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RESUMO

O estudo proposto teve como objetivo analisar o impacto da reducdo da taxa Selic sobre a
atratividade dos investimentos de renda fixa durante o periodo trienal compreendido entre 2019
e 2021, marcado pela crise sanitaria desencadeada pela pandemia de COVID-19. Neste
contexto, investigou-se também as repercussdes dessa queda nas carteiras de investimentos,
uma vez que sua diminuicdo teve influéncia direta nas decisfes dos investidores. Para tanto,
foram examinados os efeitos da variacdo da taxa Selic sobre a economia brasileira, juntamente
com as medidas adotadas pelos 6rgdos governamentais por meio dos instrumentos de politica
macroecondmica, conduzidos pelo Banco Central, tais como a politica monetéria e seu papel
no controle da inflagdo e das taxas de juros. Além disso, foram discutidos os impactos sobre as
diversas classes de ativos do mercado financeiro, com o intuito de distinguir as alocacdes
financeiras de acordo com os diferentes perfis de investidores. Adicionalmente, abordou-se a
migracdo dos investidores em decorréncia da reducdo da taxa Selic, destacando-se a falta de
estruturacdo e a incerteza do mercado. Conforme evidenciado pela pesquisa, com base em
dados fornecidos pela B3, observou-se um aumento de mais de 160% no nimero de investidores
na bolsa de valores entre 2018 e 2020, periodo em que a taxa basica de juros comecou a
diminuir, alcangando o patamar de 2%.

Palavras-Chave: Taxa Selic. Politica Monetaria. Renda Variavel. Renda Fixa.



ABSTRACT

The proposed study aimed to analyze how the decline in the Selic rate affected the attractiveness
of fixed income investments during the triennial period from 2019 to 2021, marked by the
COVID-19 health crisis, and its effects on investment portfolios, as its decrease influenced
investors' decision-making. To achieve this, the study examined the impacts of Selic rate
fluctuations on the Brazilian economy, alongside government actions through macroeconomic
policy instruments, executed by the Central Bank, such as monetary policy and its role in
inflation control and interest rates. It also discussed the impact on different asset classes in the
financial market, aiming to differentiate financial allocations according to investor profiles.
Furthermore, the migration of investors due to the decrease in the Selic rate was addressed,
highlighting the lack of structure and market uncertainty. As mentioned in the research, based
on data collected by B3, there was an increase of over 160% in the number of investors in the
stock market from 2018 to 2020, a period when the basic interest rate began to decrease,

reaching the level of 2%.

Keywords: Selic Interest Rate. Monetary Policy. Variable Income. Fixed Income.



Grafico 1.
Grafico 2.
Gréfico 3.
Grafico 4.
Grafico 5.
Gréfico 6.
Grafico 7.
Grafico 8.
Gréfico 9.

LISTA DE GRAFICOS

Variacgdo entre a taxa DI e indice IBOVESPA.........ccuuiiiiiiiiiiiieieeeeeee e 26
TaxXa BASICA UB JUFOS ..o 27
Evolugao da posiGao fiSicas Na B3.....cccoiieruiiiiiiiieeieieeeeeeee e 28
Valor médio do primeiro iNVEStIMENTO........cceeviiiiiiiiiiiiiieeeeeeeeeeeecee e 29
Carteira de investimento CONSEIVAAOIA. .......ueveeeeereerereeereeeereeeereeeeeeeeereeeeeeeeeeeeeee 35
Carteira de investimentos MOUErada .........oeevveeuuieeriieeeiiiiiiieeee et eeee 36
Carteira de investimento arrojada OU agreSSiVA......cceeeeeerrrerereneeeeeeeerrreenneeeeeaaennns 36
Captagdo Liquida MENSal..........eeeviieeiiiiiiiiiiiiiiiiiieiiieeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeee 38
Participacdo De Pessoas Fisica Na BOVESPA ......cevveverrrreirereeeerrreeereeeeeeeeeeeeeeereenes 39



LISTA DE ABREVIATURAS E SIGLAS

ANBIMA - Associacdo Brasileira das Entidades dos Mercados Financeiro e de
B3 - Brasil Bolsa Balcdo

BACEN - Banco Central do Brasil

BM&F - Bolsa de Mercadorias e Futuros

Capitais

CDB - Certificado de Dep06sito Bancario

CDI - Certificado de Deposito Interbancario
COPOM - Comité de Politica Monetéria

CVM - Comissdo de Valores Mobiliarios

IBGE - Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica
LCA- Letra de Crédito do Agronegdcio

LCI- Letra de Credito Imobiliario



SUMARIO

CAPITULO 1 = INTRODUGAO .....viiiiiieeeeeeeeeeeeeete ettt ettt ettt sneensenee s saeenas 8
1.1, CONTEXTUALIZAGAO . ......o oottt ettt ettt ens 8
(O = N Il L/ © PN 11
CAPiTULQ 2—CONCEITOS ECONOMICOS E DE INVESTIMENTOS COMO INFLUENCIA
NA DECISAQO DO INVESTIDOR. ... .ottt ettt e et e e tae e et s eta s e saaessaasseaanaesnnaeeen 13
2L TAXA SELIC ..ottt 13
2.2 CLASSIFICACAO DE INVESTIMENTO EM RENDA FIXA E RENDA VARIAVEL ..... 15
2.2.1 RENAA FIXA.....ciiiiiiiiiie ettt e e be e te e ne e nnre s 15
2.2.2 RENAA VAITAVEL.......coeiieiie et 17
2.3- POLITICA MONETARIA ..ottt et ettt et e eae e 19
2.3.1 Verificacdo das atas do Comité de Politica Monetaria — COPOM ............. 22
2.4 TAXA SELIC X INDICE BOVESPA E A INFLUENCIA NA DECISAO DO
INVESTIDOR ..ottt bbbttt bbb 25
2.5. METODOLOGIA ...ttt s et tte s s e et s s e eteae s e etesasseaeanasseenennnseanennens 30
CAPITULO 3 - ESTUDO NDE CASO: EFEITOS DA SELIC NA CARTEIRA DE
INVESTIMENTO E ALOCACAO DOS RECRUSOS FINANCEIROS ......ccceivierieiiiieereeeennen, 32
3.1 PERFIL DO INVESTIDOR .....c.cct ittt 32
3.1.1 ComMPOSIGAO dE CANTRITAS .....ocveveeiiiieiieiieieie ettt 35
3.2 MIGRACAO PENDULAR ......ooieveieeeteeeee e sesis s sesis s asnes s senseneenenes 37
4. CONCLUSAD .....ouiuiiieieieteteie ettt ettt sttt ae s et e et ese st sesese e s et ene s sseseneeseseseneesesenens 41

5. REFERENCIAS BIBLIOGRAFICAS.......cociotiieieetieteeteeeeete ettt s e ese s 43



CAPITULO 1- INTRODUCAO

1.1. CONTEXTUALIZACAO
A taxa Selic integra um dos instrumentos de politica monetaria para controlar a inflagao.

Esta taxa é utilizada como referéncia bésica para todas as demais taxas e instituicdes
financeiras, influenciando as variaveis econdmicas e 0 comportamento da economia em seu
conjunto. Por se tratar do instrumento principal no combate a inflacdo, a variacdo na Selic tem
desdobramentos na dindmica do mercado, notadamente na taxa de desemprego e na trajetoria
de crescimento do pais.

A Selic pode ser analisada a partir de duas éticas: A taxa meta e taxa over. A taxa meta
é definida pelo Copom (Comité de Politica Monetéria) a cada 45 dias; enquanto a taxa over é
utilizada na estruturacdo de produtos financeiros, definida diariamente através do célculo da

média ponderada de todas as transa¢fes com titulos publicos.

No lado dos investimentos, os ativos atrelados a Selic tornam-se mais atrativos, quando
ocorre um aumento da taxa béasica de juros (Selic), principalmente aqueles ligados ao
Certificado de Depdsito Interbancério (CDI): Certificado de Deposito Bancario (CDB); Letra
de Credito do Agronegocio (LCA) e Letra de Crédito Imobiliario (LCI); pois a rentabilidade
acompanha diretamente as variacdes da taxa Selic. 1SS0 porque, nesses casos, a remuneracao €
atrelada a uma porcentagem do Certificado de Depdsito Interbancério (CDI), um recurso que
0s bancos utilizam para emprestar dinheiros para outros bancos, sendo a taxa Selic a referéncia
para a taxa DI. Essas duas taxas estdo sempre alinhadas e o motivo para tal alinhamento é
simples: se a Selic for muito superior ao CDI sera mais interessante para o banco emprestar
dinheiro para o governo e nédo para outros bancos, pois terdo uma rentabilidade maior; ja se 0
CDI for maior que a Selic, os juros dos titulos que usam essa taxa sobem, o que prejudicaria 0s

bancos que pegam emprestado (MAGINN et al., 2007).

Com base no exposto anteriormente, procederemos a organizagdo do estudo, cujo
propdsito € realizar uma analise da politica monetaria num ciclo especifico da histéria
econdmica brasileira, no cenario pandémico, fazendo uma anélise da variacao da taxa Selic no
triénio 2019-2021, considerando os periodos pré-pandemia, pandemia e pos-pandemia,

colocando em destaque os instrumentos da politica econdbmica, em especial, a politica



monetéria e como a implementacdo de medidas pelas autoridades monetérias influencia na

tomada de deciséo do investidor e seus desdobramentos para o segmento financeiro brasileiro.

Nessa esteira, ao analisar o cenario econdémico vivido pré-pandemia, a economia ja
vinha com dificuldades desde 2015, segundo alguns indicadores basicos como o Produto
interno Bruto (PIB), que apresentou taxa de crescimento negativa entre os anos de 2015 e 2016,
seguido de uma estagnacdo nos anos seguintes (IBGE, 2021). No ano de 2019, a economia
ainda enfrentava algumas dificuldades, ano marcado por alguns acontecimentos, como o
desastre de Brumadinho, que fora a tragédia humana, afetou seriamente o desempenho do setor
de mineragéo, e que de acordo com o IBGE, fez o PIB ser revisado de 1,4% para 1,2% no ano
de 2019. Porém, ainda assim, conseguiu fechar o ano com alta de 1,2% no PIB ante 2018 (IBGE,
2021). A meta de inflacdo para 2019 foi alterada de 4,5% para 4,25% a.a., com margem de
1,5p.p. para menos ou para mais, o que possibilitou 0 Copom a realizar ainda mais redugdes na
taxa basica de juros com o intuito de estimular o crescimento econémico do pais (TRIBUNAL
DE CONTAS DA UNIAQ, 2019).

