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RESUMO

O Brasil ¢ um pais com uma economia que historicamente teve experimentos de inflacdo e
indexagdo muito altas, que afetam consequentemente toda a estrutura do mercado financeiro e
de capitais. O objetivo central do trabalho ¢ analisar qualitativamente os impactos das fortes
oscilagdes na inflacdo e na taxa de juros no desempenho de diferentes ativos no mercado de
capitais, além de observar se ha ou nao o uso de instrumentos de pds fixagdo por receio dessas
oscilagdes. Propde-se alcangar o objetivo proposto através da analise do comportamento do
mercado de agdes, de fundos imobiliarios e de fundos de renda fixa, observando suas estratégias
de investimento e desempenho, com relacdo ao comportamento da taxa de juros e da inflagao
brasileira. Sob essa oOtica podem ser observados os diferentes impactos advindos do
comportamento da taxa de juros e inflacdo para cada tipo de mercado e o uso de instrumentos
de pos fixacao para conter os riscos das oscilagoes.

Palavras Chave: taxa de juros; mercado de capitais; inflacdo; investimentos.



ABSTRACT

Brazil is a country with an economy that has historically experienced very high inflation and
indexation, which consequently affect the entire structure of the financial and capital markets.
The main objective of the work is to qualitatively analyze the impacts of strong fluctuations in
inflation and interest rates on the performance of different assets in the capital market, in
addition to observing whether or not there is the use of post-fixation instruments for fear of
these fluctuations. It is proposed to achieve the proposed objective through the analysis of the
behavior of the stock market, real estate funds and fixed income funds, observing their
investment strategies and performance, in relation to the behavior of the Brazilian interest rate
and inflation. From this perspective, the different impacts arising from the behavior of the
interest rate and inflation for each type of market and the use of post-fixation instruments to
contain the risks of fluctuations can be observed.

Keywords: interest rate; capital market; inflation; investments.
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INTRODUCAO

O processo de globalizagdo financeira tem se intensificado fortemente nas ultimas
décadas, principalmente quando relacionado ao intercambio econdmico e a perda de fronteiras
do capital. Mediante todo esse processo de globaliza¢do financeira, surgiu uma corrente de
pesquisa sobre a Teoria da Hipdtese dos Mercados Eficientes que se baseia no retorno maximo
esperado e nas expectativas racionais, considerando que os investidores ordenam de forma
logica e racional suas preferéncias, buscando maximizar os retornos de seus investimentos
(Lucena, Santos & Assis; Santos, 2014). Assim, segundo essa vertente, o comportamento dos
agentes investidores ndo interfere nas movimentagdes do mercado de capitais.

Ao se observar os retornos de mercado € o comportamento dos investidores, percebe-se
que ¢ improvavel a ocorréncia desse ambiente com total eficiéncia no mercado financeiro. Com
isso, Almeida (2011) afirma que ¢ inegavel o fato do ser humano utilizar de forma limitada sua
capacidade de raciocinio, principalmente, quando se trata de decisdes referentes a questdes
complexas envolvendo outras pessoas.

Deste modo, o mercado de capitais brasileiro, que ¢ vulneravel devido a sua exposi¢ao
aos ataques especulativos, sofre grande influéncia do comportamento dos investidores, bem
como dos acontecimentos nacionais ¢ mundiais, como crises financeiras, Pandemia e, da taxa
de juros brasileira, que ¢ utilizada como termdmetro da economia, de modo a frear inflagdo.

Para tanto, metodologicamente, esta monografia ¢ uma pesquisa qualitativa, bem como
qualitativa, pois utiliza pesquisa bibliografica e da analise de dados relacionados a indices e
taxas brasileiras. O objetivo geral ¢ o de analisar a influéncia da taxa de juros nas instituigdes
financeiras e no mercado de capitais brasileiro. Além dessa introdu¢do, a monografiia esta
dividida em trés capitulos. No primeiro capitulo serd abordado o tema das finangas
comportamentais, a teoria da Hip6tese dos Mercados Eficientes e suas anomalias. Ja no segundo
capitulo, estdo conceituados o Mercado Financeiro e o Mercado de Capitais brasileiro suas
principais atribuicdes, produtos e indicadores. O terceiro capitulo apresenta uma analise da
influéncia da taxa de juros e da inflagdo no mercado de capitais brasileiro e o impacto no
desempenho de diferentes ativos do mercado, e por fim, apresentam-se algumas consideracoes

finais.



1 MERCADO DE CAPITAIS E FINANCAS COMPORTAMENTAIS — ASPECTOS
HISTORICOS E ABORDAGENS TEORICAS DA GESTAO DE PORTFOLIOS

Neste capitulo serdo abordados os aspectos historicos e tedricos da gestao de portifolios,
sendo que primeiramente ¢ contextualizado o desenvolvimento historico dos mercados de
capitais, por meio das inovagdes financeiras, uma breve se¢do sobre finangas comportamentais

e, na sequéncia, a teoria moderna de alocacdo de porfélios e a hipotese de mercados eficientes.

1.1 CONTEXTO HISTORICO DO DESENVOLVIMENTO DOS MERCADOS DE
CAPITAIS

Nesta subsecdo sera apresentado o processo historico que envolve o desenvolvimento
das inovagdes financeiras e as complexidades atuais dos mercados de capitais.

Segundo Biancarelli (2007) “A caracteristica mais comumente associada a época da
globalizacdo financeira ¢ o elevado grau de mobilidade de capitais, apoés o predominio dos
controles de capital durante a vigéncia plena das regras de Bretton Woods”. Anterior a esse
periodo existiu a Idade do Ouro, onde teve-se um grande desenvolvimento macroecondmico,
teve taxas recordes de crescimento da renda bem como uma relativa estabilidade tanto para
economias centrais quanto para parcelas da periferia.

De acordo com Cunha (2006) do acordo de Bretton Woods

emergiu uma nova ordem financeira internacional que procurava combinar a
estabilidade propiciada pelo regime de cambio fixo do antigo padrdo ouro, com a
flexibilidade requerida por governos nacionais que passaram a assumir como dever a
manutencdo do pleno emprego, o que gerava a necessidade de maior autonomia na
conducdo dos instrumentos de politica econdmica.

Ainda de acordo com Cunha (2006):

O sistema Bretton Woods representou uma negagdo de pelos menos trés dos
fundamentos que sustentaram a ordem liberal do padrdo ouro: (i) o cambio fixo
tornou-se “ajustavel”; (ii) limitou-se fortemente a livre conversibilidade da conta
capital e, na pratica dos anos de “escassez de dolares” do imediato pos-guerra, foram
toleradas restrigdes na conta corrente; (iii) foi criada uma institui¢do multilateral, o
Fundo Monetario Internacional (FMI), com mandato para monitorar as economias dos
paises-membros, atuando, também, como fonte oficial de liquidez para economias
com dificuldades para fechar o balango de pagamentos.

Com a crise no sistema de Bretton Woods criou-se uma oportunidade para a volta de
uma ordem liberal nas financgas internacionais. Visto que o poder regulador estatal fora
enfraquecido com recorrentes crises financeiras, marcando assim a expansdao do capital
financeiro num mercado global, intensificada pelo surgimento de novas tecnologias no setor
financeiro.

Biancarelli (2007) afirma que as fungdes da moeda exercidas internacionalmente com o

dolar americano a frente, a predominédncia do regime de taxas flutuantes de cambio. E a alta da
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mobilidade foram consequéncias do que estava acontecendo nos anos 1970. De um lado, a
recuperagdo da confianga por parte dos agentes econdmicos incentivando a retomada dos fluxos
de investimentos entre as fronteiras nacionais surgindo fortes fluxos privados transfronteiras
como resposta ao sistema bancario e aos choques do petroleo da década de 1970, com a
intensificacdo da concorréncia financeira entre as grandes instituicdes, materializada no
euromercado de dolares. Por outro lado, a queda de custos e riscos associada as inovagdes
financeiras surgidas neste ambiente, também decorreu do progresso tecnolédgico.

Cintra (2000) afirma que:

No final da década de 80, os paises periféricos, em particular, os paises latino-
americanos, foram reinseridos, de forma subordinada, no sistema monetario e
financeiro interacional. Ap6s o movimento iniciado pelo México e Chile, em meados
de 1987, todos os paises latino-americanos foram promovendo investimentos de
portfélio nos mercados de capitais domésticos; emissdo de bonus, a¢des ¢ recibos de
depositos de agdes no mercado financeiro internacional;, e entrada de bancos
estrangeiros nos mercados nacionais para facilitar o saneamento dos sistemas. Além
disso, o investimento estrangeiro direto, que era irrelevante em 1990.

Os ditos paises de Terceiro Mundo contribuiram com a globalizagao financeira uma vez
que durante as crises e a estagnacdo financeira, os paises desenvolvidos, os paises euroddlar
comecaram a emprestar valores para essas nagdes a uns juros mais baixos, financiando esses
paises. Porém, muitos bancos internacionais passaram por grande fragilidade devido a alta
divida externas desses paises de Terceiro Mundo, com isso, as institui¢gdes ndo bancarias
aproveitaram o momento € acirrou-se a concorréncia pressionando para uma
desregulamentacao dos mercados financeiros.

Ferreira (1995) cita que os primeiros anos da década de 90 foram marcadas por
frequentes mudancas na paridade cambial e os desequilibrios das transacdes correntes entre os
principais paises desenvolvidos. Os fluxos de capitais internos e externos dos principais paises
desenvolvidos aumentaram em decorréncia da progressiva liberalizagdo dos movimentos de
capitais, atingindo na década de 90 patamares superiores aos verificados nos anos 70.

Cunha (2006) diz que:

A literatura recente tem destacado que a expansdo doméstica do crédito, associada a
liberalizagdo financeira (interna e externa), esta na origem dos booms nos mercados
reais e financeiros. Gera-se um ambiente em que a apreciagdo da taxa de cambio, a
inflag@o no preco dos ativos financeiros e a fragilizagdo externa— com a deterioracao
dos saldos em conta corrente, e redu¢do na liquidez (ampliagdo da relagdo entre
passivos e ativos externos e encurtamento das posigdes passivas) — podem somar-se
a fatores enddgenos (especialmente de origem fiscal) e exdgenos (como um aumento
na taxa de juros internacionais) na precipita¢ao das crises.

Segundo Biancarelli (2007) “No bojo destas transformagdes estruturais — cujo simbolo

maior € o papel central ocupado agora pelos mercados de capital, onde se negociam titulos e
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acdes — a consequéncia que mais interessa ao exame das relagdes financeiras internacionais €
“ascensdo das finangas especulativas”.

