consumo, em contrapartida
acaba contribuindo para que ocorra 0 aumento da inflacdo. Segundo Hersen et al. (2013) aborda
que quando ocorre um aumento da taxa de juros doméstica, aumenta a atratividade dos
investimentos em renda fixa como CDB, titulos do tesouro direto ou até mesmo fundo de renda
fixa. Por outro lado, quando a taxa Selic cai, os investidores sdo estimulados a resgatar o valor
investido nessas aplicacGes. Conforme os autores,

Ja a renda variavel, de modo complementar, sofre impacto direto da alta ou
da baixa na taxa de juros. Quando essa taxa apresenta aumento, parte dos investidores
vende suas a¢Oes para aplicar em ativos de renda fixa, induzindo a redugéo dos precos
das acBes. De maneira inversa, com uma queda na taxa de juros, uma parcela dos

investidores vende seus ativos de renda fixa para aplicar no mercado acionario,
provocando o aumento do preco das a¢cdes. (HERSEN et al., 2013, p. 78).

Com a taxa Selic alta os investimentos em renda fixa podem se tornar mais atrativos,

por outro lado, quando a taxa Selic esta baixa ha preferéncia pela renda variavel.

2.3 BOLSA DE VALORES

A bolsa de valores é o mercado organizado onde sdo negociadas acdes de empresas de
capital aberto (publicas ou privadas) e outros instrumentos financeiros (ASSAF NETO, 2001).
As acOes representam a menor fragao do capital social de uma empresa, ou seja, sao o resultado

da divisdo do capital social em partes iguais, sendo o capital social o investimento dos donos
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na empresa, isto é, o patrimdnio da empresa. Esse dinheiro compra maquinas, paga funcionarios
etc. O capital social, assim, é a propria empresa (ASSAF NETO, 2001).

Os movimentos de uma bolsa de valores sdo captados por meio de indices, que englobam
o valor médio em moeda corrente de determinado grupo de acgdes, consideradas mais
representativas no movimento total do mercado, ou de empresas atuantes em determinados
setores da economia.

O Ibovespa € o indice que, basicamente, mede o desempenho das acfes de empresas
com grande volume de negociacdo na B3, a Bolsa de Valores oficial do Brasil, ambiente onde
ocorre as transagdes do mercado acionario nacional. Em resumo, o indice é calculado por uma
média de performance das acdes mais negociadas nos Ultimos meses pela Bolsa. E quando se
fala que o “Ibovespa subiu” quer dizer que as empresas do indice, em média, se valorizaram e
que os investidores em geral estdo mais otimistas.

E o contréario também vale, afinal quando o Ibovespa cali, significa que o mercado esta
mais cauteloso, geralmente por causa de algum acontecimento noticiado. Como greve,
problemas politicos, guerras, forgas da natureza e etc. O indice serve como um termémetro do
mercado de valores mobiliarios no Brasil. Ele funciona como uma média das cotacOes das acdes
levando em consideracdo o volume de negociacdo a cada 4 meses. O indice é composto por
diversas empresas que trabalham nos mais variados setores da economia. Assim, o indice pode

ser afetado por diversos fatores relacionados a economia, politica, ambiente, dentre outros.

2.4 PRODUTOS DE INVESTIMENTOS

A formacdo de uma carteira de investimento tem por finalidade a diversificacdo dos
recursos em produtos financeiros para aumentar os retornos esperados e/ou reduzir 0 risco
implicito no mercado financeiro (GITMAN e JOEHNK, 2005, p. 13).

Os produtos de investimentos disponiveis no mercado podem ser classificados por
produtos de renda fixa e produtos de renda variavel e dentro desses investimentos, as
instituicOes financeiras em grande maioria trabalham com tabela de exposic¢des a riscos para
gue os investidores possam ter ciéncia do que estdo investindo. As faixas de riscos utilizadas
nos produtos frequentemente sdo: risco 1 (muito baixo), risco 2 (baixo), risco 3 (médio), risco

4 (alto) e risco 5 (muito alto).
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2.4.1 Renda Fixa

Dentre as opcOes de investimentos, ha a renda fixa, investimentos de menor risco
disponiveis em instituicdes financeiras e corretoras. Sdo obrigacdes cuja taxa de juros é
determinada no momento em que se esta realizando a aplicacéo.