Em relagdo a conducéo politica da economia brasileira, no ano de 2019, foi aprovada a
reforma da previdéncia, considerada como agenda prioritaria do atual governo para equilibrar
as contas publicas. O novo formato da previdéncia projetou a reducdo das despesas na ordem
de 870 bilhGes de reais para os cofres publicos em um periodo de 10 anos (SENADO
NOTICIAS, 2019). Os ajustes nas contas plblicas ndo apenas aliviaram o endividamento do
pais, mas também abriram caminho para investimento em &reas essenciais, como infraestrutura,
politica educacional, capacitacdo, inovacédo e tecnologia. Essa abertura de espaco possibilitou
ao governo promover um ambiente mais propicio para a reducdo da taxa de juros. Isso ocorreu
ao desacelerar o ritmo de crescimento das despesas do governo com aposentadorias e pensdes,
0 que, por sua vez reduziu a necessidade de captacdo de recursos no mercado para financiar os
gastos publicos e, consequentemente, a redugdo das taxas pagas pelo governo na emissdo da
sua divida. Apesar dos desafios enfrentados no inicio do ano de 2019, como mencionado no
paragrafo anterior, a economia demonstrou resiliéncia, gerando boas expectativas para 0s anos

subsequentes.

Esse cenario mais positivo, de antes da pandemia de covid-19, geraram uma expectativa
de crescimento de 2,1% do PIB para 2020, isso contribuiria para uma trajetoria da divida
publica em patamares inferiores a 80% do PIB (TRIBUNAL DE CONTAS DA UNIAO, 2020).

A expectativa para o crescimento da economia brasileira era bastante animadora no momento
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pré-pandemia, em resumo, a leitura dos analistas de mercado apontava que 2020 seria 0 ano de

recuperacdo da economia brasileira.

Porém, de fevereiro a marco de 2020, periodo pré-pandemia (alguns paises ja com
bastantes casos da doenca), percebeu-se os primeiros choques de ofertas. Os pontos analisados
com mais atencdo nesse periodo foram: a crise enfrentada por nossos vizinhos argentinos; a
guerra comercial entre Estados Unidos e China, a desaceleracdo econdmica chinesa, epicentro
do surgimento da doenca, e em seguida na Europa, o primeiro e terceiro principais parceiros
comerciais do Brasil. Com a chegada da crise viral e sanitaria somada ao ineditismo relacionado
a especificidade da crise, em marco de 2020, algumas medidas foram adotadas, visando conter
0s impactos sobre o mercado e a sociedade. O intuito principal das medidas adotadas foi a
preservacdo das vidas e buscar reduzir os efeitos negativos sobre as empresas com a

manutencdo dos empregos e da renda.

Em 2020, para combater os efeitos da pandemia de covid-19 e estimular a atividade
econbmica, por conta da forte retracdo do crescimento das economias a nivel mundial, o Copom
reduziu reiteradamente a taxa Selic, fazendo chegar ao patamar de 2% a.a., 0 mais baixo da
histéria. Tal medida teve como propoésito baratear o crédito, fomentar a geracdo de emprego e

propiciar a retomada do crescimento da economia.

O economista Ricardo Amorim, em janeiro de 2021, fez uma série de consideracfes
sobre a baixa histérica na taxa Selic, que girou em torno da casa dos 2%, evidenciando que este

indice gera uma revolucdo na forma de investir, em suas palavras:

N&do da mais para investir em ativos atrelados a essa taxa de juros porque ela esta
pagando menos que a inflagdo. Logo, as pessoas precisam migrar para 0S
investimentos com maior potencial de retorno, ou seja, mais risco. Nos Gltimos 6
meses temos mais investidores no mercado de ag6es que nos Ultimos 3 anos.!

Assim, os investidores buscaram novas formas de investir para manter retornos

elevados, direcionando seu dinheiro para os ativos de renda variavel.

Pelo lado do segmento financeiro, os fundos de renda fixa sofreram presséo, culminando
na perda de investidores (ANBIMA, 2020). Sendo essa pressdo ocasionada, como dito no
parégrafo anterior, pela reducgdo da taxa Selic, como parte das medidas do Banco Central para
estimular a economia em meio a crise da covid-19, tendo impacto direto na rentabilidade dos

fundos de renda fixa. A maioria deles tem seus retornos vinculados a Selic, pois grande parte

' Texto extraido do video disponivel em: https://www.youtube.com/watch?v=15eB8 r7NxE.
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do seu patriménio esta investido em titulos pablicos e titulos de dividas de empresas e
instituigcdes financeiras, tornando-os menos atrativos. Coadunando com o exposto, em abril de
2020, os fundos classificados como Renda Fixa pela Comissao de Valores Mobiliarios (CVM)
tiveram captagdo negativa, com resgate de R$ 58,6 bilhGes, e no ano no valor de R$ 120,8
bilhdes (ANBIMA, 2020).

Com a queda da taxa basica de juros e, consequentemente, das rentabilidades dos fundos
de renda fixa, muitos investidores passaram a buscar alternativas mais rentaveis para seus
investimentos, migrando para outros produtos financeiros. Segundo dados da ANBIMA, os
fundos de a¢des tiveram captacao liquida no valor de R$ 49,5 bilhGes. O que explica os resgates,
culminando na captacdo negativa dos fundos de renda fixa. Logo, o efeito da reducdo da taxa
Selic colocou em relevo o comportamento dos investidores. Alta de juros, os investidores
migram para a renda fixa, por proporcionar maior seguranga, consequentemente, menor grau
de risco; Reducdo de juros, os investidores optam pela renda variavel, em que funciona a regra

de quanto maior o risco maior o ganho.

Corroborando com o supramencionado, a B3 registrou em junho de 2021 um aumento
de 43% no namero de investidores na renda variavel em compara¢do ao mesmo periodo de
2020 (B3, 2021). Porém, como o brasileiro ndo estd acostumado a investir neste tipo de
mercado, muito devido a aversao ao risco, acabam guardando seu dinheiro em aplicagdes mais
seguras e, na maioria das vezes, com taxas de rendimentos mais baixa. Esse fator advém de
uma educacao financeira prematura, e € exatamente aqui que esta o problema: muitas pessoas,
visando ganhos de curto e médio prazo, sem o conhecimento necessario, podem acabar
perdendo dinheiro, colocando em risco o seu patriménio (CASAGRANDE; PRADO, 2017).

Sendo assim, a ideia central do estudo consiste em observar como 0 Vviés de baixa
historica da taxa Selic no ano de 2020 culminaram em um recorde de novos investidores na
bolsa de valores, provenientes de uma migracao da renda fixa, gerada pela perda de atratividade

da classe.

1.2. OBJETIVO
O estudo objetivou analisar os impactos da taxa Selic no retorno dos ativos do mercado

financeiro no triénio 2019-2021, periodo de crise sanitaria, especificamente abordar a migracéo
pendular que ocorre no cenario de baixa na taxa de juros. Nesse contexto, 0s investimentos de
renda fixa, atrelados a Selic, acabam perdendo atratividade. O estudo também visa distinguir as

alternativas de alocacdo dos recursos financeiros de acordo com o perfil do investidor
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(Conservador, Moderado, Arrojado ou Agressivo), além de incluir um estudo de caso sobre 0s
efeitos da Selic na carteira de investimento e a influéncia que exerce na decisdo do investidor.

Adicionalmente, busca mostrar as diferencas e singularidades dentro das modalidades de renda

fixa e renda variavel.
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CAPITULO 2 - CONCEITOS ECONOMICOS E DE INVESTIMENTOS COMO
INFLUENCIA NA DECISAO DO INVESTIDOR

2.1 TAXA SELIC
Conforme destacam Prandini, Stipp e Fabre (2019), a Selic ¢ a taxa basica de juros do

pais, utilizada como pardmetro para as praticas de mercado. A Selic representa a taxa média
ajustada dos financiamentos diarios apurados no Sistema Especial de Liquidacéo e de Custddia
(SELIC) para titulos federais. Sendo assim, determina a rentabilidade dos investimentos em

titulos publicos.

A Circular BACEN n° 2.900/1999 determinou que a taxa Selic € definida pelo Comité
de Politica Monetéria do Banco Central (COPOM) e serve de referéncia para outras taxas de
juros, como financiamentos, e na remuneragdo de investimentos corrigidos pela taxa (PINTO
NETO, 2018).

Pinto Neto (2018) descreve que o COPOM se caracteriza como 6rgdo decisorio da
politica monetéria do Banco Central (BACEN), tendo também como atribuic¢do definir a meta
para a taxa Selic, a Selic Meta. Essa funciona como balizadora para a taxa Selic, por isso,

apresentam valores bem proximos.

Nesse sentido, Grecco Junior e Antunes Neto (2022) reiteram que a Selic Meta se
relaciona de forma direta ao cenario econémico do pais, conforme pode ser observado na
citacdo abaixo:

A definicdo da Selic Meta esta diretamente relacionada a conjuntura econémica do
pais, deste modo, as alteragdes econdmicas podem ocasionar o aumento ou redugdo
da meta definida pelo Copom. A Selic Meta funciona como um balizador para a taxa

Selic, deste modo, ambas apresentam valores bem semelhantes (GRECCO JUNIOR;
ANTUNES NETO, 2022, p. 166).

Sendo assim, mudancas na conjuntura econémica podem gerar um aumento ou reducao
da meta definida pelo COPOM. Dessa forma, a taxa Selic sofre impactos da atividade
econdmica do pais, assim como também a influéncia, o que afeta a producdo industrial e

empresarial.

Grecco Janior e Antunes Neto (2022) defendem que, geralmente, quando a taxa Selic
se encontra em um patamar mais baixo, estimula a economia de forma positiva, 0 que gera

maior consumo e producdo pelas empresas. Quando se encontra em um patamar mais elevado,
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a tendéncia € o desestimulo as atividades econémicas, pois 0s custos do dinheiro também se

elevam.

A taxa Selic elevada faz com que os juros pagos em aplicacdes financeiras pelas
instituicdes bancérias, como o CDB (Certificado de Depdsito Bancario), tenham bastante
atratividade. Isso gera menor alocacdo de recursos por investidores e/ou empresarios em
empresas, devido a diminuicdo do consumo e da atividade econémica, com procura por
aplicagdes (GRECCO JUNIOR; ANTUNES NETO, 2022).