Plihon (1998, p. 123) afirma que “a especulagcdo nao ¢ um fenomeno novo na historica
do capitalismo, mas as inovacgdes financeiras recentes deram-lhe uma importancia sem
precedentes”.

A nio existéncia de um novo acordo monetario internacional e a especulagdo com o
cambio podendo tornar a situagao do pais bastante restritiva, podendo afetar os custos dos
bancos centrais.

Biancarelli (2007) cita que essa importancia citada por Plihon:

ndo se restringe a ampliagdo do tamanho e das possibilidades de atuacido nos mercados
de capital e em outros novos mercados (como os de derivativos), mas esta vinculada
também ao fato de esta 1dgica ter passado a permear o comportamento de todos os
agentes relevantes da economia capitalista, em processos distintos e complementares.

Com a globaliza¢do do mercado de capital surgiu-se uma vasta gama de alternativas de
emissdo no mercado de bonus internacional, além de titulos com taxas flutuantes e fixas, bonus

conversiveis em agdes e os bonus warrants, esse apresenta grande flexibilidade de conversao.

Segundo Cintra (2000):

no final da década de 90, predomina na América Latina as posi¢des que defendem a
implementagdo de politicas que aprofundem a desregulamentagdo dos sistemas
financeiros domésticos — redu¢do dos mecanismos de direcionamento compulsorio de
créditos e das restricdes para determinadas operagdes - e, ampliem a integragdo com
o mercado financeiro internacional, mediante um aperfeicoamento das regras de
supervisdo financeira, dos instrumentos de administragdo de risco das proprias
institui¢cdes e das exigéncias de capitais minimos.

Ferreira (1995) cita que o crescimento dos investimentos o acesso a mercados da bolsa
e de mercados futuros, que estavam escassamente internacionalizados, devido a burocracia de
regulamenta¢do dos mercados domésticos de negociacdao e emissao de valores mobilidrios de
renda variavel. Ainda segundo Ferreira, a globalizagao financeira exige a internacionalizagao e
a liberdade dos movimentos de capitais.

Aglietta et all (1990) afirma que: “Em um sistema financeiro globalizado, em que a
mobilidade de capitais € total, ndo hd mais diferenca significativa entre o mercado interno e o

mercado internacional de ativos denominados em uma dada moeda”.

1.2 FINANCAS COMPORTAMENTAIS

Financas pode-se dizer que € o gerenciamento do capital, em outras palavras, € a maneira

com que pessoas, empresas € estado fazem a administracdo, a alocacdo de recursos dentro de

um periodo de tempo. Finangas Comportamentais ¢ um conjunto de pesquisas conduzidas por
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psicologos, economistas, socidlogos e administradores com o propdsito de desenvolver
modelos de mercado mais complexos e incorporar vieses cognitivos que podem influenciar nas
tomadas de decisdes, ou seja, desenvolver as melhores praticas do mercado financeiro para
aconselhar investidores, sendo pessoas fisicas ou privadas. Sewell (2007) destacou que as
financas comportamentais sdo um campo de estudo que analisa os aspectos psicoldgicos do
comportamento dos agentes e seu impacto nos mercados financeiros.

Arruma (2006) afirma que Finangas Comportamentais refere-se a uma abordagem
diferenciada para o estudo dos mercados financeiros, particularmente a andlise do
comportamento do investidor, em resposta a possiveis falhas observadas nos modelos
considerados pela Moderna Teoria Financeira.

Dentro das Finangas comportamentais podemos abordar 3 (trés) vertentes, sendo elas:
Episddios Especulativos do Cenario, Reacdes Exageradas sobre o prisma mudangas e Panico e

Alavancagem Excessiva.

1.2.1 Episodios especulativos do cenario

Autores como Kindleberger (1996), Mackay (1996), Chancellor (1999), Galbraith
(1996, 1997) demonstram que episodios especulativos histéricos como “Tulipmania” na
Holanda do século XVII e o crash de 1929 sdo caracterizados por mudangas draméticas nos
fundamentos econdmicos. No que diz respeito a economia brasileira, ¢ um pais emergente que
contraiu, um substancial nimero de dividas ao longo de sua historia. Durante décadas, devido
ao grande fluxo financeiro externo que o Brasil recebeu, o risco cambial ficou longe de ser
assimétrico.

A causa da vertente dos episodios especulativos estd ligada a confiabilidade e a solidez
de um determinado investimento ou fundo de investimento quando deparado a situacdes
politicas e/ou crises financeiras econdmicas, isso ocorre no Brasil € no exterior, pois 0s
episodios especulativos sdo inerentes ao proprio sistema financeiro.

Os episddios especulativos, por outro lado, também estdo atrelados aos investidores que
buscam uma maior rentabilidade com Renda Variavel, direcionada a investidores mais
agressivos, e a solidez da Renda Fixa direcionada a investidores conservadores, que buscam
riscos mais moderados. Estudos perceberam que esses investidores estdo sempre atentos as
especulagdes do mercado e, segundo andlise de Shiller (2000) os fatores psicoldgicos dos
investidores levam a formagao de bolhas especulativas, situacdo em que a noticia do aumento

de precos dos ativos estimula o entusiasmo dos investidores que se espalha por contagio
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psicolégico/social de uma pessoa para outra, amplificando noticias que podem justificar um
aumento de preco e, apesar de céticos quanto ao real valor do investimento, a inveja do sucesso
demais e a empolgacao dos participantes os atraem.

Nesse contexto de mercado especulativo a atuagao dos agentes econdmicos desempenha
fungdes criticas para alocacgdo eficiente dos recursos, uma vez que dada a devida importancia
ao sistema financeiro em si, o comportamento humano interfere nos padrdes de referéncia seja

pela amplificacao de noticias, seja na conduta politica.

1.2.2 Reacoes exageradas sobre o prisma mudancas

A psicologia experimental acumula evidéncias sobre a incerteza dos diferentes
comportamentos previstos por Newman-Morgenstein, ele argumenta que os individuos sdo
guiados por ganhos ou perdas em relagdo a um ponto de referéncia e ndo em relagdo a riqueza
final, variando dependendo do caso. Evidéncias indicam comportamentos idénticos em relagdo
a decisodes sobre a compra e¢ venda de determinados ativos. Esse comportamento semelhante
ficou mais evidente quando seguiam aos erros alheios ao dar ouvidos a rumores ou ao imitar
investidores mais proximos.

Conforme ja exposto, existe um efeito gerado em detrimento de suposi¢des. Quando
ocorrem sucessivas altas nas bolsas de valores, muitas pessoas sem experiéncia em mercado de
capitais se aventuram a entrar nesse mercado. Essa grande demanda faz papéis subirem
inflacionando a “bolha”.

Porém, quando grandes investidores ou pessoas que conhecem o mercado de capitais
percebem que os valores dos bens ndo sdo reais e que existe um alto risco de desvalorizagdo

eles iniciam a venda de seus ativos, levando a queda dos precos, gerando o estouro da “bolha”.

1.2.3 Panico e alavancagem excessiva

A euforia do mercado, gerada pela expansdo acelerada do niimero de transacdes &,
geralmente, acompanhada por uma forte expansdo do crédito e do grau de alavancagem,
facilitando o aumento especulativo e a desestabilizagdo. Com isso, o sistema bancario incha e
surgindo novas institui¢des financeiras, formais e informais, afim de captar a demanda
crescente por ativos especulativos estimulada pelo avango dos pregos e a ideia de altos lucros.

As inovagdes financeiras tem viabilizado e confirmado a “nova era” que os investidores passam
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a crer, uma era de opuléncia e seguranca ininterruptas, crenca sancionada e difundida por
analistas e pela midia para racionalizar o proprio aumento espetacular de pregos.

O resultado da “bolha” especulativa se dard com a disseminacao do pessimismo, alguns
especuladores que lideraram a tendéncia de alta, dentre esses, alguns compraram os ativos em
meio a especulacdo a fim de revende-los logo depois com o aumento da alavancagem para
obterem lucros rapidos, venderam seus ativos, gerando o panico entre os investidores e a
deflacdo dos ativos. As causas que precipitaram o colapso dos ativos tendem trazer a tona os
exageros, a alta confianga dos investidores e as fragilidades dos “fundamentos™ da gradativa

alta dos precos até o momento do panico.

1.3 TEORIA MODERNA DE ALOCACAO DE PORTFOLIO

A Teoria Moderna de Portfolio afirma que os investidores podem construir variadas
carteiras para maximizar o retorno esperado no investimento. Sempre baseado em um risco no
mercado, considerando que o risco ¢ a parte inerente de maior retorno. O processo de tomada
de decisao a cerca desses investimentos a serem escolhidos ¢ de extrema importancia, visto que
“envolve todo o processo de identificacdo, avaliagdo e sele¢ao de alternativas de aplicagdes de
recursos na expectativa de se auferir beneficios futuros.” (ASSAF NETO; LIMA, 2009, p. 12).

Em 1952, Markowitz, um economista americano, escreveu um artigo no Journal of
Finance intitulado “Portfolio Selection”, em que ele desenvolveu o primeiro modelo
matematico evidenciando reducgdo de volatilidade de uma carteira através da combinagao de
investimentos com diferentes niveis de risco e retorno. Antes dessa contribui¢ao de Markowitz,
a diversificacdo era um processo que observava as caracteristicas de retorno e riscos de ativos
de forma individual, independentemente de como os retornos e riscos eram correlacionados um
com o outro. Dessa forma, fundamentado no dogma da racionalidade e eficiéncia do mercado,
Markowitz (1952) concentrou esfor¢os na alocagdo de ativos e incluiu na teoria das finangas
modernas o famoso trade-off risco-retorno.

O trade-off ¢ uma expressdo utilizada quando se escolhe uma op¢ao em detrimento de
outra, ou seja, o trade-off risco e retorno ¢ obtido pelo equilibrio entre o desejo de um menor
risco com o de um maior retorno. Nos mercados perfeitamente eficientes, bastaria escolher o
nivel de risco e receber o retorno condizente. Contudo, os mercados ndo sdo eficientes, com
1SS0 nem sempre 0 maior risco ocasionard num maior retorno, pois essa relagdo risco/retorno
nos diz que um maior risco nos levara a um maior retorno porém sem garantia absoluta, assim

o risco mais alto significa em lucro/prejuizo elevados.
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Além dos impactos no mundo real, foi baseado nesse raciocinio de Markowtiz que
posteriormente surgiu o modelo de precificagdo de ativos CAPM — Capital Asset Pricing Model
ou Modelo de Precificagao de Ativos de Capital, que ¢ um método que analisa a relagdo entre
o risco e o retorno que ¢ esperado de um investimento. O CAPM ¢ fundamentado em suposi¢oes
sobre comportamentos de investidores, distribui¢des de risco e retorno, e fundamentos de
mercado. Ou seja, ele opera a partir do risco dos ativos e do custo de capital, podendo ser

calculado da seguinte forma:

ERi = Rf + Bi (ERm — Rf)

Sendo:

ERi = Retorno Esperado do Investimento (Expected Return of Investiment);
Rf = Taxa Livre de Risco (Risk-free rate);

Bi = Beta do investimento (Beta of the investment);

ERm = Retorno Esperado do Mercado (Expected Return of market);

(ERm — Rf) = Prémio de Risco de Mercado (Market risk premium).

