UNIVERSIDADE FEDERAL DO RIO GRANDE DO SUL
ESCOLA DE ADMINISTRACAO
DEPARTAMENTO DE CIENCIAS ADMINISTRATIVAS

GISELE ZIMNOCH

RELACAO ENTRE A TAXA SELIC E O INDICE BOVESPA

Porto Alegre

2012



Gisele Zimnoch

RELACAO ENTRE A TAXA SELIC E O INDICE BOVESPA

Trabalho de Conclusdo de Curso de
Especializacdo apresentado ao Programa
de P6s Graduacdo em Administracdo da
Universidade Federal do Rio Grande do
Sul, como requisito parcial para obtencao
do titulo de Especialista em Financgas.

Orientador: Prof. Dr. Guilherme Ribeiro de

Macédo

Porto Alegre

2012



Gisele Zimnoch

RELACAO ENTRE A TAXA SELIC E O INDICE BOVESPA

Trabalho de Conclusdo de Curso de Especializacdo apresentado ao Programa
de Po6s Graduacdo em Administracdo da Universidade Federal do Rio Grande do
Sul, como requisito parcial para obtencédo do titulo de Especialista em Financas.

Aprovado em .........cccceeeeeiiennnn. de 2012.

BANCA EXAMINADORA:

Prof.

Prof.

Orientador — Prof. Dr. Guilherme Ribeiro de Macédo



RESUMO

O objetivo deste estudo € verificar se h& relagdo entre a variavel econbémica taxa
basica de juros, a Selic, e o retorno dos ativos do mercado acionario, representado
pelo Ibovespa. Além disso, busca identificar se a dire¢do desta relagdo € positiva ou
negativa. A analise compreendeu o periodo de julho de 1996, ap6s a criacdo do
Comité de Politica Monetaria (COPOM), a junho de 2012, periodo de recentes e
consecutivas reducfes das taxas de juros do pais. A ferramenta estatistica para
realizar o estudo foi o coeficiente de correlacdo linear de Pearson, através do qual
evidenciou-se que a Selic e o0 Ibovespa correlacionam-se fortemente e
negativamente na maior parte do periodo verificado, mas que a partir de 2010 a
relacdo inverte-se passando a ser positiva, fato até entdo nado verificado na
conjuntura econdmica do pais.

Palavras-chave: Juros. Taxa Selic. Ibovespa. Correlacdo. Pearson.
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1 INTRODUCAO

Os recursos necessarios aos investimentos das empresas sao oriundos de
duas fontes: capital préprio ou capital de terceiros. O capital proprio € o originado no
negécio, englobando a poupanca pessoal dos empresarios e acionistas, mais as
reservas financeiras da empresa. O capital de terceiros € aquele obtido em
empréstimos, sendo a poupanca de familias e empresas: parcela da renda néo
consumida pela populacdo e que deve ser direcionada ou para investir em algum
negocio ou aplicada para render juros.

Nesta decisdo, tem papel fundamental a taxa de juros da economia: quando os
juros sobem, aqueles que possuem poupanca estimulam-se pelo retorno alto e com
menores riscos das aplicagbes financeiras, 0 que aumenta 0s custos de
investimento das empresas por meio de captacdo de terceiros e diminui a
rentabilidade.

A economia brasileira vivenciou, desde a implementacdo do Plano Real, taxas
de juros muito superiores a de outros paises, atraindo grande parte da poupanca
privada para as aplicagdes financeiras. Contudo, desde 2003 esse quadro apresenta
importantes modificagdes, com a reducdo gradativa da taxa basica de juros — SELIC
(Sistema Especial de Liquidacdo e Custddia), o que em 2012 se fortalece como
tendéncia influenciando, inclusive, na rentabilidade da caderneta de poupanca,
produto financeiro mais comum entre a populacao.

Ha diversos estudos que relacionam a existéncia de relagcdo entre as taxas de
juros e o mercado de agles, sugerindo que as aplicacdes em agdes sdo substitutas
da renda fixa. Em cenéario de reducdo de juros, os investidores tende a aceitar
maiores riscos e direcionar seus recursos para a renda variavel a fim de obter
maiores retornos. O investidor deixa o comodismo de lado e vé-se compelido a
analisar op¢des no mercado de capitais que correspondam ao seu perfil e as suas
expectativas de rentabilidade, capazes de proteger seu capital de perdas
inflacionarias e de proporcionar ganhos financeiros.

Diante do exposto, o presente trabalho busca verificar se oscilacdes da taxa

basica de juros, a Selic, influenciam o mercado acionario, representado pelo
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Ibovespa, contribuindo para estudos sobre varidveis econémicas e sua interferéncia

no mercado de acdes.

1.1 DEFINICAO DO PROBLEMA

As questdes a serem levantadas pelo presente trabalho séo:
1) Harelagéo entre a taxa de juros de curto prazo do Sistema Especial
de Liquidacdo e Custddia (Selic) e o indice da Bolsa de Valores de S&o
Paulo (Ibovespa)?

2) Arelacdo existente entre essas variaveis é positiva ou negativa?

1.2 JUSTIFICATIVA

O cenario econbmico atual de consecutivas redugcfes das taxas de juros e
previsdes de continuidade de queda, traz novamente a tona a questdo sobre o
direcionamento dos recursos dos investidores na busca por maiores retornos.

A taxa basica de juros, chamada no Brasil de Taxa Selic, afeta diretamente a
rentabilidade de aplicacGes financeiras de renda fixa por ela indexadas, tais como
CDB, Titulos Publicos, Fundos de Renda Fixa e mesmo a Caderneta de Poupanca,
dado ao novo célculo de rentabilidade implementado que atrelou os rendimentos as
oscilacbes da taxa de juros.

Dessa forma, a taxa Selic influencia na decisao de alocacdo da poupanca dos
agentes econdmicos em diregcdo aos instrumentos financeiros, a fim de buscar
alternativas de investimento que possibilitem ganhos financeiros ndo mais
proporcionados pela renda fixa. Uma das alternativas para esta finalidade seria o
mercado de acgbes, o qual, a principio, seria impulsionado pela redugédo dos juros.
Porém, ndo é o que tem-se observado recentemente.

Dessa forma, este trabalho pretende analisar a relacdo existente entre o
mercado de acles as taxas de juros de julho de 1996 até o primeiro semestre de
2012, verificando se o comportamento desta relacdo tem se mantido estavel ou se
realmente esta havendo mudancas. Além disto, procura identificar provaveis fatores

econdmicos explicativos dos resultados encontrados.
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1.3 OBJETIVO GERAL

O objetivo geral deste trabalho consiste em analisar a relacdo da taxa basica
de juros (Selic) e o retorno dos ativos do mercado acionario brasileiro, representado

pelo Ibovespa.

1.4 OBJETIVOS ESPECIFICOS

1) Verificar a evolucdo da taxa Selic de julho de 1996, apds a criacédo
do COPOM, até junho de 2012, e do indice Bovespa no mesmo periodo;

2) Analisar se existe correlacdo entre estas duas variaveis, verificando
se ela € negativa ou positiva;

3) Elencar fatos econbmicos que possam explicar os resultados

encontrados.
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2 REVISAO DE LITERATURA

Neste capitulo sera realizada uma breve revisdo da literatura existente acerca

das questdes tratadas neste trabalho, a fim de elucidar e embasar a analise.