Dessa maneira, a taxa Selic influencia todas as taxas de juros do pais, como
empréstimos, financiamentos e aplicacdes financeiras. Com isso, quando a taxa € alterada para
baixo, a rentabilidade de titulos que se baseiam por ela cai e o custo dos bancos também se
reduzem (GRECCO JUNIOR; ANTUNES NETO, 2022).

A relacdo entre a taxa Selic e o desempenho da bolsa de valores tem sido um tépico de
interesse para investidores e economistas ao longo dos anos. A taxa Selic, como a taxa de juros
basica da economia brasileira, influencia, direta ou indiretamente, as demais taxas do mercado,
além de desempenhar um papel fundamental na politica monetaria do pais. Sendo seu impacto
no mercado financeiro um assunto de grande importancia. Portanto, a taxa Selic se torna a
referéncia para os investimentos em renda fixa, norteando a direcéo dos investimentos de renda
fixa. Assim, que o mercado percebe uma tendéncia de alta dos juros (taxa Selic), a melhor opgéo
de investimento acaba se virando para a renda fixa, pois a maioria dos titulos estéo atrelados a
ela. Entram nesta modalidade os titulos pés-fixado, privados e publicos (HERSEN, 2013).
Tendo assim impacto direto e indireto nesses titulos, principalmente nos casos de alguns titulos
publicos em que a remuneracao € a propria taxa Selic. Se o0s juros basicos sobem ou descem, a

remuneracao desses titulos é refletida na hora.

Ja na parte da bolsa de valores (renda variavel), o impacto € indireto no caso de aumento
ou reducdo na taxa de juros. Quando a taxa apresenta aumento, parte dos investidores vendem
seus ativos para aplicarem em titulos de renda fixa e de maneira inversa, 0 mesmo ocorre com
uma reducdo da taxa de juros (HERSEN, 2013). Assunto que veremos a seguir, sobre

classificacéo de investimento em renda fixa e renda variavel.
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2.2 CLASSIFICACAO DE INVESTIMENTO EM RENDA FIXA E RENDA
VARIAVEL

Em breve sintese, os investimentos séo classificados de acordo como a forma que eles
rendem. Nesse interim, os rendimentos de renda fixa tém um retorno/remuneracao previsto no

momento da aplicacdo; ja os de renda variavel ndo tem essa previsibilidade.

2.2.1 Renda Fixa
Os ativos de renda fixa sdo aqueles em que o retorno pode ser dimensionado no

momento em que é feita a aplicacdo. O rendimento pode ser avaliado pelo valor nominal ou
pela variacdo de um indexador. Alguns critérios para diferenciar os titulos de renda fixa podem
ser empregados, como o tipo de emissor, rentabilidade, prazo e valor minimo de investimento
inicial (ALMEIDA; CUNHA, 2017).

Varanda Neto, Santos e Mello (2020) reiteram que o investimento de Renda Fixa €
aquele em que os rendimentos reais, nominais ou indexados as taxas flutuantes sdo recebidos
de forma periodica, definida em documentos. Assim, aplicacbes de Renda Fixa como
investimento tem como fundamento o conhecimento dos juros ou o indexador que sera o
pardmetro do rendimento, sendo mais seguro e previsivel.

Desse modo, a renda fixa é a classe de investimentos mais indicada para o investidor
iniciante e aquele que busca uma maior seguranca, pois a rentabilidade é previsivel e alguns
titulos dessa modalidade apresentam garantias para os aportes.

De acordo com Polidorio e Melo (2016), os titulos de renda fixa sdo forma de captacéao
de financeiro para bancos, governo e empresas. Ao realizar esse empréestimo, o investidor
recebe uma remuneracao fixa sobre o financeiro cedido e essa taxa de remuneracdo é definida
no momento da compra do titulo de divida. O emissor do titulo tem o intuito de captar esse
financeiro para financiar o proprio negocio.

Conforme Almeida e Cunha (2017), quanto ao emissor, se caracteriza pela entidade que
recebe o investimento e emite o titulo, sendo responsabilizado pelo pagamento do principal e
os juros definidos. Podem ser emissores publicos, como governos federal, estaduais e
municipais, e privados, bancos e empresas.

Polidorio e Melo (2016) destacam que os titulos de renda fixa mais comuns séo 0s
emitidos no programa do Tesouro Direto e os emitidos por institui¢ces financeiras como LClI,
LCA e CDB que apresentam garantia do Fundo Garantidor de Crédito (FGC). Em situacfes de
default (calote) de crédito, ou seja, a instituicdo entre em um processo de faléncia o FGC

assegura um reembolso de até R$ 250 mil ao investidor, por instituicdo financeira, mas existe
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um limite de 1 milh&o de reais a cada periodo de 4 anos por CPF ou CNPJ, caso o investidor
tenha mais de um investimento que foi a faléncia.

A sequir, sera contextualizado sobre os formatos de remuneracdo que as taxas dos titulos
podem assumir:

Taxa prefixada: Os titulos pré-fixados o investidor ja tem o conhecimento da taxa no
momento do investimento e essa taxa nao seré alterada durante todo o prazo do investimento;
taxa pos-fixada: Os titulos pos-fixado acompanham um indice de referéncia como por exemplo
0 CDI, SELIC ou IPCA.

Dando sequéncia ao trabalho, apresentam-se os titulos de renda fixa: Caderneta de
Poupanca: de acordo com Rico (2019), a caderneta de poupanca ainda é o tipo de aplicacdo
mais popular entre os brasileiros por conta da sua praticidade, baixo risco e liquidez imediata.
Segundo Rico (2019), o retorno da poupanca é correlacionado a variacao da taxa basica de juros
da economia e a Taxa Referencial (TR). Em momentos que a Taxa Selic estiver inferior a 8,5%
a.a. a correcdo da caderneta de poupanca € equivalente a 70% da Selic + TR. No cenario em
que a Selic supere os 8,5% de retorno ao ano, o rendimento da poupanca sera de 0,5% ao més
+TR.

A caderneta de poupanca pode receber depositos de pessoas fisicas e juridicas. O aporte
pode ser feito em qualquer dia do més, porém as aplicacOes realizadas nos ultimos trés dias do
més irdo rentabilizar apenas no primeiro dia Gtil do més subsequente.

Tesouro Direto: o programa do Tesouro Direto € uma parceria entre o tesouro nacional
em conjunto com a BMF Bovespa com o intuito de realizar a venda de titulos pablicos para a
pessoa fisica com intermédio da internet. Ao realizar a compra de um titulo publico o investidor
esté realizando um empréstimo ao governo federal e nesse caso ele recebe uma taxa de retorno
sobre o financeiro em contrapartida (RICO, 2023). O fato de ter o tesouro nacional como o
emissor da divida, faz com que ele seja o garantidor da operacao e dessa forma esse tipo de
investimento é considerado entre os investidores como 0 mais seguro do pais.

Os titulos emitidos pelo tesouro nacional incluem o Tesouro Selic (LFT), um titulo
classificado como pdés-fixado, cuja rentabilidade esta vinculada a taxa Selic. Isso significa que
a rentabilidade do titulo varia conforme as oscilagdes da taxa Selic (TESOURO DIRETO,
2023); Tesouro Prefixado (LTN), esse titulo ja possui uma taxa fixada no dia da aplicagdo que
sera a mesma até a data do vencimento do titulo (Tesouro Direto, 2023); Tesouro Prefixado
com Juros Semestrais (NTN-F), este titulo j& conta com uma taxa estabelecida no momento da
compra, mas o recebimento dos juros ocorre em periodo semestral, ou seja, 0 rendimento ocorre

de seis em seis meses até a data do vencimento quando se retira 0 montante final (TESOURO
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DIRETO, 2023); Tesouro IPCA (NTN-B Principal), um titulo pés-fixado que é atrelado ao
indice Nacional de Pregos ao Consumidor Amplo (IPCA), cuja a rentabilidade é composta por
uma taxa definida no momento da compra mais a variacdo do IPCA no periodo (Tesouro Direto,
2023); Tesouro IPCA com Juros Semestrais (NTN-B); um titulo categorizado como p6s-fixado,
cuja a rentabilidade é composta por uma taxa definida no momento da compra mais a variagdo
do IPCA, porém possui fluxo periddicos de pagamento ao investidor a cada seis meses. A
rentabilidade é dada pela taxa anual de juros mais a variacdo do indexador até o vencimento
(TESOURO DIRETO, 2023).

Certificado de Deposito Bancario: O CDB € o principal instrumento de captacdo dos
bancos, nessa modalidade o investidor empresta o seu capital e recebe em troca com a correcéo
dos juros o seu financeiro. As taxas que sdo acordadas podem variar devido a varios fatores
como 0 montante, prazo, entre outros.

Essas mesmas taxas podem ser pré-fixadas ou pés fixados. No titulo pré-fixado a
rentabilidade é determinada no inicio do aporte e o investidor ja sabe qual seré o financeiro ao
final do investimento, ja o titulo pds-fixado vai acompanhar a taxa de referéncia que pode ser a
SELIC ou o IPCA (RICO, 2023).

A Letra de Crédito Imobiliario (LCI) séo financiamentos realizados por instituicdes
financeiras que tem como garantia alienacdo do imovel ou hipoteca, funciona no mesmo
formato que os demais titulos privados, mas tem como objetivo final o financiamento do
segmento imobiliario (MAGINN et al., 2007).

Letra de Crédito do Agronegdécio (LCA) segue o mesmo formato, o titulo é emitido por
uma instituicdo financeira, mas tem o objetivo de captar recursos para os participantes da cadeia
do agronegocio. O instrumento também conta, assim como a LCI, com garantia do FGC até o

limite de R$ 250 mil trazendo mais seguranca para o investidor (MAGINN et al., 2007).

2.2.2 Renda Variavel
Os instrumentos de renda variavel sdo aqueles que ndo podemos precisar qual sera sua

rentabilidade em uma data futura. Sua precificacdo é feita atraves da lei de oferta e demanda,
ou seja, quando a oferta de um produto é maior que a demanda, seus precos tendem a cair. E
quando a demanda é maior que a oferta, os pregos desse produto tendem a subir, dessa forma
0s papéis seguem a mesma ldgica da dinamica do mercado (POLIDORIO; MELO, 2016).
Conforme Freitas (2020), a renda variavel conta com a incerteza quanto relacdo a

valorizagdo e rendimentos, podendo trazer lucro ou prejuizo ao investidor. Por isso, é
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importante que as aplicagdes sejam feitas em empresas, fundos e demais ativos que apresentem
0s conhecimentos necessarios para que haja uma valorizacao e rentabilidade no futuro.