Assim, na féormula, a taxa livre de risco ¢ o valor do dinheiro no tempo, e os demais
componentes expressam 0s riscos adicionais assumidos pelo investidor. Além disso, um
mercado competitivo, o prémio de risco muda conforme o risco ndo diversificavel, que € o beta.
Ou seja, beta ¢ um investimento potencial, ¢ uma medida do risco que o investimento agregara

a um portfolio no mercado.

1.3.1 Hipodtese de Mercados Eficientes

Na definic¢ao classica da hipétese de Mercados Eficientes, Fama (1970) define o termo
(13 b 2 b b b
mercado eficiente” como aquele em que os pregos dos ativos financeiros negociados refletem
sinais precisos para a alocagdo de recursos, isto €, um mercado em que os pregos dos ativos a
qualquer tempo refletiriam inteiramente todas as informacgdes disponiveis sobre 0s mesmos.
A base tedrica da Hipdtese de Mercados Eficientes em trés argumentos:
e investidores racionais: avaliam e precificam ativos de forma racional;

e investidores aleatorios: cancelam-se e nao produzem efeitos nos pregos praticados pelo
mercado;
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e investidores irracionais: a presenca de uma maioria de arbitradores racionais, no
mesmo mercado, elimina sua influéncia nos precos.

Em outras palavras no “mercado eficiente” os investidores racionais precificam cada
ativo com seu valor fundamental, ou seja, o valor presente de seus fluxos de caixas futuros
descontado seus riscos. Conforme Ross (2002), em sua forma extrema, a teoria de mercados
eficientes diz que todos os titulos sempre sdo corretamente precificados, o que significa que o
mercado como um todo ¢ realmente sabio.

Fama (1970) afirma que, existem trés niveis de eficiéncia de mercado:

e Fraca: em que ndo seria possivel estabelecer uma estratégia de investimentos com base
em informacdes historicas de precos e volume de transacdes que tivessem uma
rentabilidade maior do que uma simples estratégia ingénua. Ross (2022) afirma que o
mercado na forma fraca ¢ muito barato e facil encontrar padroes de comportamento em
preco de acdes. Uma vez encontrados esses padrdes, os participantes do mercado
tentariam utiliza-los para a obtengdo de lucros extraordinarios;

e Semi-forte: quando estratégias baseadas em informagdes publicas ndo conseguem
superar a rentabilidade de uma estratégia ingénua;

e Forte: quando, mesmo estabelecendo uma estratégia com base em informagdes

privadas, esta ndo supera a rentabilidade de uma estratégia ingénua.

2 DESCRICAO DO MERCADO FINANCEIRO E DE CAPITAIS
Neste capitulo serdo apresentados elementos tedricos e técnicos que descrevem o

mercado de capitais e toda sua estrutura.

2.1 O MERCADO FINANCEIRO

O termo mercado financeiro faz parte da estrutura financeira de um pais. E o ambiente
onde ocorre as negociagdes de compra e venda de ativos como titulos, moedas, acodes,
derivativos, mercadorias, commodities entre outros bens. E todo ambiente em que sdo
realizadas todas as operagdes de investimentos financeiros, sua principal fungdo é aproximar os
investidores dos tomadores de recursos.

O mercado financeiro ¢ composto por institui¢des que propiciam a regulamentacao e
fiscalizacdo dos ofertantes finais ao repasse de recursos entre investidores (ASSAF NETO,
2001).

O Sistema Financeiro Nacional (SFN) segundo o Banco Central do Brasil ¢:
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formado por um conjunto de entidades e instituicdes que promovem a intermediacao
financeira, isto ¢, o encontro entre credores e tomadores de recursos. E por meio do
sistema financeiro que as pessoas, as empresas e o governo circulam a maior parte dos
seus ativos, pagam suas dividas e realizam seus investimentos.

Em outras palavras o SFN ¢ o agrupamento de instituigdes financeiras, publicas ou
privadas, orgdos e afins existentes no pais que tornam possivel a circulacdo da moeda. Esse
agrupamento ¢ responsavel por gerar, controlar, fiscalizar a politica, a instrumentacao
econdmico-financeira e fazer as medidas que dizem respeito a circulacdo da moeda e de crédito
de um pais.

De acordo com Assaf, as instituigdes que compdes o sistema financeiro nacional:

devem permitir, dentro das melhores condi¢des possiveis, a realizacdo dos fluxos de
fundos entre tomadores e poupadores de recursos na economia, ou seja, deve
viabilizar a relag@o entre agentes carentes de recursos para investimento ¢ agentes
capazes de gerar poupanga e, consequentemente, em condi¢cdes de financiar o
crescimento da economia. (ASSAF NETO 2005, p.79)

O Art. 192 da Constitui¢ao Federal dispde:

O Sistema Financeiro Nacional, estruturado de forma a promover o desenvolvimento
equilibrado do pais e a servir aos interesses da coletividade, em todas as partes que o
compdem, abrangendo as cooperativas de crédito, sera regulado por leis
complementares que dispordo, inclusive, sobre a participagdo do capital estrangeiro
nas institui¢des que o integram. (Planalto, online)

O SFN ¢ organizado por agentes normativos, supervisores e operadores. Sendo que, os
agentes normativos sdo aqueles que determinam as regras gerais para o sistema. Os agentes
supervisores trabalham para que as regras criadas pelos agentes normativos sejam cumpridas
pelos integrantes do sistema financeiro. Ou seja, os agentes normativos € supervisores sao
responsaveis pelo bom funcionamento sistema. Os agentes operadores sdo as instituigdes
bancarias ou ndo bancarias que ofertam servigos financeiros, atuando como intermediarios.

O mercado financeiro ¢ regulado pelas instituicdes: Conselho Monetario Nacional
(CMN), Banco Central do Brasil (BCB ou Bacen) e Comissao de Valores Imobiliarios (CVM)
que sdo responsaveis pela execucdo das politicas econdmicas e fiscalizacdo do mercado
financeiro. Além dessas institui¢des, compde o mercado financeiro a Bolsa de Valores e
Instituigdes Financeiras, essas instituicdes financeiras sao classificadas de acordo com as
fungdes que desempenham, sendo classificadas por alguns autores em Bancarias ou monetarias
e Nao Bancarias ou Ndao Monetarias.

As instituigdes financeiras classificadas como bancarias permitem a criagdo de moeda,
através dos depdsitos a vista, além de operarem com ativos financeiros monetarios que sao os
meios de pagamento da economia, em resumo essas instituigdes sdo os bancos comercias e

miltiplos (MELLAGI FILHO et. al, 2000)
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As instituigdes financeiras ndo bancérias sdo assim classificadas por ndo estarem
autorizadas a receber e deposito a vista, consequentemente ndo podem criar moeda. Essas
institui¢des operam com ativos ndo monetarios: agdes, letras de cambio, certificado de
depositos bancarios, debéntures, entre outros. Assim, essas instituicdes sao compostas por todas
as outras institui¢des que operam no mercado financeiro com exce¢do dos bancos comerciais e
multiplos. Os exemplos dessas institui¢des sao: sociedades corretoras, bancos de investimento,
sociedades financeiras, sociedade de arrendamento mercantil (MELLAGI FILHO et al, 2000).

Os principais tipos de mercado que relacionam com o mercado financeiro: o mercado

monetario e o mercado de capitais.

2.1.1 Mercado Monetario

Mercado Monetario ¢ o ambiente onde ocorrem as operagdes financeiras de curto e
curtissimo prazo, visando alta liquidez. Nesse tipo de mercado os empréstimos tem duragdo de
um ano.

Esse tipo de mercado ¢ tido pelos investidores de perfil conservador e até mesmo pelos
investidores iniciantes como uma das melhores formas de investir devido a alta liquidez,
flexibilidade e seguranca. Isso porque esse perfil de investidor prefere uma rentabilidade
algumas vezes menor, porém mais segura.

No mercado monetario existe titulos privados emitidos por empresas privadas, dentre
eles o Certificado de Deposito Bancario - CDB e titulos publicos que sdo tidos como
financiamento dos gastos publicos, que sdo disponibilizados no Tesouro Nacional em dois tipos

de papéis Selic e Prefixado.

2.1.2 Mercado de Capitais

Mercado de capitais ou de valores mobilidrios € responsavel por intermediar operagdes
de ativos de médio e longo prazo tais como ag¢des, debéntures, fundos de investimentos e fundos
imobilidrios. O mercado de capitais conecta investidores as empresas que emitem esses ativos,
eles geralmente sdo de renda fixa e de renda variavel. Ou seja, o mercado de capitais liga as
duas pontas os investidores em busca de rendimentos e empresas que estdo buscando recursos,

esse mercado € um mercado de risco.
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Para Newlands (2014, p.95) mercado de capitais “é um sistema de distribui¢do de
valores mobiliarios que tem o proposito de proporcionar liquidez aos titulos de emissdo de
empresas ¢ viabilizar seu processo de capitalizagao”.

Segundo Assaf Neto (2001, p.111)

O mercado de capitais assume papel dos mais relevantes no processo de
desenvolvimento econdmico. E o grande municiador de recursos permanentes para a
economia, em virtude da ligacdo que efetua entre os que tém capacidade de poupanga,
ou seja, os investidores, ¢ aqueles carentes de recursos de longo prazo, ou seja, que
apresentam déficit de investimento.