2.1 TAXA DE JUROS

Segundo Assaf (2001), a taxa de juros reflete o preco pago pelo sacrificio de
poupar, ou seja, é a remuneracao exigida por um agente econémico ao decidir adiar
0 consumo, transferindo seus recursos para outro agente.

Para que ocorram trocas satisfatérias entre os agentes econémicos, a taxa de
juros é aplicada em empréstimos tomados e concedidos em uma economia de
mercado. Esta taxa, juntamente com o periodo de tempo transcorrido na operacao,
seréo informacdes de grande importancia para comparar lucros futuros e selecionar
as melhores opc¢des de investimentos no momento da decisao.

Conforme Samuelson (1975), a taxa de juros tanto pode levar ao sacrificio do
consumo corrente, como pode ter a fungdo de racionamento para que ocorram
aplicacbes em produtividades liquidas elevadas. A principio, entende-se que o
individuo que possua sobra de recursos possa aplicad-lo no mercado financeiro, o
qual remunera o0 agente superavitario com uma taxa de juros, através de produtos
de captacdo adaptados ao perfil do investidor com relagdo ao risco, retorno e prazo
para resgate. Num ambiente de reducdo de juros, em que as aplicacdes de renda
fixa oferecem retorno menor, é crescente a propensao dos agentes superavitarios de
ingressarem no mercado acionario, provavelmente mais rentavel.

Keynes (1978) demonstrou que para abrir mao da liquidez os individuos
exigem que ocorra remuneracao por uma taxa de juros. Dado isto, eles questiona
qual o grau de influéncia desta remuneracdo sobre a decisdo de investimentos dos

poupadores, e coloca:

De fato, quanto mais alta a taxa de curto prazo, maior sera o incentivo a
investir dinheiro por periodos curtos ao invés de manté-los como reserva em
caixa (KEYNES, 1978).
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Assaf (2001) também cita que quanto mais baixas as taxas de juros, mais
elevada se apresenta a atratividade dos agentes econbmicos para novos
investimentos, inclusive selecionando aqueles de maiores maturidade.

Dessa forma, foi exposta a possivel relacdo entre a taxa de juros e 0s

investimentos, o que embasara a andlise a ser realizada.

2.2 TAXA SELIC

A taxa basica de juros no Brasil é representada pela Taxa Selic. A utilizacdo da
referida variavel econdmica no presente estudo deu-se em virtude de servir como
referéncia para as demais taxas da economia, visto que é de prazo muito curto e por
refletir o risco do governo. Além disso, € de facil acesso e aceita na economia

brasileira como uma taxa livre de risco.

2.2.1 Definicao

De acordo com o Banco Central do Brasil (BACEN), a Selic € uma taxa de juros
gue remunera os investidores no negocio de compra e venda de titulos publicos.

E fixada pelo Comité de Politica Monetaria (COPOM) e obtida através do
calculo da taxa média ponderada e ajustada das operacfes de financiamento por um
dia, lastreadas em titulos publicos federais e cursadas no Sistema Especial de
Liquidagdo e Custddia (SELIC), ou em camaras de compensacdo e liquidacdo de
ativos, na forma de operagbes compromissadas. Neste caso, as operacoes
compromissadas séo operacdes de venda de titulos com compromisso de recompra
assumido pelo vendedor, concomitante com compromisso de revenda assumido
pelo comprador, para liquidacdo no dia Util seguinte.

Oliveira (2004) apresenta a funcionalidade da Selic da seguinte forma:

A taxa SELIC funciona como piso dos juros do pais. E usada como
referéncia tanto para o rendimento das aplicacdes financeiras quanto para
os financiamentos. Em marco de 1999 a SELIC era de 45% ao ano e em
agosto, de 19,5% (OLIVEIRA, 2004).
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2.2.2 Metodologia de Calculo

A taxa média ajustada das operacdes de financiamento mencionadas é

calculada de acordo com a féormula:

n

;I Lj. Vi
[ {17]252-1}:&100]% a0 ano
V]

Ma

—_—
1
-

Onde:

Lj: fator diario correspondente a taxa da j-ésima operacao;

Vj: valor financeiro correspondente a taxa da j-ésima operacao;
n: nimero de operacgdes que compdem a amostra.

A amostra é constituida excluindo-se do universo as operacdes atipicas, assim
consideradas:

» no caso de distribuicdo simétrica: 2,5% das operagfes com o0s
maiores fatores diarios e 2,5% das operacfes com os menores fatores
diarios;
» no caso de distribuicdo assimétrica positiva: 5% das operacdes com
0s maiores fatores diarios;
» no caso de distribuicdo assimétrica negativa: 5% das operacdes com

0S menores fatores diarios.

O célculo é feito diretamente pelo sistema Selic apds o encerramento das
operacdes, em processo noturno.

As taxas de juros relativas as operacdes em questédo refletem, basicamente, as
condi¢Bes instantdneas de liquidez no mercado monetario (oferta versus demanda
de recursos). A taxa Selic pode ser decomposta ex post, em duas parcelas: taxa de
juros reais e taxa de inflagdo no periodo considerado.

A Taxa Selic é de grande importancia para o mercado financeiro nacional, visto
que possui importante relagdo com inimeras variaveis e instrumentos financeiros da

economia. Ela é a principal ferramenta de controle a inflacdo do Banco Central, que
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a utiliza para reduzir ou aumentar a moeda em circulagéo, contendo ou expandindo
o crédito. O aumento da Selic eleva o custo do dinheiro, diminuindo a presséo sobre
a atividade econdmica por reduzir a demanda, o que acarreta a redu¢cdo do consumo
e, por consequéncia, reducdo dos precos. Por outro lado, porém, esta elevacéo
desestimula o investimento privado, incorrendo na queda da taxa de crescimento, o
Produto Interno Bruto (PIB). A Taxa Selic também serve como um dos principais

referenciais para a rentabilidade da renda fixa.

2.2.3 Sistema Especial de Liguidagéo e Custédia - Selic

O Selic é o sistema que concentra os titulos escriturais emitidos pelo Tesouro
Nacional e pelo Bacen, processando a emissao, o resgate, 0 pagamento dos juros e
a custédia destes titulos. Além disso, processa a liquidacdo das operacdes
definitivas e compromissadas registradas em seu ambiente. A implantagéo do Selic
ocorreu em 14/11/1979, sob a Circular 466, do Banco Central do Brasil, que aprovou
o Regulamento do Sistema Especial de Liquidacdo e de Custddia de Letras do
Tesouro Nacional (BACEN, 2012).

O sistema é gerenciado pelo Bacen e operado em conjunto com a Associacao
Brasileira das Entidades dos Mercados Financeiro e de Capitais (ANBIMA),
funcionando todos os dias Uteis para o sistema financeiro.

Participam do sistema, como titulares de contas de custédia, além do Tesouro
Nacional e do Bacen, bancos comerciais, bancos multiplos, bancos de investimento,
caixas econbmicas, distribuidoras e corretoras de titulos e valores mobiliarios,
entidades operadoras de servicos de compensacdo e de liquidacdo, fundos de
investimento e diversas outras instituicbes integrantes do Sistema Financeiro
Nacional.