A renda variavel compde-se por aplicacfes financeiras que nao sdo ditadas por regras
de nenhum tipo de taxa ao longo do tempo, mas sim sobre a procura e demanda de ativos no
mercado financeiro (FREITAS, 2020).

Logo, os rendimentos varidveis trazem mais riscos que os rendimentos fixos pela sua
prépria natureza, ja que ndo é possivel identificar antecipadamente a remuneracao, pois fatores
exogenos podem interferir na busca por esses ativos. Ocorre que, em longo prazo esses
rendimentos geralmente d&o um lucro maior que os investimentos fixos (POLIDORIO; MELDO,
2016).

Nesse sentido, apresenta-se, de forma simplificada, os principais investimentos em
renda varidvel. Sdo eles: AcGes, que sdo valores mobiliarios emitidos por companhias de capital
aberto (empresas listadas em bolsa) que desejam captar recursos para investimentos em troca
de participacdo na empresa. S&o negociadas na bolsa de valores e seus precos variam de acordo
com a oferta e demanda (GENIAL INVESTIMENTOS, 2023).

Conforme Assaf Neto (2014), as acBes sdo as menores fracbes do capital de uma
empresa, distribuidas entre os acionistas. Os investidores podem ter lucro através da
distribuicdo de dividendos, que sdo os rendimentos através dos resultados da empresa, e com a
valorizagéo da acdo ao longo do tempo.

O autor supracitado reitera que as ac6es podem se dividir em trés categorias basicas, de
acordo aos direitos que oferecem aos investidores: preferenciais, ordinarias e de fluicdo. Sao
essas preferenciais quanto ao recebimento de dividendos e liquidacdo em hipétese de fim da
sociedade, as ordinarias ddo direito a voto e tomadas de decis@o, enquanto as de flui¢do, séo
utilizadas para negociar entre os fundadores da organizacdo (ASSAF NETO, 2014).

No Fundo de investimento em a¢es, o investidor aplica o dinheiro em um fundo que é
movimentado por um gestor profissional, que realiza os investimentos de acordo com a
estratégia informada nos documentos do fundo. No caso do fundo de acdes, o gestor aloca a
maior parte dos recursos em agdes de empresas listada na bolsa de valores (GRECCO JUNIOR;
ANTUNES NETO, 2022).

Fundos de indice (ETF), que também sdo chamados por Exchange Traded Funds
(ETFs). Sdo fundos que tem suas cotas negociadas em bolsa e tém como estratégia replicar um
indicador de mercado, com objetivo de ter o mesmo desempenho que o indice em questdo. Por
exemplo, um ETF cuja a estratégia € replicar o Ibovespa investira os recursos nas ac¢ées de
empresas que tem maior representatividade no Ibovespa (GENIAL INVESTIMENTOS, 2023).
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Fundos Imobiliarios s&o fundos que alocam seu dinheiro em valores mobiliarios ligados
ao mercado de imoveis, tanto na construgdo de prédios, galpdes, shoppings, entre outros, para
que possam ser alugados. O investidor, como cotista/acionista, recebe parte desse aluguel
mensalmente na forma de dividendos (GENIAL INVESTIMENTOS, 2023).

2.3- POLITICA MONETARIA
No Brasil, o0 Conselho Monetario Nacional (CMN) tem a responsabilidade de formular

a politica da moeda e do crédito, com o propoésito de preservar a estabilidade da moeda e
favorecer o desenvolvimento econdmico e social. Esta entidade é composta por trés importantes
membros: Ministro de Estado da Fazenda (Presidente do Conselho), Presidente do Banco
Central e Ministro de Estado do Planejamento e orcamento, escolhidos e/ou indicados pelo
Presidente da Republica (TROSTER, 2022).

Para promover a estabilidade econdmica do Pais, o Conselho Monetario Nacional define
a meta anual para a inflacdo, como par@metro de desempenho da economia, tendo a estabilidade
de precos como requisito para preservar o poder aquisitivo da moeda. A partir disso, 0 Banco
Central utiliza a politica monetaria para poder manter a inflacdo dentro do centro da meta
(GRECCO JUNIOR; ANTUNES NETO, 2022).

De acordo com Troster (2002), a politica monetaria pode ser considerada como um
conjunto de atos do BACEN para controlar a quantidade de dinheiro e a taxa de juros e, em
geral, as condicGes de crédito, com o propdésito de influenciar a atividade econdmica. A
quantidade de dinheiro que circula no mercado esta relacionada com o gasto total da economia,
particularmente, sobre os gastos das familias e investimentos das empresas.

As variaveis: gastos das familias e investimento das empresas sao afetadas pela taxa de
juros, portanto, 0o BACEN ao implementar os instrumentos de politica monetaria visa controlar
0 excesso/retracdo da demanda e estimular/reduzir os investimentos. Na prética, ajustar os
desequilibrios macroecondmicos adotando uma medida anticiclica, principalmente,
relacionadas a formacéo de precos e desemprego (TROSTER, 2002).

O efeito que a politica monetaria exerce sobre os demais instrumentos de politica
econdmica esta nos canais de transmissao e nos instrumentos da politica monetaria, refletindo
sobre a atividade econémica por meio das acdes do Banco Central (TROSTER, 2002).

Os canais de transmisséo da politica monetaria referem-se aos mecanismos pelos quais
as mudancas nas taxas de juros ou outras medidas adotadas pelo banco central afetam diferente

setores da economia, mostrando o caminho que as mudancas na politica monetaria percorrem
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e influenciam varidveis como consumo, investimento, pregos, emprego e producgdo (TROSTER,
2002).

A politica monetaria afeta os precos da economia através da decisdo entre consumo e
investimento das familias e empresas, da taxa de cambio, do preco dos ativos, do crédito e das
expectativas. E os canais de transmisséo da politica monetaria, segundo o Banco Central do
Brasil (BACEN), para a atuacdo na economia sdo: o canal das taxas de juros (aumento ou
reducdo da taxa basica de juros, aumentando ou diminuindo as taxas de juros reais); o canal do
cambio, em que, por exemplo, uma reducdo nos juros tende a atrair menos investidores
estrangeiros, diminuindo o fluxo de moeda estrangeira para o pais, e assim, desvalorizando a
moeda domeéstica e consequentemente encarecendo os produtos importados, o que pode
contribuir para pressdes inflacionarias. Canal do crédito (encarecimento dos empréstimos) e o
canal das expectativas, que ao alterar as taxas de juros, o banco central pode mudar as
expectativas quanto a evolugdo da economia. Por exemplo, ao elevar a Selic para conter
pressdes inflacionarias, o banco central sinaliza um nivel de atividade mais contido para o
presente e também para o futuro, o que acaba influenciando nas decisdes de consumo,
investimento e poupanca das familias e das empresas.

J& os instrumentos de politica monetéria sdo as ferramentas concretas que o banco
central utiliza para implementar suas decisfes de politica monetaria e influenciar as condicGes
financeiras e econdmicas. Como controlar a liquidez dos mercados financeiros, a quantidade de
moeda disponivel na economia, ajustar a taxa de juros (TROSTER, 2002).

Os instrumentos disponiveis para atuacao do governo sobre a quantidade de moeda sao:
emissdes de papel moeda; alteracdo na taxa de juros; Open Market, onde o banco central pode
comprar ou vender titulos de divida; deposito compulsorio, uma taxa recolhida pelo banco
central dos dep6sitos nos bancos comerciais, garantindo uma maior solidez para o sistema
financeiro; e a operacdo de redesconto, que se trata de um empréstimo do banco central aos
bancos comerciais para quando estes precisam de liquidez (MAGINN et al., 2007). Os
instrumentos sdo acionados de acordo com o tipo de politica monetaria adotada: restritiva ou
expansionista, em resposta a dindmica econémica do pais:

> Politica Monetaria Restritiva — conjunto de politicas que tem como objetivo
principal conter o avanco da inflagéo e diminuir a liquidez de moeda na economia, diminuindo
a demanda agregada na economia. Atraves do aumento da taxa de juros, resultando em uma
ancoragem da inflacdo; no Open Market, o banco central vende titulos para as instituicdes
financeiras, dessa forma, retirando dinheiro da economia e inserindo titulos; aumentando a taxa

exigida do depdsito compulsério; e aumentando a taxa do redesconto (MAGINN et al., 2007).



21

Essa politica restritiva ocorre quando a taxa Selic real (taxa basica de juros ajustada pela
inflacdo) esta acima da taxa de juros real neutra (taxa que equilibra a economia em um nivel de
pleno emprego e estabilidade de precos, ou seja, sem gerar pressdes inflacionarias ou
deflacionarias).

> Politica Monetaria Expansionista — engloba medidas que tendem a aumentar a
liguidez de moeda na economia e a retomada do crescimento econdmico estimulando o
consumo. Reduzindo a taxa de juros; no Open Market, o banco central compra titulos do
mercado, incorporando os titulos e injetando dinheiro na economia; reduzindo as taxas exigidas
do depdsito compulsorio; e reduzindo a taxa de redesconto (MAGINN et al., 2007). Essa
politica expansionista ocorre quando taxa Selic real (taxa basica de juros ajustada pela inflagao)
esta abaixo da taxa real neutra (taxa que equilibra a economia em um nivel de pleno emprego e
estabilidade de precos).

Essas abordagens sdo adotadas pelo banco central para controlar a atividade econdémica
e a inflagcdo de acordo com as condic¢des econdmicas do momento (VALENTIN; SANCHES,
2020).

Dessa forma, a taxa de juros desempenha papel determinantes para controlar a
quantidade de dinheiro em circulacdo e favorecer a estabilidade dos precos, consistindo no
principal instrumento de politica monetéria utilizada pelo Banco Central para controlar a
inflacdo e manté-la dentro da meta estipulada, atuando sobre a quantidade de moeda e crédito,
com o objetivo de manter a liquidez do sistema econdmico (VALENTIN; SANCHES, 2020).

Para exemplificar a abordagem, em um cendrio de aumento da Selic, com o propdsito
de controlar a alta da inflagdo, as outras taxas irdo subir e as empresas terdo dificuldade na hora
de conseguir crédito. Consequentemente, com menos créditos sendo tomados, menos dinheiro
em circulagdo e um consumo menor. Como o consumo esta reduzido, as empresas sdo obrigadas
adiminuir o preco para poder atrair compradores, gerando uma queda na inflagdo (VALENTIN;
SANCHES, 2020).