Segundo a B3 (2022) a definicdo de titulos de renda fixa sdo os instrumentos de divida
que exigem pagamento de juros e/ou principal em algum momento futuro. Os instrumentos de
divida que sensibilizam essa conta sdo aqueles que podem ser negociados em mercados
secundarios. Os papéis com prazo de vencimento original inferior a um ano sdo considerados
de curto prazo, e os com vencimento original superior a esse prazo, de longo prazo.

Para Assaf (2005, p. 126) o mercado financeiro brasileiro remunera os titulos de renda

fixa de trés formas, pré fixada, pos-fixada e indexada a inflacéo:

A remuneracdo prefixada define a taxa de juro prometida pelo titulo no momento da
aplicacdo, revelando qual sera o seu retorno.

A taxa pos-fixada expressa geralmente a remuneracao do titulo como um percentual
da Selic ou do CDI (Certificado de Deposito Interfinanceiro). Esta taxa acompanha o
comportamento do mercado.

A remuneracdo indexada a inflagdo, muitas vezes denominada taxa pré e pds-fixada,
¢ formada por uma taxa de juro real (liquida da inflacdo) previamente definida e
acrescida da variacdo da inflac@o verificada no periodo da aplicagéo.

Os indexadores mais conhecidos sdo os Indices de Preco, Sistema Especial de
Liquidacdo e de Custddia, Taxa de Depdsito Interfinanceiro e Taxa Referencial (BERGER,
2015).

Atualmente, os principais e mais conhecidos investimentos em renda fixa séo:

E considerada a modalidade de investimento mais tradicional dos
brasileiros, oferece baixo risco e menor retorno. E isenta de
imposto de renda. Possui total liquidez, porém com perda de
rentabilidade. Remunera sobre o menor saldo do periodo.

Caderneta de poupanca

E um titulo privado de renda fixa para a captacio de recursos de
investidores pessoas fisicas ou juridicas por parte dos bancos. CDB
Certificado de Depésito Bancario (CDB) pode ser emitido por bancos comerciais, bancos de investimento e
bancos multiplos, com pelo menos uma dessas carteiras descritas,
e Sociedades de Crédito, Financiamento e Investimento —
Financeiras.

O objetivo da emissdo de uma debénture é a captacdo de recursos
Debéntures de médio e longo prazo para sociedades andnimas (S.A.) ndo
financeiras de capital aberto.
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Emitidos com base em recebiveis originados de negdcios
realizados com produtores rurais e cooperativas. Estdo
LCA (Letra de Crédito do Agronegdcio) reIaC|or_1at_ios coma produgéo, comgrmallzagao, beneﬂmgmento ou
industrializacdo de produtos ou insumos agropecudrios, ou de
maquinas e implementos utilizados na atividade agropecuaria.

Titulo emitido por bancos comerciais, bancos mdltiplos com
LCI (Letra de Crédito Imobiliario) cartelr_a de credl'Fo imobiliario. E.Iastre~ado. por'grgdltos |r'nob.|llzi1r|os
garantidos por hipoteca ou por alienagdo fiduciaria de coisa imovel,
conferindo aos seus tomadores direito de crédito pelo valor
nominal, juros e, atualizagcdo monetaria nelas estipuladas.

Instrumento de captacdo das financeiras, com o0 objetivo de
Letra Financeira financiar suas atividades. Tera prazo minimo de 24 meses para o
vencimento. A LF ndo pode ser emitida com valor nominal unitério
inferior a R$ 50.000,00 (cinquenta mil reais).