S&o considerados liquidantes, respondendo diretamente pela liquidagéo
financeira de operacoes, além do Banco Central do Brasil, os participantes titulares
de conta de reservas bancarias, incluindo-se nessa situacdo os bancos comerciais,
0os bancos mudltiplos com carteira comercial e as caixas econdmicas, e,
opcionalmente, os bancos de investimento. Os ndao-liquidantes liquidam suas

operacdes por intermédio de participantes liquidantes, conforme acordo entre as
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partes, e operam dentro de limites fixados por eles. Cada participante ndo-liquidante
pode utilizar os servigcos de mais de um participante liquidante, exceto no caso de
operacOes especificas, previstas no regulamento do sistema, tais como pagamento
de juros e resgate de titulos, que sao obrigatoriamente liquidadas por intermédio de
um liquidante-padréo previamente indicado pelo participante ndo-liquidante (BACEN,
2012).

Atualmente, o Selic possui aproximadamente 500 participantes e 7.500 clientes
individualizados e, se considerados os diversos vencimentos registrados, €
depositario de cerca de 600 tipos de titulos, que equivalem a 99% da carteira de
titulos federais. A média diaria de opera¢gbes de compra e venda de titulos entre
instituicdes do mercado ultrapassa R$ 362 bilhdes, sendo acima de R$ 12 bilhdes
em operacgdes definitivas e de R$ 350 bilhdes em opera¢cdes com compromisso de
revenda e recompra. Em relacdo as ofertas publicas da Secretaria do Tesouro
Nacional, processam-se mensalmente perto de 40 leildes de titulos federais, que

movimentam um montante superior a R$ 30 bilhées (BACEN, 2012).

2.2.4 Comité de Politica Monetaria — COPOM

O Copom foi instituido em 20 de junho de 1996, com o objetivo de estabelecer
as diretrizes da politica monetéaria e de definir a taxa de juros. A criagdo do Comité
buscou proporcionar maior transparéncia e ritual adequado ao processo decisorio, a
exemplo do que ja era adotado pelo Federal Open Market Committee (FOMC) do
Banco Central dos Estados Unidos, e pelo Central Bank Council, do Banco Central
da Alemanha. Em junho de 1998, o Banco da Inglaterra também instituiu o seu
Monetary Policy Committee (MPC), assim como o Banco Central Europeu, desde a
criagdo da moeda Unica em janeiro de 1999. Atualmente, uma vasta gama de
autoridades monetéarias em todo o mundo adota pratica semelhante, facilitando o
processo decisorio, a transparéncia e a comunicacdo com 0 publico em geral
(BACEN, 2012).

Dentre todas as mudancas ocorridas no regulamento do comité desde sua
criacao, destaca-se a alteracdo dada pelo Decreto 3.088, em 21 de junho de 1999,
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data em gque as decisdes do Copom passaram a ter como objetivo cumprir as metas
de inflacdo definidas pelo Conselho Monetario Nacional.
Os objetivos oficiais do Copom séo:
1) implementar a politica monetaria,
2) definir a meta da Taxa Selic e seu eventual viés,

3) analisar o relatorio de Inflacéo.

A taxa de juros fixada na reunido do Copom é a meta para a Taxa Selic, a qual
vigora por todo o periodo entre as reunifes ordinarias do Comité. Se for o caso, o
Copom também pode definir o viés, que é a prerrogativa dada ao presidente do
Banco Central para alterar, na direcao do viés, a meta para a Taxa Selic a qualquer
momento entre as reunides ordinarias.

O Copom é composto pelos membros da Diretoria Colegiada do Banco Central
do Brasil: o presidente e os diretores de Politica Monetaria, Politica Econémica,
Estudos Especiais, Assuntos Internacionais, Normas e Organizacdo do Sistema
Financeiro, Fiscalizacdo, Liquidacfes e Desestatizacdo, e Administracdo. Também
participam do primeiro dia da reunido os chefes dos seguintes Departamentos do
Banco Central: Departamento Econdmico (Depec), Departamento de Operac¢des das
Reservas Internacionais (Depin), Departamento de Operacbes Bancarias e de
Sistema de Pagamentos (Deban), Departamento de Operacdes do Mercado Aberto
(Demab), Departamento de Estudos e Pesquisas (Depep), além do gerente-
executivo da Geréncia-Executiva de Relacionamento com Investidores (Gerin).
Integram ainda a primeira sessdo de trabalhos trés consultores e o secretario-
executivo da Diretoria, 0 assessor de imprensa, 0 assessor especial e, sempre que
convocados, outros chefes de departamento convidados a discorrer sobre assuntos
de suas areas (BACEN, 2012).

As decisdes sdo tomadas em dois dias de reunifes: no primeiro dia € realizada
analise da conjuntura doméstica abrangendo inflacéo, nivel de atividade, evolucao
dos agregados monetarios, financas publicas, balanco de pagamentos, economia
internacional, mercado de céambio, reservas internacionais, mercado monetario,
operacOes de mercado aberto, avaliacdo prospectiva das tendéncias da inflagcao e

expectativas gerais para variaveis macroeconémicas. No segundo dia, apés analise
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das projecOes atualizadas para a inflacdo, apresentam alternativas para a taxa de
juros de curto prazo e fazem recomendacdes acerca da politica monetéria. Ao final
de cada trimestre civil (marco, junho, setembro e dezembro), o Copom publica, em
portugués e em inglés, o documento "Relatério de Inflagdo”, que analisa
detalhadamente a conjuntura econémica e financeira do Pais, bem como apresenta

suas projecoes para a taxa de inflacao.

2.3 DECISAO DE INVESTIMENTO E A RELACAO RISCO E RETORNO

No caso de pessoas juridicas, Ross, Westerfield e Jaffe (2010) afirmam que o
objetivo das empresas € o de criar valor aos proprietarios. Para isso, todas as
organizacdes necessitam de fundos para executarem suas atividades. A ferramenta
capaz de auxiliar as empresas a atingirem este objetivo sao as finangas, as quais
analisam os mercados e instrumentos que lidam com fluxos de caixa distribuidos no
tempo, auxiliando na administracao dos fundos.

Segundo Ross, Westerfield e Jaffe (2010), a administracdo financeira das
empresas tem como fung¢des basicas tomar decisdes acerca de:

a) Estratégias de investimento de longo prazo: relacionado a questao da
selecao de ativos em que a empresa deve investir.

b) Fontes de recursos para financiar os investimentos: envolve a
estrutura de capital da empresa, diz respeito a forma de obtencdo de
recursos, se através de terceiros ou por meio de capital proprio. A soma
destes dois expressa o valor da empresa nos mercados financeiros.

c) DecisbGes sobre as necessidades de fluxo de caixa no curto prazo:
trata da gestdo dos fluxos de caixa da empresa para que seja capaz de
pagar suas contas, solucionando problemas de falta de sincronismo entre
entradas e saidas de dinheiro. Do ponto de vista do balang¢o patrimonial,
esta associada ao capital de giro liquido, que é a diferenca entre o ativo
circulante e passivo circulante.

Estas decisdes refletem o objetivo basico da administragéo financeira, que é o

de obter a maior rentabilidade possivel do investimento efetuado sem comprometer
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a liquidez da empresa, que € uma protecdo desejada contra o risco de ndo se ter
recursos disponiveis.