Por outro lado, conforme Grecco Junior e Antunes Neto (2022), uma diminuicdo da taxa
Selic, tende a aquecer a economia, pois amplia a base monetaria e favorece o crédito,
consequentemente, as empresas buscam ampliar os investimentos produtivos. 1sso acontece,
pois com a queda da Selic, todas as demais taxas tendem a acompanhar o viés de queda,
barateando o crédito, com mais empresas e pessoas tendo acesso ao crédito, amplia a circulacéo
de moeda no mercado, ou seja, mais dinheiro a disposi¢do para investir na produgéo, gerando
emprego e acesso a renda, impulsionando o crescimento econdmico. Mas, a reducéo da Selic

pode ter um componente inflacionario, pois como a demanda aumenta, por conta do acesso ao
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crédito, as empresas podem aumentar o preco de seus produtos para aproveitar o aquecimento
do mercado, pressionando assim a alta da inflag&o.

Em sintese, a oferta monetaria esta diretamente relacionada com a taxa de juros, por sua
vez, a taxa Selic impacta as expectativas dos investidores causando um movimento pendular,
assunto que sera discutido mais a frente. A seguir, a abordagem recaira sobre a verificacdo das
atas do Copom, com o proposito de explicar as decisdes do Copom na determina¢éo do patamar
dos juros no triénio 2019-2021.

2.3.1 Verificacdo das atas do Comité de Politica Monetaria — COPOM
Antes de adentrar ao tema, importante mencionar que o Copom é o Comité de Politica

Monetaria do Banco Central (BC). O grupo, composto pelo presidente do proprio BC e
representantes de Orgdos e departamentos vinculados a economia nacional, se relne
periodicamente, no intervalo de 45 dias e, entre suas responsabilidades, est4 a definicdo da taxa
Selic (PINTO NETO, 2018).

A reunido do comité dura dois dias e consiste em avaliar o cenario e projecdes da
economia para, dentre atribuicdes, escolher um patamar assertivo para a taxa Selic, portanto, a
ata elaborada em cada reunido, devido a sua essencialidade, torna-se um instrumento importante
para corroborar a tomada de decisGes na alocacao dos investimentos (PINTO NETO, 2018).

Fundamentando o exposto, frisa-se que, conforme amplamente debatido ao longo do
trabalho, a taxa Selic é utilizada como um indice de referéncia para diversos investimentos,
especialmente, os de renda fixa.

Sendo assim, como a ata € um resumo do panorama do mercado brasileiro, para
entendermos o cenério econdmico do triénio 2019-2021, analisando a variagdo da taxa Selic e,
consequentemente, em decorréncia das suas mudancas, a migracéo pendular dos ativos de renda
fixa para a renda variavel, é importante estudar as atas do Copom que marcaram mudancas
significativas no patamar dos juros.

A primeira ata que iremos analisar é referente a primeira redugdo da taxa de juros no
ano de 2019. Os formuladores de politica econdémica na época trabalhavam com um cenario de
recuperacdo gradual para a atividade econémica. O pais operava com um alto nivel de
ociosidade dos fatores de producdo e esse hiato era corroborado pelos baixos indices de
utilizacdo da capacidade da industria e da alta taxa de desemprego.

Outro fator muito relevante para a tomada de decisdo que se encontrava, naquele

momento, em nivel bastante confortavel ¢ a medida de inflacdo e seus componentes mais
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sensiveis ao ciclo econémico, que apresentava dados bem comportados. As projecfes para a
inflag&o dos anos de 2019, 2020 e 2021 apuradas pela pesquisa do Boletim Focus encontravam-
se em torno de 3,8%, 3,75% e 3,50% respectivamente. Ou seja, as projecoes de inflacdo se
encontravam em niveis confortaveis no horizonte relevante para a politica monetaria e a
manutencdo da Selic no patamar de 6,50% a.a. produziria inflagéo abaixo da meta para 2020.
Com o consenso no cendrio benigno para a inflacdo e ociosidade da economia, foi
possivel permitir o ajuste adicional no grau de estimulo monetario. O paragrafo abaixo, retirado
da ata do Copom da reunido do més de julho de 2019, deixa bem claro as varidveis analisadas

para a tomada de decisdo do comité.

Considerando o cenario basico, o balanco de riscos e 0 amplo conjunto de informag6es
disponiveis, o Copom decidiu, por unanimidade, pela reducéo da taxa basica de juros
para 6,00% a.a. O comité entende que essa decisdo reflete seu cendrio basico e balango
de riscos para a inflacdo prospectiva e é compativel com a convergéncia da inflagéo
para a meta no horizonte relevante para a condugdo da politica monetéria, que inclui
0 ano calendario de 2020 (COPOM, 2019, p.5).

A segunda ata que iremos analisar dentro do intervalo proposto para o estudo € a reunido
do comité que trouxe a taxa basica de juros para a sua minima historica (2% a.a.). No ambiente
internacional, a pandemia do Covid-19 continuava a castigar as economias ao redor do globo,
gerando a maior retragdo global desde a grande depresséo e isso gerava um ambiente bastante
hostil para as economias emergentes. Os setores mais diretamente afetados pelo distanciamento
social permaneciam deprimidos, apesar da recomposi¢do da renda gerada pelos programas de
governo.

As expectativas de inflacdo para 2020, 2021 e 2022 apuradas pela pesquisa Focus
encontravam-se em torno de 1,6%, 3,0% e 3,5%, respectivamente. O principal risco monitorado
pelo comité era se a ociosidade de producédo gerada pela propagacédo do virus iria produzir uma
trajetdria para a inflacdo abaixo do esperado. E esse risco seria intensificado caso uma reversédo
mais lenta dos efeitos da pandemia prolongasse 0 ambiente de elevada incerteza e aumentasse
a poupanca precaucional. Para o comité a principal restricdo a uma recuperacdo plena nas
principais economias era propria evolucdo da pandemia e o risco de uma segunda onda de
contagio gerava inseguranca nos formuladores de politica monetaria.

A luz dos indicadores e informag@es disponiveis, os membros do Copom discutiram a
evolucdo da atividade econdmica domeéstica e avaliaram que os dados mais recentes apontavam
para uma recuperacdo parcial da atividade econémica devido a intensificacdo dos programas
governamentais de recomposicdo de renda. Esses programas fomentaram uma retomada
relativamente forte do consumo de bens duraveis e até do investimento. Porém, as atividades

ligadas ao setor de servigos as mais impactadas devido ao distanciamento social.
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Entdo, com a pouca previsibilidade associada & evolu¢do da pandemia gerou uma
extrema incerteza sobre a velocidade de retomada da atividade econdmica. Dessa forma, 0s
membros chegaram a concluséo que esta imprevisibilidade pode implicar um cenario doméstico
caracterizado por uma retomada ainda mais gradual e dado essa retomada mais gradual, as
pressdes desinflacionarias provenientes da reducéo de demanda poderiam ter duragéo maior do
que em recessdes anteriores. Com as projecOes de inflagdo abaixo da meta para horizontes
relevante de politica monetaria, o comité concluiu que seria apropriado aumentar residualmente
0 grau de estimulo monetario.

Para ilustrar o movimento realizado da taxa de juros narrado no paragrafo anterior, sera

compartilhado a deciséo na integra por parte do comité:

Considerando o cenario basico, o balanco de riscos e 0 amplo conjunto de informag6es
disponiveis, o Copom decidiu, por unanimidade, reduzir a taxa basica de juros em
0,25 ponto percentual, para 2,00% a.a. O comité entende que essa decisao reflete seu
cenario basico e um balanco de riscos de variancia maior do que a usual para a inflagéo
prospectiva e é compativel com a convergéncia da inflagdo para a meta no horizonte
relevante, que inclui o ano-calendario de 2021 e, em grau menor, o de 2022 (COPOM,
2020, p.5).

Para finalizar essa etapa do estudo, sera analisada a ata da reunido de maio de 2021, nela
se pode observar o primeiro movimento de aperto monetario por parte do Copom apds a crise
derivada da pandemia da covid 19.

Naquele momento, os avancos da implementacdo dos programas de imunizagdo contra
a Covid-19 traziam uma expectativa de recuperacdo mais robusta para a atividade econémica
ao longo do ano. Os indicadores da economia doméstica mostravam uma evolugdo positiva,
acima do esperado, apesar da intensidade da segunda onda da pandemia. Porém, ainda havia
bastante incerteza sobre o ritmo de crescimento da economia.

Em relacdo a taxa de inflagcdo para os anos 2021, 2022, 2023 apurada pela pesquisa
Focus, o percentual encontrava-se em torno de 5.0, 3.6 e 3.25, respectivamente. Ou seja, em
2021 a inflacdo estaria orbitando proxima ao teto maximo, mas nos anos subsequentemente,
estaria no intervalo compativel com o cumprimento da meta para a inflacéo.

Ap0s a avaliacdo dos dados disponiveis, 0s membros do Copom chegaram a concluséo
de que a evolucéo da atividade econdmica doméstica teria surpreendido positivamente mesmo
com uma segunda onda da pandemia maior que a esperada. Com isso acreditavam que 0
segundo semestre do ano deveria mostrar uma retomada mais robusta da atividade, na medida
em que os efeitos da vacinagdo fossem sentidos de forma mais abrangente.

Com os dados em maos, os membros optaram por um aperto na politica monetaria,

justificando a pressdo inflacionaria como uma das problematicas para a retomada da
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estabilidade econémica como podemos observar através do paragrafo abaixo, retirado da ata da
reunido de maio de 2021, deixando sinalizado o viés de alta da taxa com o intuito de assegurar

0 cumprimento da meta da inflacdo:

Considerando o cenario basico, o balanco de riscos e 0 amplo conjunto de informag6es
disponiveis, 0 Copom decidiu, por unanimidade, elevar a taxa basica de juros em 0,75
ponto percentual, para 3,50% a.a. O comité entende que essa decisdo reflete seu
cenario basico e um balanco de riscos de variancia maior do que a usual para a inflagéo
prospectiva e é compativel com a convergéncia da inflacdo para a meta no horizonte
relevante, que inclui o ano-calendario de 2022. Sem prejuizo de seu objetivo
fundamental de estabilizacdo de precos, essa decisdo também implica suavizacdo das
flutuacdes do nivel de atividade econ6mica e fomento do pleno emprego. Neste
momento, o cendrio basico do Copom indica ser apropriada uma normalizacéo parcial
da taxa de juros, com a manutencdo de algum estimulo monetario ao longo do
processo de recuperacdo econdmica. O comité enfatiza, entretanto, que ndo ha
compromisso com essa posi¢do e que os passos futuros da politica monetaria poderao
ser ajustados para assegurar o cumprimento da meta de inflagdo (COPOM, 2021, p.5).