Séo titulos emitidos pelo Governo, uma obrigacdo onde o
Titulos Publicos Federais rendimento (taxa de juros) é determinado no momento da compra
do titulo. Os titulos sdo: Tesouro Prefixado, Tesouro Selic, Tesouro
IPCA.

Quadro 1 Produtos de Renda Fixa
Fonte: Abreu (2022, p. 95 - 97, p. 102, p.107)

Segundo Assaf, Neto (2005) A influéncia dos juros € sentida em todo o mercado
financeiro, atuando sobre as decisdes de investimentos e financiamentos, tanto a curto como a
longo prazos. Quando o0s juros apresentam um comportamento de alta, os investidores de
mercado sdo atraidos para titulos de renda fixa com maior remuneracdo esperada. Em
momentos de baixa dos juros, a situacdo se inverte, migrando os investidores para o mercado
de renda variavel (agdes).

De acordo com o FGC (2017), os riscos desses investimentos sdo muito baixos, visto
que possuem uma garantia de até R$ 250.000,00, ou seja, mesmo que por acaso a instituicdo
venha a quebrar e ndo cumpra com seus compromissos, o investidor ndo perdera nada do seu
dinheiro investido, estando dentro do limite de garantia.

Os investimentos em renda fixa sdo buscados também por investidores com perfil mais
conservador, a qual ndo estdo dispostos a correr riscos em seus investimentos e pela populacao
que possuem uma reserva de valor para emergéncias.
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2.4.2 Renda Variavel

Dentre os investimentos, as opc¢des para quem possui o perfil de correr alguns riscos
investindo e consequentemente buscando maiores rentabilidades existem as opcGes de renda
variavel, que servem como uma alternativa de diversificacao de carteira.

Para CADORE (2007), os titulos de renda variavel diferem dos titulos de renda fixa,
pois ndo possuem valor de face, remuneracéo fixada e nem vencimento, é variavel conforme o
mercado, considerando fatores como oferta e demanda, perspectivas econémicas, influéncias
entre outros. Podemos citar as agdes de empresas negociadas em Bolsas de Valores como
principal exemplo de renda variével.

O crescimento de investimentos em renda varidvel se da principalmente pelo avanco da
tecnologia, pois assim facilita que os investidores tenham acesso, sem sair de casa.

Segundo Cerbasi (2008, p.175):

[...] até o final do século passado, as operacfes em bolsa eram feitas através
da transmissdo das ordens de compra e venda dos clientes pelo telefone ou por email.
Os corretores recebiam as ordens dos clientes, processavam-nas e 0s operadores as
transmitiam para bolsa. Com a popularizacdo da Internet, a maioria das corretoras
aderiu ao sistema de homebroker, passando a operar ligadas diretamente ao sistema

eletrénico da Bovespa, o chamado Mega Bolsa.
Segundo nota publicada pela B3, a bolsa do Brasil, atingiu, no més de outubro de 2021
a marca historica de 4 milhdes de contas de pessoas fisicas em renda varidvel “’os dados
confirmam que a maior parte dos novos investidores (48%) entra no mercado de equities na
faixa de 25 a 39 anos. A faixa entre 19 e 24 anos esti na sequéncia, com 24% dos novos
investidores. O surgimento do sistema eletrénico ndo s6 simplificou como também tornou mais
assertivo as escolhas dos investidores, e incentivou novos investidores pois a operagdo pode ser

feita instantaneamente.

Dentre as op¢des de renda varidvel, as mais comuns séo:

AcBes Representa a menor “fragao” do capital social de uma empresa, ou seja, a
unidade do capital nas sociedades andnimas. Existem Ag¢des Ordinarias
(ON) e Acdes Preferenciais (PN).