Nao existe uma defini¢ao geral, um conceito legal de valores mobiliarios que circulam
no mercado de capitais, apenas uma listagem dos titulos e papéis que sdo considerados valores
mobiliarios. Segundo o artigo 2° e seu paragrafo 1° da Lei n°® 6.385 de 7 de dezembro de 1.976,

com a redacao atualizada pela Lei n® 10.303 de 31 de outubro de 2.001, sdo valores mobiliarios:

Art. 2° Sdo valores mobiliarios sujeitos ao regime desta Lei: (Redagdo dada pela Lei
n°® 10.303, de 31.10.2001)

I - as ag0es, debéntures e bonus de subscri¢ao; (Redacao dada pela Lei n® 10.303, de
31.10.2001)

II- os cupons, direitos, recibos de subscricdo e certificados de desdobramento
relativos aos valores mobilidrios referidos no inciso II; (Redacdo dada pela Lei n°
10.303, de 31.10.2001)

III - os certificados de depoésito de valores mobiliarios; (Redagdo dada pela Lei n°
10.303, de 31.10.2001)

IV - as cédulas de debéntures; (Inciso incluido pela Lei n® 10.303, de 31.10.2001)

V - as cotas de fundos de investimento em valores mobiliarios ou de clubes de
investimento em quaisquer ativos; (Inciso incluido pela Lei n°® 10.303, de 31.10.2001)
VI - as notas comerciais; (Inciso incluido pela Lei n® 10.303, de 31.10.2001)

VII - os contratos futuros, de opg¢des e outros derivativos, cujos ativos subjacentes
sejam valores mobiliarios; (Inciso incluido pela Lei n® 10.303, de 31.10.2001)

VIII - outros contratos derivativos, independentemente dos ativos subjacentes; e
(Inciso incluido pela Lei n® 10.303, de 31.10.2001)

IX - quando ofertados publicamente, quaisquer outros titulos ou contratos de
investimento coletivo, que gerem direito de participagdo, de parceria ou de
remuneragdo, inclusive resultante de prestagdo de servigos, cujos rendimentos advém
do esfor¢o do empreendedor ou de terceiros. (Inciso incluido pela Lei n° 10.303, de
31.10.2001)

§ 1° Excluem-se do regime desta Lei: (Redagdo dada pela Lei n°® 10.303, de
31.10.2001) (Vide art. 1° da Lei n° 10.198, de 14.2.2001)

I - os titulos da divida publica federal, estadual ou municipal; (Redagdo dada pela Lei
n°® 10.303, de 31.10.2001)

II - os titulos cambiais de responsabilidade de institui¢do financeira, exceto as
debéntures. (Redagdo dada pela Lei n® 10.303, de 31.10.2001)

Ressalta-se que em regra tanto sociedades limitadas quanto sociedades andnimas podem
contrair dividas e/ou emitir novas cotas e agdes, porém apenas as sociedades anonimas podem
negociar no mercado de agdes.

Souza (2005, p. 27) afirma que:

A captacdo de recursos no mercado de agdes ¢ muito menos onerosa, sob todos os
aspectos, e permite a diluicdo dos riscos da empresa que os partilha com o mercado
investidor, sem onerar o pre¢o final do produto ou servico, o que contribui para o
aumento de sua competitividade, fator de suma importancia na economia globalizada.
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O mercado de capitais pode ser subdividido em dois tipos: mercado primario e mercado

secundario.

Mercado Primario: E o relacionamento entre as empresas e os primeiros investidores, ¢
a negociagdo direta entre empresa e investidores. Geralmente marcado pela Oferta
Publica Inicial (IPO) que € o evento que marca o inicio das empresas na Bolsa de
Valores.

Mercado Secundario: E o relacionamento entre os proprios investidores, em que os que
compraram as ac¢des, nesse mercado as empresas ja ndo t€ém mais controle sobre a

negociacao dos seus ativos.

2.2 PRODUTOS FINANCEIROS

221

Acoes

Acao ¢ um valor mobilidrio previsto no inciso I, do artigo 2°, da Lei 6385/76, ¢ a menor

parcela, ¢ a fragdo das empresas de capital aberto. Segundo a CVM (2022) acdo ¢ “um titulo

patrimonial e, como tal, concede aos seus titulares, os acionistas, todos os direitos e deveres de

um socio, no limite das a¢des possuidas”

De acordo com Requido (2005) agdo ¢ “o titulo representativo do preco de emissdo, em

que ¢ dividido o capital social e da qual resulta o direito de seu titular de participar da vida da

sociedade anonima.” CVM (2022) afirma que:

Atualmente, as agdes sdo predominantemente escriturais, mantidas em contas de
depdsito, em nome dos titulares, sem emissdo de certificado, em institui¢do contratada
pela companhia para a prestagdo desse servigo, em que a propriedade é comprovada
pelo “Extrato de Posicdo Acionaria”. As a¢des devem ser sempre nominativas, ndo
mais sendo permitida a emissdo e a negociagdo de a¢des ao portador ou endossaveis.

As acdes podem ser de dois tipos:

Ac¢des Ordinarias: sao acdes que dao direito ao socio, acionista de votar nas assembleias
da empresa.

Ac¢des Preferenciais: sdo acdes que nao dao direito ao voto, porém tem prioridade no

momento de receber os lucros.

Existem alguns modos de operar no mercado de ac¢des, dentre elas destaca-se:
Day Trade: ¢ uma operacdo de curto prazo, geralmente realizada por investidores que

assumem maiores riscos, ou seja, investidores de perfil arrojado. Sdo operacdes que
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prometem melhores resultados, pois a operagdo de compra e venda acontece no mesmo
dia, no mesmo pregao;

e Position Trade: ¢ uma das principais modalidades de operagdo na Bolsa de Valores.
Nessa modalidade os investidores buscam agdes com ganho a longo prazo, podendo
durar meses chegando até mais de um ano, pois os investidores tentam maximizar os
lucros por meio das esperas;

e Scalping Trade: similar ao Day Trade, a diferenca esta no nimero de transagdes, no
Scalping foi entre 15 a 70 operagdes diarias, ja no day trade € entre 1 e 5 operagdes
diarias. O foco da operacao ¢ ganhar muito dinheiro em curto espago de tempo, as
operagdes duram dependendo em torno de um minuto ou menos.

e Swing Trade: nesse caso a permanéncia no mercado ¢ de 2 a 5 dias normalmente, esse
tipo de trade apresenta boas oportunidades para mercados em tendéncia.

¢ Buy and Hold: sdo operacdes que ultrapassam anos, 10,20,30 e 40 anos ¢ necessario

manter o investimento como se fosse poupanca.

2.2.2 Debéntures

Debéntures sdo titulos emitidos por empresas que podem se converter ou ndo em agoes,
¢ como se fosse um empréstimo pois o comprador dos titulos empresta dinheiro 4 empresa

recebendo o valor mais juros em troca.

2.2.3 Titulos Publicos

Titulos Publicos sdo titulos emitidos pelo Governo Federal com o objetivo de financiar
as atividades e obter recursos para pagar as dividas publicas. A maneira mais facil de obter
titulos publicos ¢ por meio do Tesouro Nacional, possui retorno garantido, liquidez diéria,

investimento inicial baixo.

2.2.4 Fundos de Investimento

Os fundos de investimento funcionam como um condominio, com a unido de recursos

financeiros de vérias pessoas para comprar ativos de acordo com a estratégia do fundo.

Os fundos podem ser:
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Abertos: o resgate dos recursos pode ser feito a qualquer momento pelo cotista;
Fechados: o resgate pode ser feito apenas no término do prazo ou em uma data
especifica;

Restritos: fundos formados por um grupo restrito de pessoas;

Exclusivos: fundos com um tUnico cotista, apenas para investidores profissionais.
Os principais tipos de fundo de investimento sdo:

Fundo de investimento em renda fixa: fundo de investimento que destina seu patrimonio
em ativos de renda fixa, expostos diretamente a variacdo da taxa de juros ou a um indice
de precos, ou ambos.

Fundo de investimento em a¢des: Sdo fundos constituidos com o objetivo de investir no
mercado de agdes, o principal fator de risco desse fundo de investimento ¢ a variagao
dos precos de acdes, admitidas a negociagdo em mercados organizados, que compdem
sua carteira de ativos.

Fundo multimercado: ¢ aquele em que o capital dos investidores é alocado em diferentes
opgdes financeiras do mercado, tanto em renda varidvel, quanto renda fixa, buscando a
melhor rentabilidade. Esse fundo de investimentos se caracteriza exatamente por uma
politica de investimentos que envolve varios fatores de risco, sem o compromisso de
concentracdo em nenhum deles.

Fundo de investimento imobiliario: ¢ uma espécie de comunhdo de investidores, que
reinem seus recursos para que sejam aplicados em ativos relacionados no mercado
imobiliario. Geralmente o investimento ¢ seja usado na constru¢ao ou na aquisi¢ao de

imoéveis, que depois sejam locados ou arrendados.

Derivativos

Derivativos segundo a CVM sao:

contratos que derivam a maior parte de seu valor de um ativo subjacente, taxa de
referéncia ou indice. O ativo subjacente pode ser fisico (café, ouro, etc.) ou financeiro
(acdes, taxas de juros, etc.), negociado no mercado a vista ou nao (€ possivel construir
um derivativo sobre outro derivativo). Os derivativos podem classificados em
contratos a termo, contratos futuros, op¢des de compra e venda, operacdes de swaps,
entre outros, cada qual com suas caracteristicas.



23

Os derivativos sdo uma operagdo que se baseia numa previsdo de um ativo que foi

vendido a prego a vista. E um contrato pautado na expectativa de valorizagdo ou ndo de um

determinado produto.

Ainda de acordo com a CVM:

Os derivativos, em geral, sdo negociados sob a forma de contratos padronizados, isto
¢, previamente especificados (quantidade, qualidade, prazo de liquidagéo e forma de
cotagdo do ativo-objeto sobre os quais se efetuam as negociagdes), em mercados
organizados, com o fim de proporcionar, aos agentes econdmicos, oportunidades para
a realizag@o de operagdes que viabilizem a transferéncia de risco das flutuagdes de
pregos de ativos e de variaveis macroeconémicas.

As negociagdes de derivativos tém algumas finalidades sendo elas:

Hedge: E uma estratégia utilizada como se fosse uma protecio, pois tem a finalidade de
neutralizar o pre¢o de compra ou de venda de um bem ou ativo em um determinado
momento. Ou seja, protege o investidor, minimiza os riscos do mesmo em ter perdas
financeiras decorrente de variacdes adversas de taxas, moedas e/ou pregos. Ainda em
outras palavras, assegura o valor de compra do real no futuro, gerando uma
previsibilidade dos pregos, auxiliando no planejamento financeiro.

Alavancagem: A negociacdo dos derivativos exige menos capital que seria exigido para
a compra do ativo a vista. A alavancagem ¢ realizada utilizando uma margem de
garantia, ou seja, realiza-se tipo uma caugdo para arcar com os custos do investimento.
Especulacao: O investidor tem o objetivo de lucrar com a variagdo dos contratos de
compra e venda de derivativos em um mesmo dia, operando com a tendéncia de precos
do mercado.

Arbitragem: O investidor lucra em cima da diferenca de preco dos derivativos em
mercados diferentes, geralmente mercado a vista e futuro. Para obter ganhos com a
arbitragem deve-se ficar atentos as movimentacdes de precos dos mercados e agir
rapidamente antes que os precos de compra e/ou venda voltem ao normal.