No caso das pessoas fisicas, as observacfes acima citadas também sao
validas, sendo gerente das proprias financas, qualquer pessoa pode fazer analises
de seu orcamento a fim de adequa-lo da melhor forma possivel para atingir seus
objetivos. Deve haver planejamento, sustentado pela disciplina e objetividade, sendo
necessario para tal identificar o gasto, a renda e especificar as metas de curto e
longo prazo. Dentre as decisdes que devem ser tomadas, envolvendo consumo e
economia, financiamento e risco, uma das mais importantes é a decisdao de
investimento, a qual avalia o custo de oportunidade das opg¢fes disponiveis para
aplicar os recursos que sobram.

Conforme Duarte (2005), o processo de tomada de decisdo de investimento é
dividido em trés fases:

1) Avaliacdo de desempenho: relacionada ao desempenho passado,
com o objetivo de analisar o desempenho das carteiras administradas
pela empresa tendo como ponto de comparacdo um determinado
referencial.

2) Medicdo dos riscos: 0 objetivo desta fase € identificar e medir a
exposicao atual das carteiras administradas pela instituicdo, verificando a
exposicao a fatores de risco como taxas de juros, inflacdo, inadimpléncia,
etc.

3) Estruturacdo de carteiras: refere-se ao posicionamento futuro, analisa-
se como as carteiras devem ser reconstituidas no mercado atual, dado
um conjunto de cenarios para o proximo periodo de investimento.

E imprescindivel para a tomada de decisdes sobre investimento, avaliar dois

importantes determinantes do ativo: risco e retorno.

2.3.1 Relacédo Risco e Retorno

Retorno é a variacdo positiva ou negativa na riqueza de um investidor,

comumente representado em forma percentual. Para investimentos em ag¢des pode
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ser simbolizado pela soma de dividendos mais variacdo no precgo (preco final menos
preco inicial), posteriormente dividido pelo preco inicial.

Risco, conforme Cavalcante (2005), pode ser conceituado como a
probabilidade de perda. Em termos estatisticos, risco € a dispersdo de valores
esperados em torno de uma média (desvio padrdo). O risco pode ser classificado
como de mercado e de crédito. O primeiro reflete a variacdo de pregos do ativo,
enquanto o risco de crédito é a probabilidade de o credor ndo receber o valor de
resgate quando do vencimento.

Cavalcante (2005) também afirma que investimentos cujos valores de resgate
dependam do mercado, sujeitos a condicdes de oferta e demanda, sdo mais
arriscados que, por exemplo, titulos publicos federais, tanto pela dispersdo na
estimativa do valor a ser resgatado como pela qualidade do crédito. A maneira para
reduzir o risco ou a volatilidade, segundo especialistas, é a diversificacdo de
investimentos.

Conforme Ross, Westerfield e Jaffe (2010), os riscos podem classificados em:

a) Sistematicos: que afetam grande numero de ativos em maior ou
menor grau de intensidade, sendo representados pelos fatores de
mercado e conjuntura econdmica. Estes ndo sao diversificaveis.

b) Nao sistematicos: que afetam especificamente um Unico ativo ou um
pequeno grupo de ativos, podendo ser eliminados através da
diversificacao.

O risco total é entdo o somatério destes dois tipos de risco.

A decisdo de investimento esta ligada ao nivel de risco que se deseja assumir
frente ao retorno esperado. Esta relacdo definirh a preservacdo ou evolucdo do
patrimdénio. O processo de investimento inicia-se com o entendimento dos objetivos
do investidor quanto a exigéncia de retorno e tolerdncia ao risco para a correta
determinacao da politica de investimento.

O investidor tem preferéncias diferentes com relacdo ao risco, podendo ser
classificado em trés grupos (GITMAN, 2007; ROSS; WESTERFIELD e JAFFE,
2010):

1. Avesso ao risco: exige um incremento no retorno tendo em vista o

aumento do risco;
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2. Indiferente ao risco: o0 aumento do risco ndo exige retorno
incremental;
3. Com afinidade ao risco: ocorre quando uma diminuicdo de retorno
poderia ser aceita em vista de um aumento de risco.
DecisOes erroneas sobre o tipo de aplicagcdo ideal para o momento do
investimento poderdo prejudicar os resultados esperados, neutralizando os ganhos
obtidos e até mesmo gerando despesas adicionais. Investimento bem sucedido é

aguele levara ao alcance dos objetivos pretendidos.

2.4 A IMPORTANCIA DO MERCADO DE CAPITAIS

Mercado de capitais € um segmento do mercado financeiro com o papel
fundamental de viabilizar a transferéncia de recursos financeiros entre aplicadores
(investidores) e tomadores (companhias com capital aberto) que direcionam os
recursos para a producao, alavancando a economia.

Conforme definicdo da Bovespa (2012), o mercado de capitais € um sistema de
distribuicdo de valores mobiliarios, que tem o propdésito de proporcionar liquidez aos
titulos de emissdo de empresas e viabilizar seu processo de capitalizagdo. E
constituido pelas bolsas de valores, sociedades corretoras e outras instituicdes
financeiras autorizadas.

Ainda de acordo com a Bovespa (2012), com o processo de globalizacdo que
resultou em um intenso intercambio entre os paises, cada vez mais o mercado
acionario vem adquirindo importancia no cenario financeiro internacional. Seguindo
essa tendéncia mundial, os paises em desenvolvimento procuram abrir suas
economias para poder receber investimentos externos. Assim, quanto mais
desenvolvida € uma economia, mais ativo € o seu mercado de capitais. Por ser um
canal fundamental na captacdo de recursos que permitem o desenvolvimento das
empresas, gerando novos empregos e contribuindo para o progresso do pais, 0
mercado acionario também se constitui em uma importante op¢ao de investimento
para pessoas e instituicoes.

Assaf (2001) destaca que:
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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
gue tém capacidade de poupanca, ou seja, 0s investidores, e aqueles
carentes de recursos de longo prazo, ou seja, que apresentam déficit de
investimento (ASSAF, 2001).

Pinheiro (2005) assinalou que o mercado de capitais € fundamental pois:
1. Aumenta as alternativas de financiamento para as empresas;
2. Reduz o custo global de financiamento;
3. Diversifica e distribui risco entre os aplicadores;
4. Democratiza 0 acesso ao capital.
A medida que cresce o nivel de poupanca, maior é a disponibilidade para
investir. Tais investimentos sdo o motor do crescimento econémico e este, por sua
vez, gera aumento de renda, com consequente aumento da poupanca e do

investimento.
25 O MERCADO DE CAPITAIS BRASILEIRO

O mercado brasileiro de capitais sofreu forte expansdo na década de 90,
impulsionado por importantes mudancgas ocorridas, tanto referentes a questbes
regulatérias quanto a questdes macroecondmicas.

Em 1991 passou a vigorar a resolucdo n° 1832 do Conselho Monetario
Nacional (CMN), que regulamentou a administracao e criacdo de carteiras mantidas
no Brasil por investidores estrangeiros, injetando grande fluxo de capital externo no
pais ocasionando aumento no valor das acdes e volumes negociados.