Destinam-se ao desenvolvimento de empreendimentos imobiliarios, sdo
Fundos Imobilirios (Flls) comerc.ializados.na forme.l de fundos fechados, que podem ter duragéo
determinada ou indeterminada.
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O investimento em cambio envolve aplicacBes baseadas em moedas. Esse
Cambio tipo de produto costuma ser considerado uma opcéo para diversificar a
carteira e, principalmente, para proteger o patriménio das oscilacfes da
economia brasileira.

OperacBes que tém por referéncia um ativo qualquer, chamado de “ativo
base” ou “ativo subjacente” (que, em geral, é negociado no mercado a
Derivativos. vista). Principais exemplos de derivativos: Mercado Futuro, Mercado a
Termo e Swap.

Varios cotistas se reinem e centralizam os seus recursos para ter vantagens

Fundos de investimentos no momento da aplicagio e/ou para reduzir custos e riscos. A cota

representa a participagdo de cada um dos cotistas desse fundo.

Moedas virtuais ndo produzidas ou controladas pelos bancos centrais. Sua
Criptomoeda criacdo se da por meio de uma rede descentralizada de pessoas que, em seus
servidores, registram as transacdes realizadas com essas moedas.

Quadro 2 Produtos de Renda Variavel
Fonte: Abreu (2022, p. 81, p.110, p.146, p. 150)

Os investimentos em renda varidvel tém varias vantagens, sendo a principal delas a
possibilidade de maior rentabilidade na comparacdo com outros investimentos, porém tém
como caracteristicas principais a volatilidade e a imprevisibilidade, assim costumam ser
indicados para longo prazo.

De acordo com Markowitz (1952) os investidores deverdo selecionar carteiras ndo so
verificando o desempenho individual dos ativos, mas considerando o comportamento da
carteira, do conjunto dos ativos que formardo o portfélio. Ou seja, ndo € suficiente variar 0s
ativos, mas é importante aplicar a diversificacdo levando em conta a correlacdo entre os ativos

da carteira.
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3 METODOLOGIA

3. 1 CATARIZACAO DA PESQUISA

Este estudo tem sua natureza classificada como uma pesquisa explicativa, que conforme
Gil (2002), sédo pesquisas que ttm como preocupacdo central identificar os fatores que
determinam ou que contribuem para a ocorréncia dos fenémenos. Sendo assim, foi feita a
analise de dados histdricos dos indicadores da Taxa Selic e Bovespa buscando compreender um
comportamento.

Quanto ao procedimento, a pesquisa é definida como pesquisa documental, segundo Gil
(2002) pesquisas como esta valem-se de materiais que nao receberam ainda um tratamento
analitico, ou que ainda podem ser reelaborados de acordo com os objetos da pesquisa. Além de
analisar os documentos de “primeira mao”, existem também aqueles que ja foram processados,
mas podem receber outras interpretacfes, como relatérios de empresas, tabelas etc. Assim,
podendo avaliar o comportamento do indice Ibovespa relacionado com a Taxa Selic

Quanto aos objetivos, pode-se classificar a pesquisa em exploratdrias, pois busca
aprofundar e disseminar o conhecimento tedrico no assunto de investimentos e verificar 0s
dados historicos. Definindo a mesma Gil (2002) fala que as pesquisas exploratorias tém como
objetivo principal o aprimoramento de ideias ou a descoberta de intuigdes.

Quanto ao tratamento e andlise de dados, o estudo pode se considerar qualitativo pois
tem como objetivo o resultado humérico do estudo proposto, tratando-se da coleta de dados,
que posteriormente sera analisada pelo pesquisador.

3.2 UNIDADE DE ESTUDO

Esse estudo sobre a variacdo semestral da Taxa Selic de janeiro de 2015 a julho de 2022
e a correlacdo com o Ibovespa no mesmo periodo teve como unidade de estudo os dados
historicos publicados na Plataforma da B3 e Banco Central do Brasil de forma online.