Existem diversas operagdes derivativas dentro do mercado financeiro, visto que

negociar ativos da bolsa no mercado abre um leque de opcdes, porém as principais delas sao:

Contratos a Termo: E um tipo de derivativo negociado na Bolsa de Valores ou no
Mercado de Balcao organizado, em que ¢ realizado compromisso de venda de um bem
ou ativo no mercado para pagamento futuro a um preco predeterminado. Ou seja, dos
investidores se comprometem um a vender pelo preco ja acordado e o outro a comprar
por tal valor independente das flutuacdes do mercado.

Contratos Futuros: As bases das negociagdes sao iguais dos Contratos a Termo, porém

a pessoa que o adquire pode vende-lo antes da data de liquidagdo do contrato. Além
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disso, o contrato ndo possui um valor fixo, os valores sdo atualizados diariamente até o
prazo de liquidag@o do contrato.

e Swaps: Um acordo entre duas partes para que troquem entre sim alguma rentabilidade
baseados em um valor de referéncia, prazo, condi¢des e/ou critérios prefixados. Em
outras palavras, sao trocas, cAmbio de rentabilidades de ativos ou mercadorias tendo
como parametro outro ativo financeiro.

e Mercado de Opgdes: Nesse modelo negocia-se o direito de comprar e/ou vender
determinado ativo ou bem a um preco fixo em uma data futura. Quem compra esse
direito deve pagar ao vendedor um “prémio”, esse valor ndo se relaciona ao valor do
bem, apenas a confirmacao da possibilidade de adquirir o bem a prego atual numa data
futura, o comprador também chamado de titular teréd o direito de compra, porém ele tem
a opcdo de fazé-lo ou ndo quando chegar a data prefixada. Se ele desistir da negociagdo
perderd apenas o valor do prémio. Porém se, o titular quiser exercer seu direito de

compra o langador (vendedor) tera que concretizar a negociagao.

2.3 INDICADORES FINANCEIROS

2.3.1 Taxa Selic

Segundo o Banco Central do Brasil o nome da taxa Selic vem da sigla do Sistema
Especial de Liquidacdo e de Custodia. Esse sistema € uma infraestrutura do mercado financeiro
administrada pelo Banco Central, em que sdo transacionados titulos publicos federais, ou seja,
titulos escriturais do Tesouro Nacional, assim a taxa Selic ¢ a taxa média ajustada dos
financiamentos diarios apurados nesse sistema.

A taxa Selic em outras palavras ¢ a taxa de juros basica da economia, utilizada pelo
Banco Central para controlar a inflagdo. Com isso, a Selic influencia todas as taxas de juros do
pais inclusive a taxa de juros sobre cartdes de crédito, financiamentos e empréstimos,
aplicagdes, investimentos financeiros. A Selic influencia, no entanto, o Indice de Pregos ao
Consumidor Amplo — IPCA que ¢ o indicador utilizado para compreender a inflagdo e o
Certificado de Deposito Interbancario - CDI que € o indice que acompanha de perto a taxa Selic.

A meta da taxa Selic ¢ definida na reunido do Comité de Politica Monetaria do Banco

Central (Copom) e essa meta ¢ definida de modo a assegurar a estabilidade de pregos. Quando



25

a taxa Selic ¢ alterada a rentabilidade dos titulos indexados a ela e consequentemente o custo

de captacao dos bancos também ¢ alterado.

2.3.2 lindice da Bolsa de Valores de Sio Paulo — IBOVESPA

O indice Bovespa também conhecido como Ibovespa ou Ibov- Indice da Bolsa de
Valores de Sao Paulo, esse indice € o principal indicador de desempenho das a¢des negociadas
na B3 — Bolsa do Brasil, uma das principais empresas de infraestrutura de mercado financeiro

no mundo.

2.3.3 lindice Brasil - IBrX

O Indice Brasil IBrX acompanha a evolugdo média das cotagdes das agdes negociadas
na Bovespa. E o valor atual, em moeda corrente, de uma carteira tedrica de acdes, integrada
pelas agdes que, em conjunto, representaram 80% do volume transacionado a vista nos doze
meses anteriores a formagdo da carteira. O IBrX 100 ¢ composto pelas agdes e units

exclusivamente de agcdes de companhias listadas na B3 que atendem aos critérios de inclusao.

2.3.4 Produto Interno Bruto — PIB

O PIB ¢ a soma de todos os bens e servigos finais produzidos por um pais, estado ou
cidade, geralmente em um ano, se um pais ndo produzir nada em um ano, o seu PIB sera nulo.
O PIB ¢ um indicador sintese da economia de um pais.

Todos os paises calculam o seu PIB nas suas respectivas moedas. O PIB do Brasil
em 2021, por exemplo, foi de R$ 8,7 trilhdes. No ultimo trimestre divulgado (4° trimestre de

2021), o valor foi de R$ 2.257,7 bilhdes.

2.3.5 indice Nacional de Precos a0 Consumidor Amplo — IPCA

O Indice Nacional de Pregos ao Consumidor Amplo — IPCA tem por objetivo medir a
inflacdo de um conjunto de produtos e servigos comercializados no varejo, referentes ao
consumo pessoal das familias.

O IPCA ¢ elaborado pelo Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE) desde o

ano de 1.979, ¢ o indicador oficial da inflacdo no Brasil, utilizado pelo governo para vérias
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finalidades, como servir de parametro para a altera¢do da taxa basica de juros (Selic) e para o
ajuste do saldrio minimo.

E importante mencionar como esse indice interfere nas aplicagdes financeiras, a inflagio
interfere no potencial de consumo do seu investimento, devido a isso, a rentabilidade de um

investimento deve superar a taxa de inflagdo do periodo em que o dinheiro foi aplicado.

2.3.6 Taxa Referencial - TR

A Taxa Referencial ¢ uma taxa de juros criada com o objetivo de controlar a inflagdo e
desindexar a economia. Essa taxa ¢ utilizada para incrementar os rendimentos da poupanga.
Entdo, se este indexador subir, os retornos também aumentam.

O valor atual da Taxa Referencial, referente a janeiro de 2022, ¢ de 0,0821% ao
més. Pela primeira vez, desde 2017, a taxa TR deixou de estar zerada. Anteriormente, ela se

baseava nos juros didrios dos CDBs prefixados de grandes bancos.

2.3.7 Indice Geral de Precos — Mercado — IGP-M

O Indice Geral de Precos — Mercado — IGP-M foi criado pela FVG nos anos de 1940
para ser um indicador abrangente sobre a flutuagdo de valores do mercado. Esse indice ¢ um
tipo de medidor essencial na macroeconomia do Brasil e deve considerado pelos investidores
de curto, médio e longo prazo. O objetivo desse indice é fazer com que esses setores alinhem
suas tabelas de prego tendo como base a inflagdo (o aumento dos precos).

O IGP-M resulta no indice de inflagdo composto pela média ponderada desses
indicadores:

« IPA — Indice de Precos no Atacado: 60%

o IPC — Indice de Precos ao Consumidor: 30%

o INCC - Indice Nacional de Custo da Construcdo: 10%

Esse indice auxilia os investidores que buscam a prote¢@o de seu poder de compra. Na
escolha de um investimento, inclusive os imobiliarios, ¢ indispensavel analisar a inflagdo, as
projecdes dos especialistas e o atual indice para evitar investir em ativos que vao render igual
ou até menos que a inflagao do periodo.

O valor do IGP-M apurado em janeiro de 2022 ¢ de 1,82%. Dessa forma, o indice

acumulou uma alta de 16,91% nos Gltimos 12 meses.


https://blog.xpi.com.br/dia-mundial-da-poupanca/
https://blog.xpi.com.br/cdb/
https://www.mobills.com.br/tabelas/incc/
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2.3.8 Certificado de Deposito Interbancario — CDI

O Certificado de Deposito Interbancario — CDI ¢ um titulo de curtissimo prazo, um dia
util, emitido pelos bancos. Ele ¢ utilizado para que os bancos emprestem e tomem recursos entre
si de um dia para o outro. A taxa do CDI ¢ a principal referéncia de rentabilidade para
os investimentos de renda fixa. Alguns investimentos sdo atrelados a esse indicador, e outros o

utilizam como benchmark — ou seja, como meta de desempenho.

3 ANALISE QUALITATIVA SOBRE A RELACAO ENTRE A TAXA DE JUROS
SELIC E INVESTIMENTOS FINANCEIRO

Conforme desenvolvido no capitulo 1 desta monografia, o processo de inovagdes
financeiras ocorrido no bojo da globalizag¢do financeira e a integracdo dos mercados levou ao
desenvolvimento de varias formas de emissdes de dividas e de ativos negociados em mercados
financeiros globais. No Brasil, esse processo ndo foi diferente e se consolidou no inicio dos
anos 1990, de forma que o mercado financeiro nacional movimenta um volume muito grande
de recursos em diferentes segmentos do mercado e com uma miriade de produtos financeiros,
conforme apresentado no capitulo 2. Assim, sob este contexto, este capitulo se dedica a analisar
alguns indicadores do mercado financeiro brasileiro.

A analise qualitativa por meio da andlise de graficos e envolvera o periodo entre 2017 e
2022, por ser um periodo mais recente e que abarca a crise econdmica decorrente da pandemia
por COVID-19. Para dar inicio a descri¢ao do mercado financeiro e de capitais do Brasil sera
analisado o desempenho dos fundos de renda fixa com base em suas estratégias de alocacdo,
com a hipotese de que, para ndo haver divergéncia da média de mercado, optam em grande
parte por investimentos pos fixados. A analise se inicia pela renda fixa justamente pelo fato de
que a taxa SELIC impacta diretamente os investimentos em renda fixa, sendo importante

observar suas fortes oscilagdes.


https://www.infomoney.com.br/guias/renda-fixa/#guia-tipos-investimentos-renda-fixa

Grafico 1 - Maior posicao dos fundos de renda fixa (Base fevereiro 2022)
Outros
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23%

Pds Fixados
72%

Fonte: Elaborado pelo autor, dados do ECONOMATICA (2022)
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No grafico (1) € possivel observar a principal posi¢ao dos fundos de renda fixa no Brasil,

com base na abertura de carteira datada em fevereiro de 2022. 72% dos fundos de investimento

em renda fixa optam por manter titulos pos fixados em maior volume na carteira, enquanto 23%

optam por titulos pré fixados. 5% dos fundos de renda fixa possuem outros tipos de estratégia

principal, ndo envolvendo titulos de renda fixa. Esse comportamento pode ser observado

justamente pelas fortes oscilagdes da taxa de juros no Brasil, que trazem de certa forma um

risco para os gestores dos fundos, que podem divergir da média de desempenho dos demais

fundos e perder investidores justamente por aplicarem em titulos pré fixados e ficarem abaixo

da média de rendimento do mercado, podendo haver entdo uma fuga de capital e migragao para

outros fundos/estratégias.

