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Resumo

Objetivo do estudo: Analisar o comportamento da taxa bésica de juros e sua relacdo com a
movimentacdo dos investimentos entre fundos de renda fixa e renda variavel.
Metodologia/abordagem: O deslocamento dos investimentos foi analisado a partir da variacéo
da Selic entre os anos de 2002 e 2019. Visando identificar possiveis associa¢des entre a Selic e
0 Ibovespa e o CDI, analisou-se a correlacdo por meio do coeficiente de Spearman e uma
possivel dependéncia por meio de um modelo de regressao. Por fim, buscando analisar a relacao
entre a variacdo da Selic e a movimentacdo dos investimentos, realizou-se uma analise de
variancia.

Originalidade/Relevancia: Nos ultimos anos, a economia no pais tem passado por diversas
mudangas como: variacdo nas taxas de juros; instabilidade econdmica; e aumento da incerteza.
Isso aliado ao aumento de investidores no mercado financeiro e a oferta de novos produtos e
servigos, suscita uma linha de pesquisa relevante.

Principais resultados: A Selic possui alta relagdo com o resultado do Ibovespa, bem como
com os rendimentos pagos pelo CDI. Com isso, ela pode exercer influéncia sobre a decisdo do
investidor entre aplicar em fundos de renda fixa ou varidvel. Apesar de o mercado de renda
variavel ter se desenvolvido nos Gltimos anos, sua proporcado em relacdo a renda fixa ainda é
pequena.

Contribuicdes tedricas/metodologicas: Com base nesses achados, esta pesquisa contribui para
a discussdo acerca da movimentacdo dos investimentos em um cenario historico de ue a taxa
de juros do mercado brasileiro se mantém nos patamares mais baixos da historia.

Palavras-chave: Renda Fixa; Renda Variavel; Selic; Ibovespa; Investimentos.

Abstract

Objective of the study: To analyze the behavior of the basic interest rate and its relationship
with the movement of investments between fixed income and variable income funds.
Methodology/approach: The displacement of investments was analyzed based on the variation
of the Selic between 2002 and 2019. Aiming to identify possible associations between the Selic
and the Ibovespa and the CDI, the correlation was analyzed using the Spearman coefficient and
a possible dependency through a regression model. Finally, seeking to analyze the relationship
between the Selic variation and the movement of investments, an analysis of variance was
carried out.

Originality/Relevance: In recent years, the country's economy has gone through several
changes such as: variation in interest rates; Economic instability; and increased uncertainty.
This, together with the increase of investors in the financial market and the offer of new
products and services, raises a relevant line of research.

Main results: Selic has a high relationship with the result of the Ibovespa, as well as with the
income paid by the CDI. With this, it can influence the investor's decision between investing in
fixed or variable income funds. Although the variable income market has developed in recent
years, its proportion to fixed income is still small.
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Theoretical/methodological contributions: Based on these findings, this research contributes
to the discussion about the movement of investments in a historical scenario in which the
Brazilian market interest rate remains at the lowest levels in history.

Keywords: Fixed Income; Variable Income; Selic; Ibovespa; Investments.

Resumen

Objetivo del estudio: Analizar el comportamiento de la tasa de interés basica y su relacion con
el movimiento de inversiones entre fondos de renta fija y renta variable.

Metodologia / enfoque: Se analiz6 el desplazamiento de inversiones a partir de la variacion de
la Selic entre 2002 y 2019. Buscando identificar posibles asociaciones entre la Selic y el
Ibovespa y el CDI, se analizo la correlacién mediante el coeficiente de Spearman y una posible
dependencia mediante un modelo de regresion. Finalmente, buscando analizar la relacion entre
la variacion Selic y el movimiento de inversiones, se realiz6 un analisis de varianza.
Originalidad / Relevancia: En los ultimos afios, la economia del pais ha experimentado varios
cambios como: variacion en las tasas de interés; Inestabilidad economica; y mayor
incertidumbre. Esto, unido al incremento de inversores en el mercado financiero y la oferta de
nuevos productos y servicios, plantea una linea de investigacion relevante.

Principales resultados: Selic tiene una alta relacion con el resultado del Ibovespa, asi como
con los ingresos que paga el CDI. Con esto, puede influir en la decision del inversor entre
invertir en fondos de renta fija o variable. La proporciéon del mercado de renta variable es
todavia pequena, comparado con la renta fija.