Atualmente a B3 se caracteriza na Unica bolsa que opera no Brasil, € 0 ambiente onde
ocorre as transa¢des do mercado acionario nacional. A negociacdo de agdes é uma estratégia

utilizada pelas empresas para crescimento econdmico e consolidagdo no mercado financeiro.
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Ja a Taxa Selic é a taxa basica de juros da economia. E o principal instrumento de politica
monetéria utilizado pelo Banco Central (BC) para controlar a inflagdo. Ela influencia todas as
taxas de juros do pais, como as taxas de juros dos empréstimos, dos financiamentos e das
aplicagdes financeiras. (BCB 2022). Assim o Banco Central busca estimular o crescimento

econdmico, pois 0 consumo aumenta com a facilidade de financiamento a juros baixos.
3.3 COLETA DE DADOS

Para atingir os objetivos do estudo foi realizado a coleta de dados historicos da Taxa de
Juros Selic bem como do Indice Ibovespa, através do site oficial de cada entidade reguladora.
Para o Indice Ibovespa foram tabulados dados diérios de negociacbes e posteriormente feito
uma média mensal para melhor visualizacdo das informacgdes e quanto a Taxa Selic, foram
coletados dados mensais acumulados a.a. (Taxa média diéria de juros, anualizada com base em
252 dias uteis) de janeiro de 2015 a julho de 2022.

Apés a coleta de dados relevantes para a pesquisa. Os mesmos, apds a coleta foram
tabulados no Excel, onde toda a analise, célculos e resultados foram expostos em tabelas e
gréaficos, desta forma sendo possivel uma melhor visualizacdo das informacdes e facilidade
para a andlise de volatilidade e chegar ao objtivo proposto.

3.4 ANALISE DE DADOS

A andlise de dados ocorreu atraves dos dados obtidos na Internet, através do site oficial
do Banco Central do Brasil e da B3 e que através da ferramenta Microsoft Excel, as informac6es
foram coletadas, tabeladas e transformadas em graficos para melhor andlise dos resultados
obtidos e assim pode-se realizar o levantamento de dados.
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A Tabela 1 apresenta dados semestrais da Taxa Selic publicados pelo Banco Central do

Brasil de Janeiro de 2015 a julho de 2022. Para compreenséo dos dados deve-se considerar:

1. A média diaria de juros é anualizada com base em 252 dias Uteis;

2. Considerou-se a reunido do Copom vigente nos periodos de janeiro e julho de

cada ano;
Reuni&o Taxa Selic
MeFa Acumulada no e e .
ne Data Periodo de vigéncia Selic ] Meédia diaria de juros
(%) periodo (%) (%)
188° 21/01/2015 22/01/2015 - 04/03/2015 12,25 1,28 12,15
191° 03/06/2015 04/06/2015 - 29/07/2015 13,75 2,00 13,65
196° 20/01/2016 21/01/2016 - 02/03/2016 14,25 1,48 14,15
200° 20/07/2016 21/07/2016 - 31/08/2016 14,25 1,59 14,15
204° 11/01/2017 12/01/2017 - 22/02/2017 13,00 1,45 12,90
207° 31/05/2017 01/06/2017 - 26/07/2017 10,25 151 10,15
208° 26/07/2017 27/07/2017 - 06/09/2017 9,25 1,05 9,15
211° 06/12/2017 07/12/2017 - 07/02/2018 7,00 1,15 6,90
215° 20/06/2018 21/06/2018 - 01/08/2018 6,50 0,74 6,40
219° 12/12/2018 13/12/2018 - 06/02/2019 6,50 0,94 6,40
223° 19/06/2019 21/06/2019 - 31/07/2019 6,50 0,72 6,40
227° 11/12/2019 12/12/2019 - 05/02/2020 4,50 0,65 4,40
231° 17/06/2020 18/06/2020 - 05/08/2020 2,25 0,30 2,15
235° 09/12/2020 10/12/2020 - 20/01/2021 2,00 0,21 1,90
236° 20/01/2021 21/01/2021 - 17/03/2021 2,00 0,28 1,90
239° 16/06/2021 17/06/2021 - 04/08/2021 4,25 0,57 4,15
243° 08/12/2021 09/12/2021 - 02/02/2022 9,25 1,40 9,15
247° 15/06/2022 17/06/2022 - 03/08/2022 13,25 1,68 13,15