No campo macroecondmico, observa-se como importante marco a
implementacdo do Plano Real, em 1994. Este plano possibilitou o controle da
inflacdo, o que, segundo sugerem inumeros trabalhos, relaciona-se negativamente
com os pregos das agles. A partir dai, o0 mercado brasileiro passou a atrair mais
atencdo dos investidores estrangeiros, propiciando importante desenvolvimento do

mercado financeiro do pais.
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2.5.1 O Novo Mercado

J4, no final dos anos 90, evidenciava-se uma grande crise pela qual passava o
mercado de acdes no pais. O numero de companhias listadas na Bovespa, por
exemplo, caiu de 550 em 1996 para 428 em 2001. O volume negociado apos atingir
US$ 191 bilhdes em 1997, recuou para US$ 101 bilhdes em 2000 e US$ 65 bilhdes
em 2001. Além disso, muitas companhias fechavam o capital e poucas abriam
(Portal do Investidor, 2012).

Diante deste cenario, a Bovespa cria o Novo Mercado como um segmento
especial de listagem de acbes de companhias que se comprometam
voluntariamente a adotar as boas praticas de governanca corporativa. Numa
necessaria adaptacao a realidade do mercado de acdes brasileiro, sdo criados dois
estagios intermediarios: Niveis 1 e 2, que juntos com o Novo Mercado estabelecem
compromissos crescentes de adocdo de melhores praticas de governanca
corporativa.

A criacdo do Novo Mercado tem seu fundamento na constatacdo de que entre
os diversos fatores que contribuem para a fragilidade do mercado de capitais
brasileiro esta a falta de prote¢cdo aos acionistas minoritarios. A auséncia de regras
adequadas de defesa dos interesses destes acionistas acarreta a exigéncia por
parte dos investidores de um desagio sobre o preco da acdo, causando uma
desvalorizac&o no valor de mercado das companhias. Dessa forma, é esperado que
as empresas cujas acoes estejam listadas em algum dos segmentos diferenciados
de governanca corporativa, nas quais 0s riscos envolvidos sdo minimizados,
apresentem prémios de risco consideravelmente reduzidos, implicando valorizacao
do patrimbnio de todos 0s acionistas.

A partir de 2003, observa-se um reaquecimento do mercado, triplicando o
volume médio diario de negdcios registrados pela Bovespa. Vem crescendo o
namero de brasileiros que aplicam dinheiro na Bolsa: entre 2002 e 2010 o total de
investidores pessoas fisicas ha BM&FBovespa passou de 85 mil para 603 mil, um
aumento de mais de 600%.

Relativamente as empresas listadas, observa-se que desde os anos 90 até o

inicio dos anos 2000 a tendéncia era de queda, enquanto que entre 2006 e 2007 a
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listagem total da Bovespa passou de 350 para 404 empresas, tendo em 2007 o
recorde de empresas que abriram seu capital, 64, denotando aumento do interesse
por parte dos empresarios em participar da bolsa e o crescimento do mercado
acionario no pais, o que soO foi interrompido em 2008 pela crise do mercado
imobiliario dos Estados Unidos.

Segue abaixo panorama deste cenario:

Tabela 1 — Empresas Listadas na Bovespa de 1994 aJ un/12

Quantidade de Companhias

Ano Listadas na Bovespa
1994 e
1995 543
1996 el
1997 536
1998 =
1999 478
2000 e
2001 428
2002 =
2003 369
2004 =
2005 343
2006 el
2007 404
2008 el
2009 385
2010 el
2011 373
Jun/12 it

Fonte: Elaborado pela autora

Com relagdo ao valor das empresas listadas na bolsa de valores brasileira,

verifica-se que mesmo com a quantidade de companhias listadas ter diminuido, suas
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acOes tiveram valorizacdo, denotando tendéncia de aumento do valor das empresas,

interrompido também em 2008 devido a crise ja citada:

Grafico 1 — Valor das Empresas Listadas na Bovespa  de 1996 a 2012
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Fonte: Elaborado pela autora

Atualmente, as negociacdes do mercado de capitais no Brasil sdo realizadas

através da BM&FBovespa, formada em 2008 a partir da integracdo da Bolsa de

Valores de Sao Paulo (Bovespa) com a Bolsa de Mercadorias & Futuros (BM&F).

A BM&FBovespa € a maior bolsa de valores da América Latina e uma das

maiores do mundo. A companhia desenvolve, implanta e prové sistemas para a

negociacdo de acgles, derivativos de acgles, titulos de renda fixa, titulos publicos

federais, derivativos financeiros, moedas a vista e commodities agropecuarias.

Também exerce papel de fomentar o mercado de capitais brasileiro, através de

programas de educacado e popularizacdo de seus produtos. Esta sujeita a regulacao

e a supervisdo da Comissao de Valores Mobiliarios (CVM) e do Banco Central do

Brasil.

Abaixo tem-se 0 organograma das autoridades monetarias do pais:
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Organograma 1 — Autoridades Monetarias

Conselho
Monetario
Nacional - CMN

Comissado de
Banco Central do
) Valores
Brasil -

Mobiliarios - CVM
Sociedades

Bolsa de Valores
Corretoras

Fonte: Elaborado pela autora
2.5.2 Ibovespa

O indice Bovespa é o mais importante indicador do desempenho médio das
cotacdes do mercado de agfes brasileiro. Sua relevancia advém do fato do Ibovespa
retratar o comportamento dos principais papéis negociados na BM&FBOVESPA e
também de sua tradicdo, pois o indice manteve a integridade de sua série historica e
nao sofreu modificacbes metodologicas desde sua implementacdo em 1968
(BOVESPA, 2012).

A finalidade basica do lbovespa é a de servir como indicador médio do
comportamento do mercado, correspondendo ao valor atual, em moeda corrente, de
uma carteira tedrica de acdes constituida em 02/01/1968 (valor-base: 100 pontos), a
partir de uma aplicagdo hipotética. Supde-se ndo ter sido efetuado nenhum
investimento adicional desde entdo, considerando-se somente os ajustes efetuados
em decorréncia da distribuicdo de proventos pelas empresas emissoras (tais como
reinversdo de dividendos recebidos e do valor apurado com a venda de direitos de
subscricdo, e manutencao em carteira das acdes recebidas em bonificacdo). Dessa

forma, o indice reflete ndo apenas as varia¢cdes dos precos das a¢des, mas também
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o impacto da distribuicdo dos proventos, sendo considerado um indicador que avalia
o0 retorno total de suas a¢cées componentes.

Confiavel e com uma metodologia de facil acompanhamento pelo mercado, o
indice Bovespa representa fielmente o comportamento médio das principais a¢des
transacionadas, e o perfil das negociacdes a vista observadas nos pregdes da
BM&FBovespa.

A carteira tedrica do Ibovespa é composta por acdes que atenderam
cumulativamente aos seguintes critérios, com relacdo aos doze meses anteriores a
formacao da carteira:

e estar incluida em uma relagdo de agbBes cujos indices de
negociabilidade somados representem 80% do valor acumulado de todos
os indices individuais;

e apresentar participacdo, em termos de volume, superior a 0,1% do
total,

 ter sido negociada em mais de 80% do total de pregdes do periodo.