Aportes tedricos / metodoldgicos: Con base en estos hallazgos, esta investigacion contribuye
a la discusion sobre el movimiento de las inversiones en un escenario histérico en el que la tasa
de interés del mercado brasilefio se mantiene en los niveles mas bajos de la historia.

Palabras clave: Renta Fija; Renta Variable; Selic; Ibovespa; Inversiones.

1 INTRODUCAO

O mercado financeiro nacional tem apresentado um quadro de crescimento continuo nos
ultimos tempos, com o amadurecimento dos investidores ao longo dos anos, estes passaram a
visar a aplicacdo de seus recursos de forma estratégica, em busca de retornos mais satisfatorios,
alocando, assim, seus investimentos em renda fixa e variavel.

Visto como um meio mais acessivel ao pequeno investidor, os fundos de investimento
sdo formados pelos recursos de um grupo de individuos, alocados sob a administragdo de um
profissional qualificado, buscando alcangas melhores retornos com riscos menores (Silva &
Macedo, 2009). A Associacao Brasileira das Entidades dos Mercados Financeiro e de Capitais

(ANBIMA) classifica os investimentos de acordo com seus rendimentos, podendo estar ligados
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ataxa de juros, ou ao desempenho do mercado, dividindo-se em Fundos de Renda Fixa e Fundos
de Renda Variavel.

A taxa de juros € uma importante ferramenta econdémica para o controle da oferta de
crédito no pais, o seu uso € chamado de instrumento de sintonia fina. Quando ela apresenta
crescimento, torna-se mais atrativa para investimento, com isso, os investidores tendem a
preferir aplicar os seus recursos em renda fixa, e, ndo obstante ela também faz parte da
composicao do preco da acdo, sendo entendida como o minimo de retorno esperado de uma
acdo. Dessa forma, a taxa de juros apresenta uma relagdo negativa com o Ibovespa, que é um
indicador formado pelas principais a¢des negociadas na bolsa de valores (Delfino, 2017).
Diante disso, ela se torna um importante balizador para a movimentacdo dos investimentos no
pais.

Nos ultimos anos o mercado financeiro nacional passou por grandes oscilagdes em um
dos principais balizadores dos fundos de investimento no pais: a Selic, fazendo com que 0s
investidores movessem seus recursos entre os fundos de renda fixa e variavel alocando-os de
acordo com aquele que apresentasse uma melhor rentabilidade.

E nitida a importancia dos fundos de investimentos na economia nacional e como eles
agregam cada vez mais investidores em busca de retornos mais consistentes. Para Fonseca et
al. (2007), a competitividade econdmica impulsionou o crescimento da indudstria de fundos de
investimento através da oferta de novos produtos.

Levanto em consideracdo essa movimentacdo dos investidores entre os ativos, 0
objetivo deste artigo é analisar 0 comportamento da taxa basica de juros e sua relagdo com a

movimentacao dos investimentos entre fundos de renda fixa e renda variavel.

2 REFERENCIAL TEORICO
2.1 Fundos de Investimento

A Comisséo de Valores Mobiliarios (CVM) classifica os fundos de investimentos como
entidades juridicas que possuem como objetivo a aplicacdo coletiva dos recursos de seus
participantes. Silva e Macedo (2009) definem fundo de investimento como a reunido de
recursos de um grupo de investidores em forma de condominio para serem aplicados no
mercado financeiro sob a administragéo de profissionais especializados.
E=28lJournal of Management & Technology, Vol. 23, n. 4, p. 76-97, 2023
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O objetivo é ter um recurso disponivel em um montante significativo para realizar
investimentos com rentabilidades maiores. De acordo com Fonseca et al. (2007), os fundos de
investimento sdo opcdes mais acessiveis e baratas para pequenos investidores acessarem o
mercado financeiro e ainda terem assessoria de um profissional qualificado capaz de diluir o
risco e aumentar o retorno atraves de investimentos diversificados.

A ANBIMA classifica os fundos de investimento em fundos de renda fixa ou de renda
variavel, além de outras subcategorias. Os fundos de renda variavel sdo de natureza volatil e
sdo compostos em sua maioria por acdes. Lima et al. (2006, p. 468), classificam os fundos de
renda varidavel como sendo “aqueles compostos, em sua maioria, por aplicagdes em agdes e/ou
titulos cuja taxa de retorno € variavel, e ndo baseada diretamente no mercado de juros”.

Estas sdo vistas como volateis pelo mercado financeiro por ndo apresentarem
capacidade de projecao da rentabilidade futura, estando atreladas ao desempenho do mercado,
tendo seu retorno como consequéncia das oscilagcbes que 0 mesmo possa ter.