Tabela 1: Dados Semestrais Taxa Selic Fonte:
Banco Central do Brasil 2022

Como observa-se na Tabela 1, a queda na taxa de juros iniciou em janeiro de 2017 onde

ameédia diaria de juros era de 14,15% e teve uma diminuigdo para 12,90% e finalizou com mais

uma queda expressiva em dezembro de 2017 onde caiu para 6,90%a.a., periodo esse que houve

uma recessdo econémica muito forte, uma baixa atividade econdmica e houve a primeira

minima historica da taxa Selic desde a ado¢do do regime de metas de inflagdo, em 1999,

segundo Zero (2017). Essa taxa Se manteve nos anos seguintes mas nota-se mais

expressivamente uma nova queda no periodo de 2020 e 2021 com a Pandemia do COVID 19,

com as incertezas no mercado nacional e os impactos que o lockdowm causaram a economia,
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0 Comité de Politica Econdmica tomou medidas para estimular o consumo, sendo assim iniciou-
se cortes a Taxa Selic, chegando a minima de 2,00%a.a. considerando um cenario econémico
que impulsionou o mercado acionario e de capitais, o que justifica o crescimento em massa de
novos investidores na B3 conforme pesquisa publicada pela B3.

Para melhor visualizacdo da oscilagdo da Taxa Selic, pode-se observar o gréfico 1

abaixo:

Taxa Selic
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Gréfico 1: Variacdo da Taxa Selic
Fonte: Banco Central do Brasil 2022.

Queda na taxa de juros é uma das politicas monetarias aplicadas pelo Copom para que
haja movimentacdo na economia, gerar mais empregos e aumento da solicitacdo de
empréstimos, com o intuito de aquecer a economia do pais e aumento de consumo, em
contrapartida o aumento de consumo fortalece o crescimento da inflacdo. Diante disso, logo
apos a queda expressiva durante o periodo da Pandemia, visando aplicar a politica monetaria,
0 Copom implantou um aumento na taxa Selic em que em menos de um ano teve um aumento
de 11,25 pontos percentuais considerando a média diaria de 252 dias Uteis.

De acordo com Caselani e Eid Junior (2008), uma elevacdo na taxa de juros reduz o
valor das empresas, aumentando a volatilidade dos retornos nas agdes. Sendo assim, a renda
fixa se torna mais vantajosa pelo fato de o investidor ndo correr ou correr riscos de mercado
muito baixos em seus investimentos. Deve-se lembrar do risco de liquidez que esta presente em
ambos investimentos, porem, para investimentos de renda fixa que geralmente sdo pré ou pés

fixados com caréncia e vencimentos longos, para assim conseguir uma rentabilidade boa.
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Na Tabela 2 estdo apresentados dados dos meses de Janeiro e Julho do indice Ibovespa

publicados pela B3, do ano de 2015 a 2022 para visualizar os dados de negociagoes.

Ano Més indice Ibovespa Ano Més indice Ibovespa
i Janeiro
2015 Janeiro 46.907,68 2019 97.393,75
Julho 50.864,77 Julho 101.812,13
i Janeiro
2016 Janeiro 40.405,99 2020 113.760,57
Julho 57.308,20 Julho 102.912,24
i Janeiro
2017 Janeiro 64.670,78 2001 115.067,55
Julho 65.920,36 Julho 121.800,79
i Janeiro
2018 Janeiro 84.912,70 2022 112.143,51
Julho 79.220,44 Julho 103.164,69

Tabela 2 Dados indice lbovespa
Fonte: B3 2022 (Adaptado pela autora).