O desafio das autoridades monetarios passou a ser equacionar a alta de precos,
impulsionada pela retracdo da oferta (reducéo da producéo), evitando estimular a demanda com

o retorno as atividades presenciais.

2.4 TAXA SELIC X INDICE BOVESPA E A INFLUENCIA NA DECISAO DO
INVESTIDOR

Segundo Casagrande e Padro (2017), eles sustentam a relevancia da taxa Selic como um
fator preponderante na tomada de decisdo do investidor; contudo, eles elencam outras variaveis
gue também motivam os investidores a ingressar no mercado de a¢des, incluindo a inflacdo, a

taxa cambial e a situacdo econdmica interna do pais, entre outros.

Outro ponto € que, com uma taxa Selic baixa o consumo costuma ser impulsionado, 0
que tende a aumentar as vendas dos produtos das empresas. E essas empresas performando
melhor, suas agdes tendem a valorizar mais também (no caso das empresas listadas em bolsa).
No mesmo tempo em que estimula o consumo, também reduz o custo do credito o que facilita
0s investimentos. Porém, quando a Selic aumenta e encarece 0os empréstimos realizados pelas
empresas, comprimem o fluxo de caixa e a lucratividade das mesmas, a atividade econdmica
em geral acaba arrefecendo, assim como a performance das empresas (CASAGRANDE; DO
PADRO, 2017).

Com o intuito de ilustrar a dinamica, inversamente proporcional, entre a taxa de juros
interna do pais e o indice acionario IBOVESPA, sera apresentado a seguir o grafico construido
através do terminal Bloomberg.

O terminal é um sistema de software fornecido pela Bloomberg LP que permite que

profissionais do setor de servicos financeiros e outras industrias acessarem os dados do mercado
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financeiro em tempo real e realizar negociac6es na plataforma de negociacédo eletronica. O
sistema também fornece noticias, cotagdes de pregos e mensagens por meio de sua rede segura

e proprietaria.

Gréfico 1. Variacdo entre a taxa DI e o indice IBOVESPA
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Fonte: Elaborado pelo Autor na plataforma Bloomberg.

O gréfico utilizado para embasamento do estudo relaciona a variagdo do indice
IBOVESPA e do Certificado de Deposito Interbancério (CDI). Como explicado anteriormente,
0 CDI é um titulo emitido por instituicdes bancarias como garantia de empréstimo entre bancos
com objetivo garantir a estabilidade do sistema financeiro. Através dessas operacdes
interbancarias, temos a taxa DI, que se refere a taxa média dos juros pagos nos empréstimos
entre bancos, ou seja, a taxa de juros diaria que reflete as operacdes de emprestimos entre 0s
bancos. Ela é calculada com base nas taxas praticadas nessas transacgdes e serve como referéncia
para diversos investimentos e operacOes financeiras. A taxa DI se assemelha a taxa Selic; a
diferenga é que a taxa Selic representa a taxa média das negociacdes dos titulos puablicos no
Sistema Especial de Liquidacdo e Custodia. Dessa forma, ambas representam as taxas de
referéncia da economia por possuirem a mesma finalidade, divergindo apenas no que se diz
respeito as garantias praticadas; assim, suas taxas sempre estdo muito proximas (RUBIK;
COSTA, 2008). Por determinacdo do BACEN, institui¢Oes financeiras ndo podem encerrar o

dia com caixa negativo. Por esse motivo, caso ao final do dia um banco esteja com o caixa
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deficitario ele devera realizar um empréstimo junto a um outro banco que esteja superavitario
dentro daquele mesmo dia.

Como pode-se observar em ciclos de alta dos juros, o indice Bovespa apresenta
desvalorizacGes proporcionais devido aos fatores listados anteriormente. O pais, durante os
meses de marco a outubro de 2020 enfrentou um periodo bastante desafiador. A crise gerada
pela pandemia do coronavirus ocasionou uma série de desdobramentos negativos para nossa
economia. Para minimizar os impactos negativos para a economia, 0 BACEN reduziu a taxa
béasica de juros com o intuito de trazer tracdo para o mercado atraves da criacdo de empregos e
fomento ao consumo. A taxa bésica de juros ja estava passando por um processo de
flexibilizacdo, intensificado durante o periodo pandémico, saindo do percentual de 3,75% em
mar¢o de 2020 para 2,00% em outubro de 2020, menor patamar de sua histéria. O grafico a

sequir registra a retracdo da Selic:
Grafico 2. Taxa Bésica de Juros
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Fonte: https://tradingeconomics.com/brazil/interest-rate e Banco Central Do Brasil.

Com os juros em patamares mais baixos, a economia ganha tracéo e ajuda na reducéo
dos juros pagos pelo governo sobre sua divida, em posse desses dados podemos entender o
motivo da migracdo de investimentos em renda fixa para a renda variavel. Como o Brasil
sempre foi um ambiente muito atrativo para investidores com posi¢do em renda fixa, com o
forte ciclo de flexibilizagdo monetaria iniciado no ano de 2017, os investidores se depararam
com uma queda vertiginosa dos rendimentos de suas aplicagdes, chegando a outubro de 2020
ao valor de 2% ao ano. Dessa forma, podemaos inferir que esse foi um dos principais fatores que


https://tradingeconomics.com/brazil/interest-rate
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gerou a entrada massiva de novos investidores na bolsa de valores brasileira. O gréafico abaixo

evidéncia a entrada de novos investidores:

Gréfico 3. Evolucéo da posicao fisicas na B3
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Fonte: https://www.b3.com.br/pt_br/noticias/pessoa-fisica.htm. Acesso 18 jul. 2023.

O grafico mostra a entrada massiva de novos investidores na B3, desde o ano de 2018
até o primeiro trimestre de 2020, apresentando um acréscimo de mais de 160% no namero de
investidores. Como se pode observar, o saldo médio vem caindo de forma bastante significativa,
mesmo com 0 acréscimo no nimero de investidores, ou seja, 0s aportes feitos por esses novos
investidores sdo significativamente baixos e através desse dado, conseguimos concluir que o
nlmero expressivo de entrantes esta caracterizado pelo pequeno investidor. Segundo o estudo
divulgado pela B3, que traca o perfil da pessoa fisica que esta na bolsa, esse novo pequeno
investidor € mais jovem, preocupa-se em diversificar seus investimentos e comega a montar sua

carteira com valores baixos.

Em consonancia ao que foi apresentado no grafico 3, referente aos novos entrantes na
B3, é importante fazer uma analise complementar sobre o aporte inicial de capital
disponibilizado por esses investidores. O grafico 4 ilustra essa relacdo descrevendo o valor

médio do primeiro investimento:


https://www.b3.com.br/pt_br/noticias/pessoa-fisica.htm
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Graéfico 4. Valor médio do primeiro investimento
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Fonte: https://www.b3.com.br/pt_br/noticias/pessoa-fisica.htm Acesso 18 jul. 2023.

Além da queda do saldo médio por investidor, outra métrica que também apresentou

queda significativa foi o primeiro aporte para alocacdo em a¢des, onde 30% dos investidores

que entraram na bolsa, em marco de 2020, fez o primeiro investimento com menos de R$ 500.

O que nos mostra uma democratizacdo do mercado de capitais, mudando a ideia de que as

pessoas precisam de muito dinheiro para investir.

Em 17 marco de 2020 a taxa Selic estava no patamar de 4,50% ao ano. O Copom, na

reunido do dia 18/03/2020, determinou a reducdo da taxa em 0,50 pontos percentuais, ficando

em 3,75% a.a. e sinalizando viés de queda para as proximas reunides.

O Itat em sua conjuntura macroecondmica, relatorio abril de 2020, explicou 0 porqué

de o Copom considerar necessario o corte da taxa Selic:

Na ata de sua Gltima reunido, o comité trouxe uma andlise dos efeitos da pandemia
sobre a economia, na qual destacam trés fatores. Um vem do lado da oferta,
relacionado a disrupcdo das cadeias de suprimentos devido as medidas voltadas para
impedir a propagacdo da doenca. O segundo refere-se a mudangas nos precos de
commodities e ativos financeiros, que podem ter efeitos ambiguos sobre a inflagdo de
curto prazo (pregos mais baixos do petréleo versus taxa de cAmbio pressionada). O
terceiro e, na visdo do Copom, o mais importante, é um choque negativo de demanda.
Esse choque, segundo as autoridades, justificaria um corte mais agressivo de juros,
acima dos 0,50 p.p. vistos na decisdo de mar¢o. No entanto, o Copom também alertou
que as perspectivas para a politica monetaria dependem de continuidade das reformas
econdmicas, e observa que as taxas de juros neutras podem acabar subindo (se a
resposta a crise levar a uma deterioragéo da politica fiscal) (ITAU, 2020).

Como mencionado anteriormente, em outubro de 2020 a Selic atingiu o patamar de

2,00% a.a., nesse contexto os formuladores de politica monetaria ndo tinham uma visdo clara
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sobre qual seria 0 comportamento futuro do mercado. O principal risco monitorado, por conta
da significativa reducdo dos juros, era a aceleracdo da inflagdo, mas o brasileiro receoso com
os desdobramentos da crise acabou néo realizando gastos como os formuladores projetaram e
a inflacdo seguiu “bem-comportada”, sem o aquecimento da demanda.

A entrada de novos investidores na bolsa de valores é importante para o
desenvolvimento do mercado de capitais do pais, pois gera recursos para financiar a economia,
gerando emprego impulsionando o mercado. Dessa forma, o crescimento no niumero de pessoas
na B3 é benéfico para a sociedade como um todo. Mas, o intuito do presente estudo consiste
em chamar a atencdo para a entrada desse novo investidor com pouca experiéncia, sem
orientagéo e sem o devido conhecimento das especificidades do segmento financeiro. Por isso,
a necessidade de uma orientacdo de um especialista em investimentos e a formulacao do perfil

suitability desse novo investidor.

2.5. METODOLOGIA
A técnica de pesquisa utilizada seré a bibliogréfica, pois, o estudo sera analisado a partir

de materiais j& publicados. Os dados foram coletados atraves da anélise de relatorios, livros e
artigos elaborados por renomadas instituicdes e 6rgaos governamentais, majoritariamente: B3,
ANBIMA, “Suno Research” e Copom.

Dessa forma, o estudo abordara de forma coordenada os materiais publicados sobre o
assunto, com o objetivo central de compreender como a variagdo da taxa basica de juros
acompanha as flutuacdes de precos, impactando diretamente os investimentos atrelados a renda

fixa e a renda variavel e na tomada de decisédo do investidor brasileiro.