A participacdo de cada acdo na carteira tem relacdo direta com a
representatividade desse titulo no mercado a vista — em termos de numero de
negécios e volume financeiro— ajustada ao tamanho da amostra. Essa
representatividade € obtida pelo indice de negociabilidade da ac¢éo, calculado pela

seguinte férmula:

onde:

IN = indice de negociabilidade

ni = nimero de negdcios com a acao "i" no mercado a vista (lote-padrao)

N = nimero total de negdcios no mercado a vista da BOVESPA (lote-padrao)

vi = volume financeiro gerado pelos negécios com a agdo "i" no mercado a vista (lotepadréao)
V = volume financeiro total do mercado a vista da BOVESPA (lote-padrao)

Nota: no calculo do indice de negociabilidade ndo sédo considerados os negdcios diretos.

Uma acédo selecionada para compor a carteira sO deixard de participar quando
nao conseguir atender a pelo menos dois dos critérios de inclusdo anteriormente

indicados.
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A BM&FBovespa calcula o Ibovespa em tempo real, considerando 0s pregos
dos ultimos negécios efetuados no mercado a vista (lote-padrdo) com acdes
componentes de sua carteira, sendo possivel acompanhar online seu

comportamento. E apurado da seguinte forma:

n
Ibovespa t: z Pi,t = Qi,t

i-1

onde:
Ibovespa t = Indice Bovespa no instante t
n = nimero total de a¢cdes componentes da carteira tedrica

P = dltimo preco da acéo "i" no instante t

Q = quantidade tetrica da acdo "i" na carteira no instante t

O célculo, gestdo e divulgacdo do Ibovespa sao feitos pela BM&FBovespa
assegurando a observancia estrita as normas e procedimentos técnicos constantes

de sua metodologia.
2.6 COEFICIENTE DE CORRELACAO LINEAR DE PEARSON

Em qualquer tipo de trabalho, € comum os pesquisadores se depararem com a
questdo da existéncia ou ndo de relacdo entre a variavel “x” e a "y”, a fim de
identificar comportamento de uma com relacdo a alteracfes efetuadas na outra. No
caso de trabalhos que lidam com duas variaveis, o Coeficiente de Pearson é uma
ferramenta estatistica importante para tal objetivo. Desta forma, este coeficiente
torna-se util para realizar a analise pretendida por este trabalho, que procura

investigar a relacdo existente entre a Taxa Selic e o Ibovespa.
2.6.1 Conceito e Formula

De forma geral, o coeficiente de correlacdo de Pearson (r) € uma medida de

associacao linear entre duas variaveis. Sua férmula se apresenta da seguinte forma:
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1 xi—-X. ,yi-Y

r=—>x) (

n—1 SXx sy

onde:

r = coeficiente de correlacao de Pearson
n = nimero de observagfes da amostra
xi = valor da observacéo x

X = média da observacao x

sx = desvio padrdo da observacgao x

yi = valor da observacéao y

Y = média da observacéo y
sy = desvio padrdo da observagéo x

Para melhor compreender este coeficiente, € necessario rever dois conceitos:
de associacdo e de linearidade. Em termos estatisticos, dizer que duas variaveis
estdo associadas significa que elas guardam semelhancas na distribuicdo dos seus
escores. Precisamente, elas podem se associar a partir da distribuicdo das
frequéncias ou pelo compartilhamento de variancia. No caso de Pearson, este ultimo
conceito é o que 0 embasa, ele € uma medida da variancia compartilhada entre duas
variaveis. A questao da linearidade supde que o incremento ou diminuicdo de uma
unidade na variavel X gera o mesmo impacto em Y. Em termos gréficos, por relacdo
linear entende-se que a melhor forma de ilustrar o padrédo de relacionamento entre
duas variaveis é uma reta, logo, a correlacdo de Pearson exige um

compartilhamento de variancia e que essa variacao seja distribuida linearmente.

2.6.2 Interpretacéo

O coeficiente de Pearson varia de -1 a 1, sendo que o sinal indica a direcéao,
positiva ou negativa, da relacao e o valor sugere a for¢a do relacionamento entre as
variaveis. Uma correlacdo perfeita (-1 ou 1) indica que o escore de uma variavel
pode ser determinado exatamente ao se saber 0 escore da outra. Ja uma correlacao
de valor zero indica que ndo ha relacéo linear entre as variaveis. Quanto mais perto

de 1, maior é o grau de dependéncia estatistica.
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2.6.3 Pressupostos

Para que o coeficiente de Pearson seja corretamente aplicado e a interpretacao
dos resultados obtidos tenha validade, é necessario verificar-se 0s pressupostos
basicos que devem ser satisfeitos para realizar a analise através dele. Conforme
Moore e McCabe (2002), sao eles:

1. A correlagcdo exige que as variaveis sejam quantitativas (continuas ou
discretas): ndo faz sentido utilizar a correlacdo de Pearson para dados
categoricos, ja que é impossivel calcular seu desvio padrao;

2. Os valores precisam estar normalmente distribuidos: este pressuposto
€ importante principalmente em amostras pequenas (N<40), isso porque
sabe-se que na medida em que o numero de observacdes aumenta, a
distribuicdo das médias amostrais se aproxima da curva normal,
independente do formato da distribuicdo dos dados da populagéo.

3. E necesséaria uma andlise dos outliers, que sdo valores atipicos
encontrados na amostra, muito afastadas das demais, o que pode ser
devido até mesmo a erros de digitagdo. O coeficiente é fortemente
afetado por eles, por isso este € uma das principais premissas do
coeficiente, visto que pode levar a erros significativos de analise.

4. E necessaria a independéncia das observacgdes, ou seja, a ocorréncia
de uma observacao X1 néo influencia a ocorréncia de X2.

A violagcdo destes pressupostos pode comprometer os resultados, levando a
erros do tipo | ou tipo Il, sendo respectivamente: concluir que a hipotese nula é falsa
quando ela é verdadeira ou concluir que a hipotese nula é verdadeira quando é

falsa.
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3 PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

O método utilizado no presente trabalho € o quantitativo, o qual segundo
Roesch (2005, p.123), enfatiza a utilizacdo de dados padronizados que permitem ao
pesquisador elaborar sumérios, comparagbes e generalizacbes, sendo andlise
baseada no uso de estatisticas. Também utiliza-se do método descritivo, visto que
apresenta conceitos tedricos acerca dos assuntos nele tratados.

Para a analise, foram coletados dados referentes a Taxa Basica de Juros
brasileira — a SELIC, no periodo de Jul/1996, apés a criagdo do COPOM, até
Jun/2012, e do Ibovespa, no mesmo periodo. Os dados foram coletados dos sites do
BACEN e BM&FBOVESPA e tabulados mensalmente. Foi utilizado o programa de
planilha eletrénica Microsoft Excel 2007, a fim de realizar calculos de média,
variancia, desvio padréo e correlagéo, além de extrair gréficos e tabelas.

Apés apresentacao da evolucdo de ambas variaveis, foi calculado o coeficiente
de correlacao linear de Pearson existente entre elas, a fim de verificar se possuem
relacdo negativa ou positiva, em quatro periodos distintos:

e de Jul/1996 a 2003: da criacdo do Copom até inicio da reducao
gradativa da taxa basica de juros no pais;

» de 2004 a 2007: periodo de inicio da reducado de juros até a crise dos
Subprime,

* de 2008 a 2010: do auge da crise financeira mundial no Brasil até a
fase de recuperacao do mercado;

» de 2011 a Jun/2012: periodo recente, que inclui tendéncia de reducéo
da taxa bésica de juros e nova crise financeira, iniciada na Europa em
2011.