Pode-se observar um crescimento significativo no Indice lbovespa, considerando
46.907,68 pontos no més de janeiro de 2015 e no mesmo més 5 anos depois 113.760,57, um
crescimento de 141,23%, a Bolsa de valores nesse periodo estava no seu apice e caindo no gosto
popular, porém nos meses seguintes a economia teve o impacto da Pandemia do Covid 19 e
acabou frustrando alguns especuladores que estavam comecando seus investimentos em renda
variavel, muitos iniciaram nesse mundo durante um periodo em que as agdes estavam
valorizando, pela falta de conhecimento no mercado financeiro varios venderam suas acdes pois
viram sua carteira de investimentos despencarem e desta forma contribuindo para que caisse
novamente a pontuacédo do Ibovespa.

A pandemia trouxe um impacto muito grande aos investidores, as acdes despencaram,
muitos investidores ndo estavam preparados para uma crise, e acabaram entrando em desespero,
com isso gerou uma avalanche ainda maior para 0 mercado ja que deixaram determinadas
heuristicas afloradas. Com esse movimento, esses investidores buscaram amadurecer o assunto,
buscando mais informacdes e aprendizado, maior, diversificacdo e aceitagdo aos riscos. Muitos
permaneceram na bolsa, e muitos investidores aproveitaram esse momento de queda para
investir, realizar investimentos ‘’na baixa’’ como ¢ popularmente conhecido.

Para melhor visualizagdo deste movimento, pode se observar o gréafico 2.
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Gréfico 2 Indice Ibovespa Fonte:
B3 (2022)

No grafico 2 pode se observar que a longo prazo (7 anos) apesar de uma certa
estagnacdo no periodo de 2015 a 2017, a bolsa vem crescendo com forte valorizacdo
principalmente a partir de 2018.

Considerando dados de janeiro de 2015 a julho de 2022, houve um crescimento de
45,47%, lembrando que o indice Ibovespa mede o desempenho das acBes de empresas com
grande volume de negociacdo na B3, a Bolsa de Valores oficial do Brasil, ambiente onde ocorre
as transacdes do mercado acionério nacional. Em resumo, o indice é calculado por uma média
de performance das a¢des mais negociadas nos ultimos meses pela Bolsa.

Em junho de 2022, a B3 divulgou um estudo chamado ‘’Uma andlise da evolugdo dos
investidores na B3’’, onde foi divulgada a informagdo de que no segundo trimestre de 2022 a
B3 alcangou a marca de 5,18 milhdes de contas de pessoas fisicas abertas em corretoras no
Brasil e que s6 no ultimo ano teve um aumento de 1,26 milhdes de investidores PF no mercado
de capitais. No més de junho de 2022 a média de primeiro investimento das pessoas que
entraram foi de R$ 95, mesmo estudo possui o grafico representando o ticket médio no mesmo
periodo em 2015 na qual era o valor de R$4.667. Esse mercado se tornou uma opgéo acessivel
a qualquer investidor, isso justifica também o alto crescimento da bolsa.

Outro fator relevante para 0 aumento de entrantes na bolsa é a concorréncia entre bancos
e corretoras independentes neste mercado, que facilitaram o acesso as plataformas e ferramentas

e também diminuiram ou zeraram o custo de operagoes.



31

Conectando a evolugdo da taxa Selic e o Indice Ibovespa, no grafico 3 pode-se

visualizar ainda mais essa oscilagédo, com o caminho inverso.

Variagdo Taxa Selic e Bovespa
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Gréfico 3 Variacdo Taxa Selic e Ibovespa
Fonte: Dados B3 (2022), Banco Central do Brasil (2022)

Ja foi comprovado e visualizado que realmente ambos os indices possuem relagdo, mas
através do grafico 3 pode se verificar a alta volatilidade de ambos, tornando-se uma analise
interessante de verificar pois trata-se de dados bem acentuados.