Os fundos de renda fixa sdo aqueles cujo o retorno se da por meio de investimentos em
ativos de renda fixa, com a rentabilidade atrelada ao risco de juros e de indice de pregos. Os
Fundos de Renda Fixa, na descricio de Oliveira e Pacheco (2006), sdo aqueles
predominantemente compostos por titulos de divida de empresas ou governos, cuja
rentabilidade esteja conectada a taxa de juros ou indices de precos. A CVM determina que ao
menos 80% da carteira que compde esses fundos tenham sua variacdo ligada a taxa Selic ou ao

Certificado de Deposito Interbancério (CDI), sejam eles indexados ou pré-fixados.

2.2 Sistema Financeiro Nacional

O sistema financeiro é formado pela relacdo que é estabelecida entre agentes
superavitarios (detentores do capital) e agente deficitarios (com necessidade de capital), esses
agentes podem ser Familias, Governo e Empresas e podem tanto ter capital a ser investido
guanto a necessidade do mesmo, tudo isso ocorrendo de forma dindmica.

O Sistema Financeiro Nacional foi regulamentado pela na Lei de Reforma Bancéria de
1964 e a Lei do Mercado de Capitais de 1965, ambas promulgadas durantes o Regime Militar
e pela Lei dos Bancos Multiplos de 1988.
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Em seus estudos, Delfino (2017) afirma que, para regular as interacfes entre as partes,
existem Leis, Normas, Resolugbes, Circulares, Instrucdes e Atos declaratorios que permitem
que ambas as partes operem de forma segura. Essa relacao é regulada por érgdos competentes
de acordo com o tipo de Mercado, como a CVM, o Banco Central, a Superintendéncia de
Seguros Privados (Susep), podendo ainda ter subdivisdes para ajudar na regulamentacéo, como
a ANBIMA e o Comité de Politica Monetaria (COPOM).

Dentro do Sistema financeiro existem instituices financeiras que tem permissédo para
criar ativos por meio de depdsitos a vista. Os principais ativos dessas instituicdes sdo de carater
monetério, que circulam através dos meios de pagamentos oriundos do sistema econémico. S&o
constituidas em suma por bancos comerciais e maltiplos e instituicbes que ndo sao autorizadas
a receber depdsitos a vista (Delfino, 2017). Seus principais ativos sdo acdes, letras de cambio,
CDB, debéntures, etc., e sdo formadas por corretoras, bancos de investimento, fundos de

investimentos, entre outras.

2.3 Politics Monetarias

A politica monetéria de um pais visa controlar a liquidez da economia, atuando junto
aos meios de pagamento, titulos publicos e taxas de juros. Ela é responsavel por manter 0s
fatores macroeconémicos do pais em consonancia no que se refere ao desenvolvimento
econémico, controle da inflacdo e equilibrio da balanca de pagamentos e também em relacédo
ao cenario externo. O Comité de Politica Monetaria (Copom) é um érgdo do Banco Central,
formado pelo seu Presidente e diretores, que define, a cada 45 dias, a taxa béasica de juros da
economia — a Selic (Banco Central).

A reunido do Copom analisa dados que tratam da evolucao e perspectivas das economias
brasileira e mundial, as condi¢6es de liquidez e o desempenho dos mercados. Assim, 0 Comité
embasa sua decisao nesse amplo conjunto de dados e informac6es tendo como base a avaliacdo
do cenario macroeconémico e 0s principais riscos pertinentes. As decisées do Copom sao
tomadas visando concordancia com as metas definidas pelo Conselho Monetéario Nacional
(CMN).

As politicas monetarias afetam o equilibrio macroeconémicos a medida que sao
alteradas, esses efeitos podem ser medidos pela curva IS-LM. Este modelo macroecondmico
E22Journal of Management & Technology, Vol. 23, n. 4, p. 76-97, 2023
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desenvolvido pelo economista britanico John Hicks, com o objetivo de demonstrar como que
as politicas monetarias tem efeito direto sobre producdo de moeda e a taxa de juros.

O modelo é composto por duas curvas: IS — representando o mercado de bens que € o
equilibrio entre poupanca e investimento, a segunda curva LM é representa o mercado
financeiro e monetéario. O gréafico das curvas IS-LM ir& exemplificar o produto resultante da
interacdo do mercado de bens (IS) e mercado financeiro (LM).