Os dados utilizados neste trabalho sdo secundarios, obtidos de banco de
dados, indices e relatérios contidos em sites como da BM&FBOVESPA, BACEN e

CVM, além de informacgdes coletadas da literatura indicada.
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4 ANALISE DOS DADOS

A literatura abordada acerca dos juros e sua influéncia na decisdo de
investimento, leva ao questionamento de como sera o comportamento do investidor
diante do cenéario econbmico atual, de forte reducdo da taxa bésica de juros
brasileira. Esta redugdo tem como consequéncia a queda do retorno obtido em
aplicacoes de renda fixa e traz a tona a expectativa de aprofundamento do mercado

acionario, tendéncia que sera analisada neste trabalho.

4.1 EVOLUCAO DA TAXA SELIC E DO IBOVESPA

Conforme ja citado, a Taxa Selic é a remuneracao dos titulos publicos federais
expressa no formato anual. Serve como referéncia para as demais taxas de juros
cobradas no mercado brasileiro e é a principal ferramenta de controle da politica
monetaria.

Em junho de 1996 foi criado o Copom, que, dentre outras funcdes, tem por
objetivo fixar as metas das taxas de juros do pais. Inicialmente, fixava a taxa TBC —
Taxa Bésica do Banco Central, representando o limite inferior da taxa do Bacen, e a
TBAN — Taxa de Assisténcia do Banco Central, representando o limite superior, as
quais foram extintas em 04/03/99, data a partir da qual comecou a divulgar a Taxa
Selic.

Conforme observa-se no grafico abaixo, com dados distribuidos de acordo com
as reunides efetuadas pelo Copom, a Taxa Selic efetiva acompanha com grande

proximidade a meta estipulada pelo Comité:
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Gréfico 2 — Evolucdo Taxa Selic Efetiva X Meta do C  opom de Mar/99 a Jul/12
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Fonte: Elaborado pela autora

Com isso, podemos concluir que as metas estipuladas para a Selic tendem a
refletir a realidade, logo, a taxa basica de juros brasileira deve continuar caindo, haja
vista que os valores fixados pelo Copom ao longo de suas reunides e que
provavelmente se manterdo no mesmo padrao, tem sido de reducao da meta.

Como se pode verificar no grafico abaixo, a taxa basica de juros apresentou
bastante oscilacdo de 1996 até 1999, e a partir de 2003 tem apresentado reducao
gradual.

Gréfico 3 - Evolugéo da Taxa Selic Efetiva de Jul/9 6 a Jul/12
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Quanto ao Ibovespa, considerado o melhor representante do desempenho do
mercado de acdes brasileiro dado a sua representatividade, observa-se que de julho
de 1996 até 2007 apresentou grande crescimento, principalmente no periodo
compreendido entre 2002 e 2007: a pontuacdo elevou-se em mais de 400%,
passando de 11.268 pontos, em dezembro de 2002, para 63.886 em dezembro de

2007. O ciclo de dinamismo s6 foi interrompido em 2008, devido a crise dos
subprime.

Graéfico 4 - Evolucéo do indice Bovespa de 1996 a Ju  1/2012
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Fonte: Elaborado pela autora
4.2 ANALISE DA CORRELAC}AO ENTRE SELIC E IBOVESPA

A partir dos dados referentes a evolugédo da Taxa Selic e do Ibovespa de Julho
de 1996 até Junho de 2012, foi possivel observar se h& correlagéo entre a variavel
econbmica citada e o mercado de acdes brasileiro, atendendo ao objetivo geral do

presente estudo. Além disso, foi possivel identificar, no caso de haver relacéo, se ela
€ positiva ou negativa.
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Tabela 2 — Correlacéo entre Selic e Ibovespa de Jul /96 a Jun/12

Coeficiente de Correlacao

Periodo de Pearson

De Jul/96 a 2003 -0,50642
De 2004 a 2007 -0,79193
De 2008 a 2010 -0,62733
De 2011 a Jun/12 0,15340

Fonte: Elaborado pela autora

Conforme observado, nos quatro distintos periodos a relacdo apresenta-se de
diferentes formas. A seguir serd analisado cada periodo, apresentando o cenario e
0s possiveis fatores explicativos das correlagées encontradas.

4.2.1 Analise do Periodo de Julho de 1996 a 2003

No primeiro, de Jul/96 a 2003, o resultado indica que ambas as variaveis
possuem correlacdo moderada e negativa, o que significa que havendo alteragcdo em
uma delas, a outra também ir& variar, porém em sentido oposto.

Neste periodo da andlise, as taxas de juros no Brasil estavam entre as mais
altas do mundo, tendo a taxa Selic chegado a 45,9% em novembro de 1997. Este
patamar de juros foi necessario para inibir a fuga de capital estrangeiro e a crise
cambial, ocasionado pelas crises financeiras vivenciadas na época: a crise mexicana
em 1995, a crise do sudeste asiatico em 1997 e a crise russa de 1998. Elas
atingiram o pais quando o cambio era fixo, o déficit publico era elevado fazendo com
gue a divida publica, que ainda era dolarizada, crescesse de modo néo sustentavel,
elevando a probabilidade de um default o que provocaria parada no ingresso de
capital. Apesar das elevadas taxas de juros, em 1998 néo foi possivel impedir a crise
cambial, forcando o0 pais a trocar sua politica econdmica, iniciando pela
implementagdo do cambio flutuante. O Brasil era vulneravel ao contagio de crises

externas.
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Todo esse cenéario externo que forcava acbes imperiosas de politica
econbmica, contribuiram para o ndo fortalecimento do mercado acionario brasileiro,

fazendo com que a Bovespa girasse em torno dos 10.000 pontos.

4.2.2 Andlise do Periodo de 2004 a 2007

No segundo periodo, que compreende os anos de 2004 a 2007, a correlacao
verificada é forte e negativa, -0,79193, chegando muito préxima de -1. Isto indica
que ocorrendo alteragdo em uma das variaveis a outra ir4 sofrer grande alteracao,
porém em sentido contrario.

O mercado de capitais brasileiro registrou forte expansdo da captacdo de
recursos pelas empresas no periodo de 2005 a 2007, tendo seu volume evoluido de
R$ 10 bilhdes em 2003 para R$ 63 bilhdes em 2005 (CVM, 2012). Em 2006 a
captacdo de recursos no mercado priméario atingiu R$ 107 bilh&es, destacando a
importancias da emissdo de acdes como mecanismo de financiamento das
empresas que teve incremento de 225% em comparagcao ao ano anterior. Em 2007,
este volume chegou a R$ 124 bilhdes. O maior dinamismo do mercado foi verificado
também no aumento do nimero de companhias que abriram seu capital.

Dentre os varios fatores explicativos para o aprofundamento do mercado
acionario brasileiro, podemos citar:

» Cenério econbmico internacional favoravel: prevaleceu até meados de
2007, traduzindo-se em aumento do fluxo de capital estrangeiro para o
pais, saltando de R$ 29 bilhdes em 2004 para R$ 214 bilhdes em 2007
(CVM, 2012).