Grafico 2 - Média do retorno acumulado dos fundos de Renda fixa no Brasil x CDI acumulado
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Fonte: Elaborado pelo autor, dados do ECONOMATICA (2022)
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No gréfico (2) é observado a média do retorno acumulado dos fundos de renda fixa no
Brasil, comparados com o desempenho do CDI acumulado, com base em fevereiro de 2022. A
primeira observagao ¢ de que hd uma grande dificuldade dos fundos de acompanharem o CDI,
possivelmente por conta da cobranca de taxas de administracao que reduzem a performance
final para os investidores. Além disso, fundos de renda fixa que optaram por seguir uma
estratégia majoritariamente composta por titulos pré fixados (conforme o observado no grafico
1) sofreram grandes impactos durante as oscilacdes de juros observada no periodo, por conta

novamente do cenario mundial de pandemia.

Grafico 3 - Composi¢ao IFIX

Hibrido
11%

Papeis
43%

Fonte: Elaborado pelo autor, dados Status Invest (2022)

No grafico (3) passando para a analise dos fundos imobiliarios temos a composi¢ao do
indice IFIX, o Indice de Fundos de Investimento Imobiliario, que indica o desempenho médio
das cotacdes dos fundos imobilidrios. A composi¢do do indice ¢ bem equilibrada entre
investimentos fisicos e em investimentos em papel, sendo 46% fundos de tijolos (fundos que
investem em imoveis fisicos), 43% fundos de papéis (fundos que investem em certificados de
recebiveis imobiliarios, agricolas e outros titulos) e 11% fundos hibridos (fundos com

estratégias mistas).
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Grafico 4 - Desempenho IFIX x Selic real x IPCA 12 meses
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Fonte: Elaborado pelo autor, dados ProfitChart (2022)

No grafico (4) ¢ possivel observar o desempenho do indice IFIX deflacionado e o
comportamento da taxa de juros real e [IPCA acumulado 12 meses no periodo. Em tese, durante
os periodos de alta taxa de juros, a atividade econdmica se retrai e € esperado que as condigdes
para os fundos de tijolos piorem, por conta de uma possivel piora nas condi¢des de alugueis,
vacancia nos imoveis ¢ também um desestimulo para captar recursos através de empréstimos e
financiamentos para construir ou adquirir mais iméveis, ja que as taxas se tornam mais altas
nesse periodo. Por sua vez, certos fundos de investimento em papéis se beneficiam da alta de
juros e/ou da inflagdo justamente por optarem em investimentos pos fixados, que apresentam
um aumento no rendimento, que por sua vez atrai mais cotistas e aumenta o patrimonio dos
respectivos fundos. O contrario também ¢ verdadeiro, como podemos observar em 2019, com
o pico méaximo do indice analisado. Com a queda abrupta na taxa de juros houve um grande
estimulo para tomar empréstimos e financiamentos, justamente por apresentarem taxas mais
baratas e favoraveis para a constru¢do ou compra de um imével. Com base nisso, ¢ observado
que ha um equilibrio entre os fundos de papel e tijolo na composi¢ao do indice e isso

possivelmente auxilia também no seu desempenho.
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Grafico 5 - Desempenho Fundos Imobilidrios x Taxa Selic real e nominal x IPCA 12 meses
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Fonte: Elaborado pelo autor, dados Status Invest (2022)

No grafico (5) sdo analisados os desempenhos dos principais fundos que compdem o
IFIX, sendo 3 deles fundos de investimento imobiliario de papel e 3 fundos de investimento
imobilidrio de tijolos, suas médias, desempenho da taxa SELIC e [PCA acumulado em 12
meses. Os fundos KNIP11, KNCR11 e IRDM11 sdo os fundos de investimento em papel, que
sofreram no final de 2019 e inicio de 2020, mas que apresentaram um bom desempenho
principalmente em 2020/2021, por investirem primordialmente em titulos pés fixados atrelados
ao IPCA. Uma das explicagdes para o posicionamento em ativos pos fixados ¢ de que os
gestores ndo buscam performar além da média, justamente para evitar riscos advindos das fortes
oscilagdes dos juros e da inflagdo, que poderiam afetar negativamente a performance dos fundos
e prejudicar também seu patrimonio. A situagdo poderia ser diferente se ao invés dos fundos
adotarem uma estratégia primordialmente voltada para titulos p6s fixados, tivessem focado em
investimentos pré-fixados, podendo entdo haver uma divergéncia de performance se comparado
aos outros fundos, que consequentemente poderia gerar uma evasao de cotistas e migragao para
outros fundos mais rentaveis, por exemplo.

Os fundos HGLG11, BRCR11 e XPLG11 sdo os fundos de investimento em tijolos. E
observado no grafico que mesmo com a queda na taxa de juros real os trés fundos de tijolos
sofreram muito mais que os fundos de papel, por se tratarem de imoveis fisicos € com o inicio
da pandemia, a vacancia foi um grande problema para o desempenho dos fundos, como foi o
caso do XPLGl11, fundo que investe em shoppings, um setor muito prejudicado com o
fechamento das lojas. Mesmo que a queda na taxa SELIC seja interessante para os

investimentos imobiliarios, os fundos ndo conseguiram ter uma boa performance possivelmente
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por conta da crise sistematica que afetou todo o mundo, gerando vacancia em seus imdveis e

impactando na receita dos mesmos.

Grafico 6 - Principais indices de agdes brasileiras x Taxa Selic real
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Fonte: Elaborado pelo autor, dados ProfitChart (2022)

No grafico (6), inicia-se a andlise para o mercado de agdes, comparando o
comportamento dos principais indices de ag¢des no Brasil, o Ibovespa ¢ IBRX100, em
comparagdo com a taxa Selic real. E possivel observar através do grafico que a taxa de juros
impacta negativamente o mercado de agdes, justamente por conta da diminui¢do do fluxo de
caixa das empresas em periodos contracionistas, onde a taxa de juros alta desestimula a
economia e a compra de produtos em geral.

O método para avaliar o valor de uma empresa pode ser feito através do fluxo de caixa
descontado (situado no numerador), onde uma queda no mesmo impacta negativamente o valor
da empresa, impactando também suas agdes no mercado de capitais. No denominador temos o
custo médio ponderado de capital levantado pela empresa, para verificar qual o custo de capital
que a empresa tomou (quanto maior a taxa, mais caro o capital tomado, refletindo

negativamente sobre o valor da empresa):

Fluxo de Caixa Livre para a Empresa
] (1 + Custo Médio Ponderado de Capital)
n=

Valor da empresa =

Além disso, com o aumento da taxa de juros e inflagdio ha também uma maior
atratividade para investimentos de renda fixa, que assumem um prémio maior para oOS
investidores, com um risco inferior ao mercado de renda variavel, o que influencia

consequentemente o mercado de agdes.



33

Grafico 7: Taxa Selic anualizada x Desempenho anual Fundos de Renda Fixa
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Fonte: Elaborado pelo autor (2022)

No grafico 7 ¢ observado o comportamento da taxa SELIC anualizada e o desempenho
de trés fundos de investimento em renda fixa, com a estratégia de acompanhar o CDI: o
Bradesco Fundo de Investimento em cotas de Fundos de Investimento Renda Fixa Simples
Automatico, Fundo de Investimento em cotas gerido pela Bram Bradesco Asset Managment e
administrado pelo Banco Bradesco, com patriménio de R$ 8,62 bilhdes ¢ 220,79 mil cotistas;
o segundo fundo, Western Asset Renda Fixa Ativo Fundo de Investimento, fundo de
investimento gerido pela Western Asset Management Company Limitada e administrado pelo
Banco BNP Paribas Brasil, com R$ 888,89 milhdes e 10,57 mil cotistas; € o terceiro fundo, BB
renda fixa mais automatico simples fundo de investimento em cotas de fundos de investimento,
fundo de investimento em cotas gerido e administrado pelo BB Gestao de Recursos.

Os dois fundos de investimento em cotas investem em cotas de fundos com
investimentos concentrados em operagdes compromissadas e titulos publicos, investimentos de
baixo risco e volatilidade em torno de 0,17%, com desempenhos e estratégias muito
semelhantes ao longo dos anos e poucas oscilagdes no desempenho, justamente pela
volatilidade muito baixa. J4 o fundo gerido pela Western Asset possui uma estratégia mais
arrojada, investindo também em debéntures e depositos a prazo, com uma volatilidade de
1,00%, tornando o fundo mais propenso a sofrer oscilagdes maiores, o que ¢ visivel no grafico.
Apesar das maiores variagoes, ¢ um fundo que acompanhou muito bem a taxa SELIC ao longo
dos anos e foi o Unico fundo analisado que conseguiu superar os juros brasileiros em alguns
periodos, justamente por adotar uma estratégia mais arrojada e incluir ativos de renda fixa com

risco maior.
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Passando agora para o desempenho dos fundos multimercado, que adotam diferentes
estratégias e possuem flexibilidade quanto aos ativos em carteira (restritos pela estratégia pré-
acordada). Os fundos multimercado foram escolhidos por apresentarem um bom rendimento ao
longo dos anos, atingindo a marca de acompanhar a evolu¢ao da taxa SELIC e também para

trazer exemplos de fundos restritos.

Grafico 8: Taxa SELIC anualizada x Desempenho anual Fundos Multimercado
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Fonte: Elaborado pelo autor (2022)

Por meio do grafico 8 observamos o comportamento da taxa SELIC anualizada e o
desempenho de trés fundos de investimento multimercado: o Fundo de Investimento
Multimercado Previdenciario Milénio AC, fundo de investimento gerido pela Caixa
Beneficente dos empregados da CSN CBS e administrado pela BEM, com patrimoénio de R$
1,54 bilhdes e 1 cotista; o segundo fundo, BB TOP RV GIRO LP fundo de investimento
multimercado, fundo de investimento gerido e administrado pelo BB Gestdo de Recursos, com
R$ 513,51 milhdes de patrimonio liquido e 2 cotistas; e o terceiro fundo, RIO Arbitragem Fundo
de Investimento Multimercado, fundo de investimento em cotas gerido pela Rio Performance
Gestdo de Recursos e administrado pela BEM, atualmente com 283 cotistas ¢ R$ 22,45 milhdes
de patrimonio liquido.

Os fundos geridos pela R1O e pelo BB apresentaram um desempenho aproximado a taxa
SELIC, sem fortes oscilagcdes, com uma volatilidade total de 2,06% e 2,34%, respectivamente,

com o objetivo de superar a marca do CDI. Ja o fundo gerido pela CAIXA possui uma estratégia
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mais agressiva, com uma volatilidade total de 6,07% e esta exposto a grandes variacdes, como
a ocorrida em 2011 e 2013.