Em janeiro de 2018 ambos dados se encontram, analisando o quadro 1 e o quadro 2, foi
onde ocorreu a primeira queda na Selic mais expressiva, estava 9,15% e caiu para 6,90 e em
contrapartida o mercado de ac¢Ges respondeu dando um salto de 79.220,44 pontos em dezembro
de 2017 para 97.393,75 em janeiro de 2018, crescendo 81,34%.

Em janeiro de 2022 os dados voltaram a se encontrar, mas desta vez inversamente, com
0 aumento da Selic, o Indice Ibovespa teve uma queda, no més de julho de 2021 estava com
121.800,79 pontos e chegou a 112.143,51 em janeiro.

Através dos dados semestrais no periodo de janeiro de 2015 a julho de 2022 que foram
coletados pode-se observar que o indice Ibovespa e a Taxa Selic tiveram uma variacio média
de 5,13% e 9,08% respectivamente.

No geral, o perfil do brasileiro € muito conservador, sempre que ocorrer um aumento na
taxa Selic, dardo a preferéncia para investimentos em renda fixa, ao contrario do mercado
Americano por exemplo, onde o cenario é totalmente o oposto, segundo manchete publicada

pela CNN Brasil no ano de 2020 pesquisas apontam 55% dos adultos dos Estados Unidos
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investiam no mercado de agdes. Para confirmar ainda mais essa relacéo, para Pimenta Junior e
Higuchi (2008), o aumento na taxa bésica de juros acaba tornando o mercado de renda fixa mais
atrativo, provocando uma troca entre 0 mercado de capitais, para renda fixa, como resultado da

queda no indice Ibovespa.
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5 CONCLUSAO

Este trabalho apresentou uma reviséo tedrica sobre os conceitos de mercado financeiro,
indice Ibovespa e sua relacdo com a Taxa Selic. Por meio deste estudo, aprofundou-se os
conhecimentos acerca do assunto, analisando fatores que levaram ao aumento e a diminuigéo
destes dois indicadores de extrema importancia para a economia do pais.

Apesar do entendimento de que ha outros fatores que contribuem para influenciar
mudancas no desempenho médio do mercado de a¢des brasileiro, e que a movimentacdo dos
indexadores ¢é apenas um dos pontos a serem levados em consideracdo na hora de escolher o
melhor investimento para a carteira pode-se confirmar a teoria de que a Variacdo da Taxa Selic
influéncia no indice Ibovespa. A bolsa de valores acaba perdendo espaco diante de um cenério
de alta na taxa de juros e dando visibilidade a investimentos de renda fixa e da mesma forma
em um cenario inverso, de queda na taxa de juros, a bolsa de valores se destaca.

Os titulos de renda fixa sd@o o0s que mais demostram ser favoraveis no periodo de longo
prazo visto que tem um retorno garantido, porém um retorno consideravelmente baixo. J& os
investimentos de renda varidvel possuem muita volatilidade em curto ou a longo prazo, e a
rentabilidade passada ndo é garantia de rentabilidade futura, mas se esse investimento for bem
compreendido ele pode aumentar o capital investido mais facilmente do que a renda fixa.

A educacdo financeira e o senso critico, além do beneficio pessoal, favorecem o melhor
desenvolvimento do mercado financeiro, assim evidencia-se a importancia do conhecimento de

modo geral em finangas, uma area que ndo tem grande atencédo por parte dos Brasileiros, todo
investidor busca potencializar seus retornos, mas ndo possuem conhecimento minimo sobre o
assunto abordado. Boa parte desses novos entrantes da bolsa de valores, principalmente jovens,
da-se pela praticidade em ter acesso a informacao a qualquer momento e sobre qualquer assunto.
Assim pode-se concluir que os objetivos propostos no inicio do trabalho foram
atingidos, para estudos futuros sugere-se analisar o impacto da Selic em setores especificos da
Bolsa, que se beneficiam em cenarios distintos. Sugere-se também um estudo de maior periodo

na Bolsa de VValores Americana e a Taxa de Juros FED.
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