 Mudancas regulatorias: permitiram a criacdo e aperfeicoamento de
instrumentos de securitizacdo de divida, criacdo do Novo Mercado.
 Melhoria do quadro macroecondmico brasileiro: estabilidade da
moeda, dos juros e do cambio, retomada do crescimento econémico e
expectativa de obtencdo de grau de investimento por parte das agéncias
de classificacao de risco.

A queda da taxa Selic € um dos fatores explicativos mais importantes deste

dinamismo. Ela contribuiu para que os investidores brasileiros, acostumados a alto
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retorno e maxima liquidez, comegassem a aceitar exporem-se ao risco em
aplicacbes no mercado de capitais em troca de maiores retornos.
Concomitantemente, a reducéo da taxa basica de juros contribuiu para a ampliacéo
da producdo e da demanda interna, estimulando investimentos produtivos e busca

de financiamento por parte das empresas.

4.2.3 Analise do Periodo de 2008 a 2010

A partir de 2008, a correlacdo entre as varidveis continua negativa, porém sua
forca comecga a diminuir, passando de -0,79193 para -0,62733. Em 2008 a crise
financeira mundial, iniciada em 2006 e revelada ao grande publico em 2007, chegou
ao seu auge no Brasil.

A crise financeira do setor imobiliario eclodida no primeiro semestre de 2008,
teve sua origem nos Estados Unidos e promoveu a faléncia de bancos norte-
americanos, se espalhou pelo resto do mundo e impactou diversas economias.

No Brasil, a crise interrompeu a trajetéria de crescimento com distribuicdo de
renda, contudo, havia uma solida estrutura financeira e econdmica e medidas
macroecondmicas foram adotadas para impedir o agravamento dos efeitos da crise.

Relativamente ao mercado acionario brasileiro, a Bovespa passou por fortes
turbuléncias, passando de melhor investimento em 2007 para colapso no segundo
semestre de 2008. Em Maio de 2008, foi registrado o recorde histérico da Bolsa de
Valores, chegando a 72.516 pontos, chegando a 36.595 pontos em novembro do
mesmo ano. Isto foi ocasionado pela retirada de capital estrangeiro do pais,
necessario para cobrir seus prejuizos no exterior. A maioria das empresas que
integravam o indice Bovespa perderam valor de mercado, a quebra dos bancos
gerou uma crise de confianga traduzindo-se em aversdo ao risco por parte dos
investidores.

A taxa de juros Selic foi reduzida pelo Copom como forma de reaquecer a
economia do pais, passando de 13,75% em setembro de 2008 para 12,75% em

janeiro de 2009, chegando a 8,75 em julho do mesmo ano.
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4.2.4 Andlise do Periodo de 2011 a Junho de 2012

Ja no ultimo periodo da analise, mais recente, compreendido entre 2011 e
primeiro semestre de 2012, observa-se inversao do sentido da correlacao, fato até
entdo nao verificado. A correlacdo é fraca, sendo muito préxima de zero, mas por ter
passado de negativa para positiva indica inversdo de tendéncia apresentada até o
momento, ou Seja, N80 necessariamente a alteracdo em uma das variaveis
influencia alguma alteracéo na outra.

A Selic passou de 12,5% em agosto de 2011 para 8,5% no final de Maio de
2012, enquanto que o Ibovespa chegou a subir fortemente no primeiro bimestre de
2012, mas voltou a cair, chegando aos 53 mil pontos, mesmo patamar em que
estava quando a taxa de juros comecou a cair. Em julho de 2012, em uma nova
reunido do Copom, a Selic foi reduzida para 8% ao ano, menor patamar da série
histérica.

Pela primeira vez no periodo analisado, um ciclo de reducao substancial das
taxas de juros ainda ndo teve como contrapartida um aumento nas cotacdes das
acOes. Este descolamento entre movimento dos juros e 0 mercado acionario pode
ter ocorrido devido ao cenario externo adverso e também pela recente
desaceleracao da economia brasileira.

Constantes revisbes de projecbes de lucros para baixo das empresas,
incertezas sobre o cenario global advindos da atual crise econémica vivenciada pela
Europa, reducéo da projecao de crescimento do PIB previsto para o Brasil em 2012
pela terceira semana consecutiva em agosto de 2012, chegando a previsao de
1,75% (BACEN, 2012), tornam o periodo conturbado para investimentos.

A queda de juros, sozinha, nao tem sido suficiente para ajustar e fazer com que

o mercado acionario retome o félego vivenciado em anos anteriores.
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5 CONSIDERACOES FINAIS

O presente estudo teve por objetivo verificar se existe relacdo entre a taxa de
juros de curto prazo, a Selic, e o retorno dos ativos do mercado acionario,
representado pelo Ibovespa. Além disso, buscou identificar se a direcdo desta
relacdo é positiva ou negativa, indicando influéncia direta ou indireta entre elas. Com
o intuito de embasar esta analise, revisou-se a literatura acerca da taxa de juros e
sua influéncia na decisao de investimento, o que proporcionou concluir que reducdes
ou incrementos nesta variavel econémica afetam a decisdo de alocacdo dos
recursos por parte dos investidores. A andlise compreendeu o periodo de julho de
1996, apos a criacdo do Comité de Politica Monetaria (COPOM), e Junho de 2012,
periodo de recentes e consecutivas reducdes das taxas de juros do pais.

Através do célculo do coeficiente de correlacéo linear de Pearson, foi possivel
evidenciar que a Selic e o Ibovespa correlacionam-se fortemente e negativamente
na maior parte do periodo verificado, mas que a partir de 2010 a relacao inverte-se
passando a ser positiva, fato até entdo néo verificado na conjuntura econémica do
pais.

Nos trés primeiros periodos de andlise, de julho de 1996 a 2003, de 2004 a
2007 e de 2008 a 2010, a variavel Selic e o Ibovespa possuiam forte correlacdo
negativa, ou seja, em havendo alteracdo em uma delas, a outra variava
inversamente. Nos anos que englobam estes periodos, a taxa basica de juros,
conforme j& se intuia, induzia os investidores a manterem seus recursos em
aplicacoes financeiras de renda fixa, no caso de alta de juros, ou a aceitarem um
maior risco através do mercado acionario, a fim de auferir retornos maiores. Porém,
na analise realizada em periodo mais recente, de 2011 a junho de 2012, evidenciou-
se haver correlagéo fraca entre as variaveis objetos deste estudo e, ainda, a diregdo
dessa correlagédo alterou-se de negativa para positiva. Em outras palavras,
ocorrendo oscilagdo em uma delas ndo necessariamente acarretara alteracdo na
outra, e, se houver, ndo sera no sentido contrario. Dessa forma, assim como temos
observado na pratica ao observarmos o mercado financeiro, apenas a reducédo da

taxa basica de juros ndo estd sendo suficiente para induzir o poupador realizar



40

investimentos que incentivem a producéo, através do mercado de agdes, 0 que pode
ser explicado pelo cenéario econdmico exterior desfavoravel.

Dado ao exposto, sugere-se continuar as observacdes relativas as taxas de
juros e ao mercado acionario, principalmente apds a crise financeira de 2008, haja
vista que ha poucos estudos referentes a este assunto apds este periodo. Sugere-se
também incluir na andalise outras importantes varidveis representativas da economia,

tais como inflacédo, taxas de cambio e produto interno bruto.
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