No mais, além da revisdo bibliografica, o trabalho também foi desenvolvido a partir da
metodologia qualitativa, pois, para fundamentar a analise tedrica, foram analisados graficos e
dados para entender o perfil do investidor brasileiro diante da alteracdo da taxa de juros,

consequentemente, demonstrar a transi¢éo da renda fixa para a renda variavel.

Por fim, importante frisar que ha muito estudo comparativo publicado sobre esta
tematica, logo, por questdes metodoldgicas e de viabilidade, o trabalho foi estruturado a partir
da analise da variagdo da taxa Selic no triénio 2019-2021, verificando o impacto destas
mudancas nas carteiras dos clientes no referido periodo. No mais, € importante mencionar que
o triénio 2019-2021 foi escolhido por trazer um ciclo especifico de crise e de grande variacéo

da taxa bésica de juros, num curto periodo de tempo, junto ao mercado financeiro e suas
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flutuacdes, considerando 0 momento pré-pandemia, pandemia e saida da pandemia. Portanto,

0 estudo pretende mostrar os efeitos em um dos setores da economia — setor financeiro.
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CAPITULO 3 - ESTUDO DE CASO: EFEITOS DA SELIC NA CARTEIRA DE
INVESTIMENTO E ALOCACAO DOS RECRUSOS FINANCEIROS

3.1 PERFIL DO INVESTIDOR
Para iniciar a estruturacdo da carteira de investimentos, o primeiro passo a ser realizado

é a definicdo do perfil do investidor. Através do questionario suitability?, o assessor tera uma
métrica para se balizar ao recomendar produtos ao cliente, pois, é feito um diagnostico do seu
perfil: mais conservador, averséo ao risco, ou mais arrojado, disposto a correr maiores riscos.
Sendo assim, o consultor do portfélio poderd recomendar a proporcdo da carteira entre as

classes de ativos.

Apo6s o preenchimento do questionario, o novo investidor pode ser classificado como:
conservador, moderado, arrojado ou agressivo. O perfil conservador é caracterizado pelo
investidor com menos inclinagéo ao risco, ou seja, tem como intuito principal a preservacao do
seu capital. Devido a baixa propensao a adquirir ativos mais volateis, grande parte da carteira
devera ser alocada em renda fixa e, consequentemente, as carteiras conservadoras costumam

entregar um retorno menor em relagdo aos outros perfis.

Ja o investidor classificado como moderado esta mais propenso a diversificar de forma
mais relevante entre as diferentes classes de ativo. Ele estara disposto a visualizar uma maior
volatilidade em sua carteira, almejando retornos mais significativos. Essa aceitacdo maior pela
volatilidade abre espaco para o0 assessor de investimento adicionar, majoritariamente, ativos

ligados a renda variavel.

A classificagéo arrojado ou agressivo sdo normalmente investidores mais experientes e
com uma “cesta” maior em renda varidvel. Devido a experiéncia estdo acostumados com
movimentos mais “bruscos” em suas carteiras e isso possibilita uma exposi¢do mais
significativa em ativos mais volateis. A contrapartida para essa maior aceitagdo de risco é um

retorno maior para a carteira do investidor.

Com o intuito de ilustrar como é feita a classificagdo do investidor, serd apresentado o

questionario utilizado pela area de investimento do Ita Unibanco —o ION ltad, para a definigo

2 A palavra suitability pode ser traduzida como “adequagdo”. No mercado financeiro, se refere ao perfil de
investidor. Em linhas gerais, consiste em um questionario que mensura a tolerancia ao risco, objetivos esperados
e nivel de conhecimento do investidor. Ao adentrar em uma corretora 0 novo cliente serd submetido a algumas
perguntas capazes de enquadra-lo em um perfil, definindo a melhor composicéo dos investimentos.
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do perfil suitability dos seus clientes. O questionario é formado por seis perguntas divididas em
trés dimensdes: estadgio de vida, grau de instrucdo sobre investimentos, personalidade e
comportamento em relacdo aos seus investimentos, que auxiliam o time de compliance do

banco a definir quais sdo os produtos recomendados para 0 novo investidor.

Como voce definiria o seu momento de vida?

() Estou construindo meu patrimonio, tenho compromissos financeiros, mas posso guardar parte da minha
renda

() J& construi um patriménio. estou realizando meus sonhos e objelivos, mas ainda mantenho despesas
fixas elevadas

(L) Ja tenho um patrimonio consolidade que considero suficiente para preservar meu estilc de vida e agora @
a hora de usufruir o que tenho guardado

Como vocé se comporta em relagdo aos seus investimentos?
) Posso aceitar pequenas perdas em busca da possibilidade de ganhos maiores no fongo prazo
'\::3' Posso aceitar perdas em busca da possibiidade de ganhos muito elevados no longo prazo

() Quero evitar perder quaiquer parcela do valor investido, mesmo que tenha ganhos menores

Qual sua reagdo apo6s uma queda expressiva nos seus investimentos? Por exemplo,
se voce perdesse o equivalente a 1 més da sua renda.

(O Observana por mais algum tempo e, se as perdas continuassem, resgatana meus investimentos
() Buscaria mais informacdes para decidir se mantenho os investimentos

() Avaliaria se a queda criou oportunidades no mercado

Quais produtos de investimentos vocé conhece?

() Poupanca. CDB ou fundos DI

) Além dos anteriores, outros produtos de Renda Fixa (como investimentos alrelados 3 infiaco e titulos
prefixados) ou fundos multimercados

() Além dos anteriores, acdes, fundos de agdes ou fundos imobiiarios

(O Além de todos os anteriores. iambém conheco derivativos
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Existe alguma previsdo para utilizagdo dos recursos desta carteira no curto ou
médio prazo?

(") Existe previsdo de utilizacio de parte importante ou da integralidade dos recursos desta carteira em até 1
ano

() Existe previsdo de utilizacdo de parte impertante ou da integralidade dos recursos desta carteira em até 5
anos

() M&o hd nenhuma previzdo de utiizacdo de parie relevante dos recursos desta carteira no curto ou médio
prazo

Gostariamos de saber mais sobre sua renda e patriménio. Esses dados nos ajudam
a montar uma assessoria financeira mais assertiva.

Meu saldrio liguido mensal Valor do meu patrimdnio
R% 0,00 RE 0,00

Declaro que as informacbes prestadas s&o verdadeiras, responsabilizo-me por sua exaliddo e comprometo-
me a informar ao Itad guaisquer alteragdes nas informactes prestadas.

Responda todas as perguntas para concluir o questionario m

Concluido o perfil suitability, o assessor podera partir para os demais fatores que
influenciam de forma significativa a estruturagio da carteira. E importante também definir, o
objetivo de investimento, pois dependendo do intuito do investidor, o especialista devera
selecionar produtos da mesma classe, porém com caracteristicas diferentes, exemplificando, o
investidor de perfil conservador que pode vir a utilizar o financeiro aplicado para qualquer
emergéncia, neste caso, o mais indicado, sera alocar o investimento em um titulo com liquidez
diaria.

Outro fator que também deve ser levado em consideracéo é o tamanho dos aportes que
serdo feitos pelo investidor, pois, caso o cliente comece a estruturagdo da sua carteira de
investimentos com valores maiores, € necessario que 0 assessor selecione uma gama mais
diversificada de ativos. Em situagdes que o investidor opte por aportes fracionados ao longo do
tempo, ndo se torna mandatéario ter diversificacdo no inicio, pois a carteira ficara diversificada

no medio prazo.

Com o intuito de ilustrar como funciona a construcdo de uma carteira de investimento

diversificada entre as diferentes classes de ativo para cada um dos perfis de investidor, foi
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utilizado o material desenvolvido pela casa de Research independente “Suno Research” que

sera apresentado no topico abaixo.

3.1.1 Composicéo de Carteiras

Como contextualizado anteriormente, a carteira conservadora tera maior énfase em
titulos de renda fixa. Na pequena parcela alocada em renda varidvel, é importante que o
investidor conservador priorize as empresas lideres dos setores em que atuam, com uma geracao
de caixa robusta e resultados mais previsiveis. Dessa forma, procura evitar 0 excesso de
volatilidade nessa parcela da carteira. Segue o grafico que ilustra a melhor otimizacdo de
recursos para este perfil:

Gréfico 5. Carteira de investimento conservadora

o Renda fixa - 60%
® Fundos imobiliarios - 20%
e Fundos de investimentos - 10%

® Acoes - 10%

Fonte: https://www.suno.com.br/quias/carteira-de-investimentos/. Acesso em 28 jul. 2023.

Na estruturacdo da carteira moderada, os aportes entre as diferentes classes de ativos
podem ser feitos de forma balanceada, ou seja, com uma divisdo mais igualitaria entre as
classes. O principal objetivo é entregar uma rentabilidade superior a carteira conservadora, mas
com um nivel de seguranga elevado. Através do grafico abaixo é possivel notar a maior

distribuicéo entre cada classe de ativo:


https://www.suno.com.br/guias/carteira-de-investimentos/
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Gréfico 6. Carteira de investimentos moderada

e Renda fixa - 40%
® Fundos imobiliarios - 30%
® Fundos de investimentos - 10%

e Acoes - 20%

Fonte: https://www.suno.com.br/guias/carteira-de-investimentos/. Acesso em 28 jul. 2023.

Para finalizar, tem-se 0o exemplo da carteira agressiva ou arrojada e nela é possivel
visualizar a grande exposic¢do aos ativos de renda variavel. Sendo assim, a carteira estara mais
suscetivel as oscilagbes do mercado acionario. Esse tipo de carteira é recomendavel para
investidores com idade menos avangada, pois caso a carteira sofra qualquer tipo de perda, o

investidor terd um longo prazo para compensar 0 prejuizo.

Gréfico 7. Carteira de investimento arrojada ou agressiva

e Renda fixa - 10%
® Fundos imobiliarios - 20%
e Fundos de investimentos - 10%

e Acdes - 60%

Fonte: https://www.suno.com.br/quias/carteira-de-investimentos/. Acesso em 28 jul. 2023.

Normalmente a fatia de renda fixa das carteiras agressivas serve como um “caixa” ou

apenas como uma reserva de emergéncia, para que em momentos de baixa do mercado o


https://www.suno.com.br/guias/carteira-de-investimentos/
https://www.suno.com.br/guias/carteira-de-investimentos/
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investidor tenha uma reserva que dard a possibilidade de aumentar sua exposi¢do a renda

variavel. Ou caso o investidor necessite de liquidez para alguma eventual emergéncia.