O grafico 9 ilustra o desempenho acumulado de trés fundos de a¢do, comparando com
o desempenho acumulado do indice Bovespa. A andlise de desempenho acumulado ¢
importante para observar o desempenho dos fundos em um prazo maior de tempo e o potencial
de se manterem acima do indice de referéncia, mesmo em periodos de crise. Os fundos foram
escolhidos, além de possuirem uma boa gestao e performance, para analisar o desempenho com

niveis diferentes de patriménio liquido.

Grafico 9: IBOVESPA acumulado x Desempenho Fundos de agdes acumulado
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Fonte: Elaborado pelo autor (2022)

No grafico 9 ¢ demonstrado o desempenho do indice Bovespa acumulado e o
desempenho acumulado de trés fundos de investimento em agdes: o Geragdao FIA, fundo de
investimento em agdes gerido pela PLURAL Investimentos Gestao de Recursos e administrado
pela BEM, com patriménio de R$ 266,26 milhdes e 14,37 mil cotistas; o segundo fundo,
ARGOS Fundo de Investimento em A¢des Investimento no Exterior, fundo de investimento
gerido pela APOLO Investimentos e administrado pela INTRAG, com R$ 607,36 milhdes de
patrimonio liquido e 3 cotistas; e o terceiro fundo, TROPICO VALUE Fundo de Investimento
de Agodes, fundo de investimento gerido pela TROPICO INVESTIMENTOS E
PARTICIPACOES e administrado pelo BTG PACTUAL SERVICOS FINANCEIROS,
atualmente com 3,47 mil cotistas e R$ 34,98 milhdes de patriménio liquido.

O fundo GERACAO possui uma volatilidade total de 25,66% e praticamente
acompanhou o Ibovespa ao longo dos anos observados. Ja os fundos ARGOS e TROPICO
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apresentaram um desempenho muito superior ao indice de referéncia e apresentaram uma
volatilidade total de 37,74% e 20,26%, respectivamente.

A taxa de juros dos paises desenvolvidos tende a ser baixas, como ¢ o caso dos Estados
Unidos, por exemplo. A analise a seguir se baseia na atratividade da taxa de juros no Brasil e a

relacdo com o fluxo estrangeiro na bolsa de valores brasileira.

Grafico 10: Prémio dos juros brasileiro x Fluxo estrangeiro no Brasil R$Bilhoes
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Fonte: Elaborado pelo autor (2022)

No grafico 10, pode ser observado a correlagdo entre o prémio dos juros brasileiro,
calculado pela diferenga entre os juros no Brasil e nos Estados Unidos da América, e o fluxo
estrangeiro no Brasil, em bilhdes de reais. No ano onde a anélise se inicia, em 2008, houve uma
grande crise nos Estados Unidos que também impactou economicamente o mundo todo,
incluindo o Brasil. A chamada crise do Subprime, originada pela concessdo de empréstimos
hipotecarios de alto risco, gerou grandes perdas para a economia norte americana, onde grandes
empresas € até mesmo bancos quebraram, como foi o caso do Banco Lehman Brothers, com
uma divida gigante. Tamanho impacto abalou a confianga do sistema financeiro global, fazendo
com que os investidores estrangeiros retirassem grande parte dos investimentos do Brasil e
retornassem para seu pais de origem. (PEREIRA, 2009)

No ano de 2009 e 2010, anos que sucederam a crise, foram anos com forte entrada de
capital estrangeiro, possivelmente aproveitando os efeitos negativos que respingavam no Brasil
advindos da crise americana de 2008, apesar da pandemia de influenza nos dois anos.

Os anos de 2011 e 2012 foram momentos muito dificeis no cendrio internacional. A
crise do euro na Europa, Primavera Arabe contra as ditaduras africanas e do oriente médio,

acidente na usina nuclear de Fukushima e outros fatores. E possivel observar que mais uma vez
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0s anos com grandes acontecimentos e incertezas mostraram uma reducao no fluxo estrangeiro
no Brasil.

Em 2018 houve uma fuga do capital estrangeiro principalmente durante o periodo de
greve dos caminhoneiros, que paralisou grande parte do pais por conta da logistica dependente
de rodovias em um pais com grande extensao territorial. (MIRANDA, 2018)

No inicio ano de 2021, com o retorno das atividades econdmicas e indicios de
recuperagao da Covid-19, houve uma grande entrada de capital estrangeiro no Brasil: mais de
R$ 100 bilhdes de saldo positivo para o pais.

A taxa de juros funciona como instrumento para controlar a inflagdo, estimulando ou
contraindo o consumo da populagdo, o investimento produtivo e, assim, afetando a demanda
agregada da economia. Em tese, o aumento na taxa de juros funciona como um estimulo para
poupar, tornando investimentos financeiros mais atrativos € os empréstimos e financiamentos
menos atrativos, sendo o contrario também verdadeiro. O grafico 5 demonstra a correlagdo entre

os juros ¢ o crescimento do PIB per capita.

Grafico 11: Taxa Selic anualizada x Crescimento real do PIB per capita
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No grafico 11 € possivel observar o comportamento da taxa SELIC anualizada e o
crescimento real do PIB per capita. No ano de 2008 houve uma grande queda no PIB per capita,
ano este que o Brasil recebeu os impactos advindos da crise do Subprime. Principalmente a
fuga do capital estrangeiro devido as grandes incertezas que surgiam neste ano, desestimularam
a producdo de bens e prestacdo de servigos no pais, gerando efeitos negativos para o
desenvolvimento econdmico brasileiro.

O ano de 2014 também foi um ano muito marcante para a economia do Brasil, com o
surto de ebola no oeste da Africa e o medo gerado pela propagacdo dessa doenca. Houve
também as elei¢cdes que reelegeram a presidente Dilma Rouseff contra Aécio Neves. Ano

também de inicio da operagdo Lava Jato, com a primeira operagdo no Parana, com o objetivo
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de investigar o envolvimento da Petrobras em esquemas de corrupcao entre politicos. Além
disso, ano de copa do mundo no Brasil, evento que gerou gastos astrondmicos para o pais mas
que nao surtiu o efeito esperado para o progresso do pais. Como pode-se observar no
comportamento grafico PIB per capita apresentou uma queda de aproximadamente 4% no ano
de 2014, enquanto a taxa SELIC caminhava ao sentido oposto. (DOMINGUES, et. al., 2011)
De maneira geral, € possivel observar o efeito que as variagdes na taxa de juros brasileira
geram na economia do pais, principalmente entre o periodo de 2013-2016, mostrando um
cenario contracionista e a alta taxa de juros atuando como uma das engrenagens de controle.
Além disso, ¢ também muito importante analisar o desempenho do Brasil comparado
com outros paises emergentes, j& que ha uma certa semelhanga entre eles. As politicas
monetarias, fiscais e cambiais adotadas por paises semelhantes podem servir de exemplo para
tomadas de decisdo internas. O México foi escolhido pelo posicionamento internacional e
relacionamento com os Estados Unidos, fator que foi fundamental para o equilibrio cambial. J&
a Turquia expressa o oposto: conflitos com os EUA que geraram um cenario de grande

instabilidade no pais.

Grafico 12: Inflagdo e Juros: no Brasil, Turquia e México
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O gréfico 12 relaciona a inflagdo e a taxa de juros no Brasil, Turquia e México, trés
paises emergentes. Os trés paises possuem trajetorias diferentes ao longo dos anos: o0 México
estabilizou, de certa forma, sua inflacdo, apds ingressar no NAFTA e travar acordos econdmicos
com os Estados Unidos em 1994, estabilizando sua moeda. No grafico € possivel observar que

a inflacao do México fica em torno de 2% a 7,5% e a necessidade de ajustes na taxa de juros €
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moderada. O Brasil é um pais mais sensivel aos impactos advindos das oscilagdes cambiais,
mas consegue conter a inflagdo e adota uma politica monetaria eficiente durante os anos
observados. A Turquia tem como destaque o ano de 2018, ano em que o conflito com os Estados
Unidos se desencadeou e gerou grandes problemas para o cambio, além do alto endividamento
das empresas nacionais advindo das politicas monetarias expansionistas forcadas apds um
periodo de crescimento, que foram altamente criticadas por grande parte dos investidores no
ambito global. (FARHI, 2007; BECHEV, 2022).

O primeiro ponto a ser observado ¢ a grande influéncia dos paises desenvolvidos,
principalmente dos Estados Unidos, na economia dos emergentes. Da maneira em que o México
se estabilizou e controlou sua inflagdo com o apoio americano, a Turquia sofreu muito com os
conflitos durante o governo Trump, o que € observado no grafico 12. Os governos de cada pais
sdo também um ponto intrinseco da andlise, ja que além de influenciar os acordos economicos
e a balanca comercial, influenciam na visdo externa do pais, o que ¢ algo extremamente
importante considerando paises subdesenvolvidos que necessitam de aportes de capital
estrangeiro e instalacdes estrangeiras para o bom funcionamento e suprimento da demanda
doméstica.

O saldo de pessoas fisicas na bolsa de valores brasileira mostra também, de certa forma,
a propensao dos brasileiros a poupar. Altas taxas de juros tornam investimentos em renda fixa
extremamente atrativos, podendo, eventualmente, ocasionar em fuga de capital dos ativos da

B3.

Grafico 13: Taxa SELIC anualizada x Saldo Mediano de Pessoas Fisicas na B3 (R$ mil)
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Fonte: Elaborado pelo autor (2022)

O gréfico 13 demonstra o saldo mediano de pessoas fisicas na B3 e a taxa SELIC
anualizada. Ao longo dos anos, apesar do aumento no nimero de CPFs na bolsa de valores e
aumento no volume total, o saldo mediano individual diminuiu, principalmente a partir do ano

de 2016. (B3, 2022).
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Grafico 14: Taxa SELIC anualizada x Volume negociado em debéntures anualizado
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O grafico 14 busca expressar por outra dtica a fuga de capital da B3 advinda do aumento
da taxa de juros e maior prémio para ativos de renda fixa.

E observado o volume negociado em debéntures anualizado e a taxa SELIC anualizada.
As debéntures funcionam como um meio de captag@o de recursos para as empresas brasileiras,
portanto um aumento no volume negociado em debéntures indica que as empresas estdo
utilizando os recursos para se recuperarem ou para crescerem. No ano de 2017 por exemplo, o
volume negociado em debéntures chegou em aproximadamente R$ 1,8 trilhdes, provavelmente
por um reflexo na queda da taxa de juros, ja que o custo do dinheiro ¢ menor para as empresas.

As relagdes até entdo observadas consideram a exposi¢do apenas no mercado a vista na
bolsa de valores. O grafico 15 busca analisar a relagao da taxa de juros com o volume negociado

no mercado futuro, o minicontrato de indice Bovespa.

Grafico 15: Taxa SELIC anualizada x Volume negociado - Futuros Mini ndice Bovespa (R$
milhdes)
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A partir do ano de 2017 houve um grande crescimento no volume de contratos de indice,
ano em que o numero de CPFs na bolsa de valores comecou a crescer de maneira exponencial
e 0s investimentos na bolsa brasileira comegaram a se tornar mais populares no Brasil. O grafico
14 nao demonstrou paridade e correlagao entre as variaveis observadas.

O Brasil ¢ um pais emergente muito atrativo por ser referéncia no setor de commodities
e possuir uma taxa de juros elevada, se comparada com os paises desenvolvidos. No grafico 15
¢ observado a relacao da taxa de juros e o volume financeiro no mercado de derivativos, com o
objetivo de analisar se ha uma relacao direta entre o a taxa de juros brasileira e o volume

financeiro em aberto no mercado de derivativos.

Grafico 16: Posigdes em aberto no mercado brasileiro de derivativos (RS bilhdes) x Taxa Selic
anualizada
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Fonte: Elaborado pelo autor (2022)

No grafico 16 ¢ possivel observar as posicdes em aberto no mercado brasileiro de
derivativos e a taxa SELIC anualizada. O ano de 2010 se destacou entre os demais, com mais
de R$ 8 trilhdes em posi¢des em aberto na Bolsa de Mercadorias e Futuros (BM&F Bovespa),
atual Brasil, Bolsa e Balcao (B3). Isso pode ser correlacionado com o crescimento da bolsa de
valores brasileira e também do mercado futuro bem desenvolvido, além da atratividade do pais

em periodos de baixo risco, justamente pela alta taxa de juros.
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CONSIDERACOES FINAIS

O presente trabalho teve como objetivo analisar as oscilagdes da taxa de juros € o
comportamento e inovagdes das institui¢des financeiras e do mercado de capitais, para observar
os impactos dos fortes movimentos da taxa Selic sobre o desempenho de diferentes ativos do
mercado de capitais, a partir das financas comportamentais e analises qualitativas entre a
variacao da taxa de juros e a sua influéncia no mercado de capitais.

Com base no comportamento dos investidores, as variacdes da taxa basica de juros da
economia e o desempenho do mercado de capitais brasileiro, conclui-se que o uso majoritario
de instrumentos de pds-fixagdo por grande parte dos fundos de investimento, devido as fortes
oscilacdes na inflacdo e na taxa de juros que trazem consigo o risco para os fundos, de
divergirem da média de mercado e perderem investidores.

Com isso, a hipotese de que o Brasil, dada a alta inflagdo e indexacao, ainda usa muitos
instrumentos de pos fixagcdo por medo das oscilagdes da taxa de juros foi confirmada, ja que
majoritariamente os fundos de investimento observados adotam estratégias de pos fixagdo para
diminuir o risco de divergirem da média de mercado. Além disso, a taxa de juros praticada no
Brasil, determinada pelo COPOM, ¢ uma das mais importantes variaveis da economia nacional
e influéncia nas decisdes de investimentos e alocacao de portfolio, como o uso de instrumentos
de pos-fixacdo nos fundos imobiliarios de papel e fundos de renda fixa, o impacto negativo
sobre o fluxo de caixa das empresas e a cotagdo no mercado de capitais e gera um trade-off
entre as diferentes opcdes de investimento no mercado de capitais brasileiro.

Em pesquisas futuras, pode-se analisar o uso de ativos dolarizados com o intuito de
reduzir a volatilidade dos investimentos e os impactos da taxa de juros brasileira, visando

proteger os investimentos da volatilidade do mercado doméstico.



43

REFERENCIAS BIBLIOGRAFICAS

AIEX, H. V. Valuation por fluxo de caixa descontado: um estudo de caso da Light S.A.
2020. Projeto de Graduagao em Engenharia Elétrica, Universidade Federal do Rio de Janeiro,
Rio de Janeiro, 2020. Disponivel em:
http://repositorio.poli.uftj.br/monografias/monopoli10030272.pdf. Acesso em: 10 abr 2022

ALMEIDA, R. P. O Comportamento Manada em Mercados Acionarios
LatinoAmericanos. 2011. Dissertacao de Mestrado em Administracao, Universidade Federal
de Santa Catarina, Florian6polis, Santa Catarina, 2011.

ARRUDA, P. B. Uma investigacio sobre o efeito disposi¢ao. 2006. Dissertagdo de Mestrado
em Engenharia de Produ¢do, Universidade Federal de Santa Catarina, Floriandpolis, 2006.

ASSAF NETO, Alexandre. Mercado financeiro. 4* ed. Sao Paulo: Atlas, 2001.
ASSAF NETO, Alexandre. Mercado financeiro. 6. ed. Sao Paulo: Atlas, 2005.

ASSAF NETO, Alexandre; LIMA, Fabiano Guasti. Curso de administracao financeira. Sao
Paulo: Atlas, 2009.

BRASIL. Lein® 6.385 de 7 de dezembro de 1.976, com a redacao atualizada pela Lei n° 10.303
de 31 de outubro de 2.001.

Constituicdo da Republica Federativa do Brasil de 1988. Disponivel em:
http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/constituicao/constituicao.htm. Acesso em: 20 mar 2022

BANCO CENTRAL DO BRASIL. Sistema Financeiro Nacional (SFN). Disponivel em:
https://www.bcb.gov.br/estabilidadefinanceira/sfn. Acesso em: 23 mar 2022.

BECHEV, Dimitar. How a country turned from democracy and the West: Turkey Under
Erdogan. Hardcover. Disponivel em: https://books.google.com.br/books?hl=pt-
PT&Ir=&id=fthxeEAAAQBAJ&oi=fnd&pg=PP1&dg=erdogan&ots=t3SRLG2WCo&sig=sXI
bCANCX7IP_ EHBgM7AQcJiCY 0#v=onepage&q&f=false. Acesso em: 23 mar. 2022.

CHANCELLOR, E. Salve-se quem puder: uma histdria de especulacdo financeira. Sao Paulo:
Companhia das Letras, 1999.

DOMINGUES, E. P. et al. Quanto Vale o Show? Impactos Econdmicos dos Investimentos da
Copa do Mundo 2014 no Brasil. Est. econ., Sao Paulo, v. 41, n. 2, p. 409-439, abril/jun. 2011.

ECONOMATICA: Banco de Dados. Disponivel em: https://economatica.com/ Acesso em: 01
abr. 2022

FAMA, E. Efficient Capital Markets: a Review of Theory and Empirical Work. Journal of
Finance, v.25, n. 1, p. 383-417, 1970.

FARHI, Maryse. Anélise comparativa do regime de metas de inflagdo: pass-through, formatos
e gestdo nas economias emergentes. Texto para Discussiao, [E/UNICAMP, n. 127, jul. 2007.



44

Disponivel em:  https://www.eco.unicamp.br/images/arquivos/artigos/1757/texto127.pdf.
Acesso em: 23 mar. 2022.

GALBRAITH, J. K. The short story of financial Euphoria. New York: Makron Books, 1996.
GALBRAITH, J. K. The Great Cast 1929. New York: Mariner Book, 1997.

INDICES. Investing.com. c¢c 2007-2022. Disponivel em: https://br.investing.com/indices/
Acesso em: 12 abr 2022.

IFIX. Status Invest. c 2022. Disponivel em: https://statusinvest.com.br/indices/ifix. Acesso
em: 12 abr 2022.

KINDLEBERGER, C. P. Manias, Panics and Crashes: A history of financial crises. New
York: Jonh Wiler & Sons, Inc, 1996.

LUCENA, W. G. L.; Santos, J. M. A., Assis, J. T. & Santos, M. C. Fatores que influenciam o
endividamento e a inadimpléncia no Setor Imobiliario da cidade de Toritama-PE a luz das
Finangas Comportamentais. Holos (Natal. Online), n° 6, p. 90-113, 2014.

MACKAY, C. et al. Extraordinary popular delusions and the Madness of crowds &
confusion de confuciones. New York: Jonh Wiler & Sons, Inc, 1996.

MELLAGI FILHO Armando, ISHIKAWA, Sérgio. Mercado Financeiro e de Capitais. Sao
Paulo: Atlas, 2000.

MINISTERIO  PUBLICO FEDERAL. Caso Lava Jato. Disponivel em:
http://www.mpf.mp.br/grandes-casos/lava-jato/linha-do-tempo. Acesso em: 23 mar. 2022.

NEWLANDS, JR., Carlos Arthur. Sistema Financeiro e Bancario, 4* ed. Editora Elsevier,
2014.

PEREIRA, L. C. B. Crise e recuperacgdo da confianca. Revista de Economia Politica, v. 29, n°
1 (113), p. 133-149, jan./mar. 2009.

PORTAL DO INVESTIDOR. Introdu¢do: O que sdo derivativos? Disponivel em:
https://www.investidor.gov.br/menu/Menu_Investidor/derivativos/Derivativos_introducao.ht
ml#:~:text=Derivativos%20s%C3%A30%?20contratos%20que%20derivam,um%20derivativo
%20sobre%20outro%?20derivativo). Acesso em: 10 mar. 2022.

Fundos de Investimentos. Disponivel em:
https://www.investidor.gov.br/menu/Menu_Investidor/fundos_investimentos/introducao.
Acesso em: 20 mar. 2022.

.0 que ¢ uma acao? Disponivel em:
https://www.investidor.gov.br/menu/Menu_Investidor/valores mobiliarios/Acoes/o_que e u
ma_acao.html. Acesso em: 10 fev. 2022.




45

Valores Mobiliarios - Introducao. Disponivel em:
https://www.investidor.gov.br/menu/Menu_Investidor/valores mobiliarios/introducao.html.
Acesso em: 20 mar. 2022.

PROFITCHART pro: banco de dados. Disponivel em:
https://www.nelogica.com.br/produtos/profit-pro. Acesso em: 05 abr. 2022

REQUIAO, Rubens. Curso de direito comercial.1° vol. Sdo Paulo: Saraiva, 2005.

ROSS, Stephen A.; WESTERFIELD, Randolph W.; Jaffe, Jeffrey F. Administraciao
Financeira-Corporate Finance. Sdo Paulo: Atlas, 2002.

SEWELL, M. Behavioural Finance. University College London, 2007.
SHILLER, R. J. Exuberancia irracional. Sao Paulo: Makron Books, 2000.

SOUZA, T. M. G. Governang¢a corporativa e o conflito de interesses nas sociedades
anonimas. Siao Paulo: Atlas, 2005.