Dessa forma, podemos concluir que o auxilio de um profissional do segmento na
estruturacdo da carteira é de extrema importancia. O especialista pode ajudar na sele¢do dos
produtos e através dessa diversificacdo proteger o patrimdnio do investidor.

3.2 MIGRACAO PENDULAR

Para entendermos a mudanca no padrdo do investidor no periodo pandémico, importante
retornar a analise da ata do Copom. Nesse contexto, em fevereiro de 2020, o0 Copom projetava
expectativas de inflacdo para os anos 2020 e 2021 em torno de 3,4% e 3,75%, respectivamente,
portanto dentro da faixa de variacdo da meta. Com as expectativas de inflagdo oscilando dentro
da meta e a economia ainda apresentando um grau de ociosidade na producdo, a analise recaiu
sobre a continuidade da politica monetaria com o propoésito de estimular a atividade econémica,
ou seja, a juncdo de uma inflacdo dentro da meta e uma atividade econdmica ainda oscilante

dava sustentagdo para a continuidade do afrouxamento monetario de forma moderado.

Com o aumento exponencial de casos da covid 19, foi possivel observar uma
desaceleracdo significativa do crescimento global, queda nos precos das commodities e
aumento expressivo da volatilidade nos precos de ativos financeiros. Esta mudanca de cenario
acabou frustrando a avaliacdo favoravel, para um contexto desafiador em relagcdo ao rumo do

mercado internacional, em especial, da economia brasileira.

Em paralelo ao supramencionado, visando reduzir o contagio acelerado do virus, foram
adotadas medidas de restri¢cdo, como por exemplo: fechamento do comércio, sendo autorizado
a funcionar apenas atividades consideradas como essenciais (por exemplo, mercados e
farmacias). As novas regras para conter o efeito do contagio da pandemia atingiram a economia
em seu conjunto, consequentemente, a expectativa de crescimento do PIB. Devido a contracédo
excessiva da atividade econdmica e as medidas de inflagdo abaixo da meta, o0 Copom precisou

responder de forma dura e acelerar o processo de flexibilizacdo monetaria.

Para favorecer a compreensdo da dinamica narrada e verificar a resposta do Copom em

relacdo as variaveis econdmicas, principalmente, como as decisdes de politica monetaria
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influenciam na tomada de decisdo do investidor, vale observar as informagdes extraidas da

publicacdo do jornal Valor Econdémico dia 24/06/2021, plotadas no gréafico abaixo:

Grafico 8. Captacéo Liquida Mensal

Fundos de investimento
Captacdo liquida mensal, em R$ bilhdes
=== Renda fixa

' Acdes Multimercados

jan/ abr/ ago/ out/ jan/ jun/
2020 2020 2021 2021*

Fonte: https://valor.globo.com/financas/noticia/2021/06/24/selic-em-alta-leva-fluxo-para-
renda-fixa.ghtml. Acesso 27 jul. 2023.

O grafico elaborado pela jornalista Adriana Cotias, representa as flutuacdes dos fundos
de investimento, sendo possivel verificar a diminuicdo da atratividade dos investimentos
ligados a renda fixa em ciclos de flexibilizagcdo dos juros. No periodo em que a Selic atingiu a
minima historica, os fundos da classe de renda fixa passaram pela pior janela de resgates dentro
do periodo analisado, movimento que evidéncia a tese central do estudo proposto.

E, como complemento da perda de atratividade dos fundos da classe de ativos de renda
fixa, podemos perceber um fluxo elevado de capital entrando na bolsa domestica, conforme o

gréfico a seguir apresenta:


https://valor.globo.com/financas/noticia/2021/06/24/selic-em-alta-leva-fluxo-para-renda-fixa.ghtml
https://valor.globo.com/financas/noticia/2021/06/24/selic-em-alta-leva-fluxo-para-renda-fixa.ghtml

39

Gréfico 9. Participacdo De Pessoas Fisica Na Bovespa

P Participacio de pessoa fisica na Bovespa

Fluxo acumulado no més - em RS bilhoes
20

176

15

10,

-10 t _9'1 |
- |

jan/ fev/ mar/ abr/ mai/ jun/ jul/ ago/ set/ out/ nov/ dez/ jan/ fev/ mar/ abr/ mai/ jun/

2020 2021 2021**
Fluxo acumulado
Em 2020 até o dia 21 de junho: Em 2021 até o dia 21 de junho:
R$ 36,2 bihdes R$ 6,2 bihdes

Fontes: Anbima e B3. Elaboragdo: Valor Data. * Até o dia 17. ** Até o dia 21

Fonte: https://valor.globo.com/financas/noticia/2021/06/24/selic-em-alta-leva-fluxo-para-
renda-fixa.ghtml. Acesso 27 jul. 2023.

De acordo com os gréaficos disponibilizados, observamos atraves do relatério de fluxo,
apresentado na mesma mateéria, que durante o periodo de politica monetaria expansionista o
animo da pessoa fisica com alocacdes em bolsa € bem maior e com a inversdo de politica
monetaria, esse fluxo direcionado para investimentos em renda varidvel acaba perdendo o
impeto.

Outros fatores também contribuiram para a migragcdo pendular, como as plataformas
digitais, bem como a ascenséo das fintechs, que vem proporcionando revolucdes na experiéncia
dos consumidores com 0s servicos financeiros, oferecendo agilidade e inovagOes, além de
solugdes facilitadoras como a gestdo de investimentos automatizados (OLIVEIRA; LIMA,
2023).

As fintechs estdo contribuindo para alterar o cenario financeiro especialmente por ter o
foco no cliente, nas suas experiéncias, satisfacdo com os servigos e acolhimento. A digitalizacdo
facilita as transagdes, mas também se torna uma alternativa mais econdmica e eficiente frente

aos métodos tradicionais, caracterizando-se como uma resposta adaptativa e revolucionaria as


https://valor.globo.com/financas/noticia/2021/06/24/selic-em-alta-leva-fluxo-para-renda-fixa.ghtml
https://valor.globo.com/financas/noticia/2021/06/24/selic-em-alta-leva-fluxo-para-renda-fixa.ghtml
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continuas flutuagdes do mercado financeiro global. Oliveira e Lima (2023, p. 8) reiteram no

trecho abaixo:

Neste contexto, é inegavel que a diversidade e inovacdo inerentes as fintechs estdo
promovendo uma transformagao paradigmatica no setor financeiro, reformulando néo
apenas 0s padrdes tradicionais, mas também reimaginando a concepcao e a oferta de
servicos financeiros. Esse movimento parece traduzir-se em uma proposta mais
inclusiva e equitativa para o futuro financeiro global.

Sendo assim, pode-se observar que alguns fatores influenciam o movimento pendular,
como as plataformas digitais e as inovacdes trazidas pelas fintechs. Esses estdo proporcionando,
também, uma transformacao paradigmatica no setor financeiro e reconfigurando a oferta de
servicos financeiros. E um movimento que pode significar maior incluséo e equidade no cenario

financeiro global.
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4. CONCLUSAO

O mercado financeiro, formado pelos mercados monetarios e de capitais, abrange todas
as transagdes com moedas e titulos e as instituicbes que a promovem. Consiste em um dos
segmentos da economia que favorece a dindmica do mercado, pois, em esséncia, reune 0s
agentes superavitarios aos agentes deficitarios, alocando recursos com o proposito de favorecer

a geracdo de emprego e renda.

O mercado monetario encontra-se estruturado visando ao controle da liquidez monetaria
da economia, e das taxas de juros fixadas pelas autoridades monetarias em consonancia com as
variaveis econémicas. Dessa forma, este estudo buscou trazer uma analise do panorama
econdmico do pais no periodo de 2019-2021. Um periodo em que 0 mundo sofreu e que ainda

tem, até hoje, os reflexos e consequéncias de uma crise viral e sanitéaria.

Em momentos de crise ou retracdo do ciclo de crescimento, 0s governos acionam oS
instrumentos de politica macroeconémica com o propdsito de minimizar os efeitos adversos de
uma crise ou implementar medidas para estimular o crescimento. Dentre os instrumentos de
politica macroeconémica, o presente estudo colocou em destaque a politica monetaria, tendo o
Banco Central como 6rgéo executor, pois se refere a atuacdo do governo para controlar a
inflac&o e determinar a taxa de juros de forma compativel com o nivel de atividade econdmica.
Portanto, a fundamentacéo teorica foi estruturada e organizada em conjunto com a andlise das
atas do Copom, essencial para entender as medidas adotadas e avaliar a reacdo dos agentes

econdmicos.

Essa contextualizagdo trouxe esclarecimento essenciais para 0 &mago do trabalho,
avaliando o movimento pendular dos investidores, impulsionado ndo s6 pela baixa histérica da
taxa Selic, mas também pela revolucéo ocasionada através da ascensao das plataformas digitais
e fintechs, melhorando a experiéncia dos consumidores com 0s servicos financeiros, oferecendo
agilidade com a gestdo de investimentos automatizados. A migragéo dos investidores passa por
uma problematica prética, pois ocorreu como resposta a redugdo da taxa basica de juros junto
com o rapido movimento e evolugédo das plataformas digitais e fintechs se inserindo nesse
mercado, sem estar atrelada a especificidade da carteira de investimento ou vinculada ao perfil
do investidor. Na pratica, o movimento se assemelhou a uma “aventura”, sem estruturagao,

injetando um componente de incerteza ao mercado.
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Por conta disso, mostramos o estudo de caso com base na area de investimento do banco
Itati, o [ON Itat, com o intuito de ilustrar como é feita a classificacdo do investidor e responder
a seguinte questdo: com a Selic em patamar baixo, como € a construcdo de uma carteira de
investimentos que renda acima da inflacdo sem comprometer 0 seu patrimonio ao se expor as

“seducgdes” de mercado, que prometem ganhos altos em um periodo de curto prazo?

O questionario disponibilizado com seis perguntas, divididas em trés dimensoes: estagio
de vida, grau de instrucdo sobre investimentos, personalidade e comportamento em relacao aos
seus investimentos, corroborou com informac6es que auxiliam o time de compliance do banco
a definir quais séo os produtos recomendados para o novo investidor, particularmente, definicdo

do perfil suitability de seus clientes.

Por fim, vale ressaltar que o periodo delimitado para o estudo, triénio 2019-2021, além
de se debrucar sobre a singularidade de uma crise viral e sanitéaria, contempla o panorama do
mercado financeiro, considerando um momento de extrema adversidade e tensdo econdmica
mundial, mostrando como momentos de incerteza refletem na tomada de decisdo dos

investidores.
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