De forma geral, ¢ através do modelo I1S-LM que sera possivel observar como a taxa de
juros pode interferir nas preferéncias do mercado considerando fatores como oferta e demanda
de moedas e liquidez dos investimentos e ativos.

O modelo funciona da seguinte maneira, as duas vertentes IS: representando as taxas de
juros dos produtos e servicos onde I: Investimento total e S: Poupanca total sdo equiparados e
a vertente LM: representada pelas taxas juros e producdo para representar a demanda da moeda.
O equilibrio das duas curvas, de oferta e demanda irdo determinar a taxa de juros e a producéo,

conforme demonstrado na Figura 1.

Juros

LM

IS

Producdo

Figura 1. Representacao grafica do modelo IS-LM.
Fonte: The Capital Advisor (https://comoinvestir.thecap.com.br/modelo-is-Im, recuperado em 14, junho, 2021).

Assim, qualquer politica econdmica que afete a taxa de juros ou a producdo, aumentando
ou diminuindo o equilibrio entre oferta e demanda pode fazer com que a curva se desloque para
esquerda ou direita, induzindo o mercado a aumentar ou diminuir seus investimentos em renda

fixa ou renda variavel.
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2.4 Taxa de Juros e a Formacéo da Taxa Selic

Quando dimensionamos o valor de troca de ativos em uma escala temporal temos o
custo do crédito, assim sendo, a taxa de juros € um valor exprimido em diferentes fases de
tempo (Assaf Neto, 1999).

A taxa de juros é utilizada para determinar quanto um ativo valerd no futuro ou o seu
valor presente, diferindo, assim, aqueles que pretendem poupar daqueles que pretendem
consumir. Enquanto a taxa de juros for vantajosa para ambas as partes, poupador e consumidor,
a operacdo mantera sua efetividade atendendo ao objetivo dos mesmos.

Ainda segundo Assaf Neto (1999) quando agentes econdémicos executam suas operacgdes
no mercado eles delimitam a taxa de juros, de forma que esse ajustamento ocorra livremente
sem ser afetado por a¢Ges adjacentes ao mercado.

Como o mercado impulsiona ou declina a taxa de juros atraves das suas operacgoes,
podem ocorrer situacdes nas quais sejam necessarias interferéncias externas, a fim de evitar que
o0 poder de compra sofra grandes oscilacGes e desestabilize a economia (Delfino, 2017).

Nesse sentido, a taxa de juros Selic é a referéncia para os demais juros da economia.
Trata-se da taxa média cobrada em negocia¢des com titulos emitidos pelo Tesouro Nacional,
registradas diariamente no Sistema Especial de Liquidacao e de Custddia (Banco Central).

[...], portanto, se o governo quer estimular a oferta de empréstimos a taxas mais baixas
e assim incentivar o consumo e movimentar a economia, ele reduz a Selic. Se a economia esta
aquecida e a inflagdo comeca a subir demais, ele aumenta a Selic — 0s empréstimos voltam a
ficar mais caros e as pessoas consomem menos, freando o aumento dos precos [...] (Moreira,
2012, s.p.).

Deste modo, uma das principais funcdes da Selic é manter a meta da inflacdo estipulada
pelo COPOM, dentro das diretrizes da politica econdmica nacional, assim sendo, ela & um
balizador para a formacao do prego do crédito no mercado.

2.5 Renda Fixa e Renda Variavel
De acordo com Martini (2013) um investimento em renda fixa é aquele que resultara
em um retorno de uma rentabilidade prefixada ou pds-fixada (no resgate) atrelados a um

indexador. Normalmente é um investimento com baixo risco de crédito e liquidez, o que faz
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com que os retornos sejam menores do que em investimentos de risco mais elevado, como
acontece na renda variavel. Andrezo e Lima (1999) apresentam o seguinte conceito para 0
mercado de renda fixa:

O mercado de renda fixa caracteriza-se pelo conhecimento do ganho futuro, em termos
nominais (taxa pré ou pos-fixada), enquanto, no mercado de renda varidvel, o ganho somente
sera conhecido na data da venda do papel. Ndo obstante, devemos reconhecer que, no mercado
de renda fixa, um eventual ganho nominal, considerado na compra do titulo, pode nao se
concretizar e, até mesmo, transformar-se em perda, em termos reais, devido as condi¢bes do
mercado durante o periodo, como pode ocorrer no caso de uma elevacao das taxas de juros do
mercado (Andrezo & Lima, 1999).

O investimento em um titulo de renda fixa, seja ele de emissdo publica ou privada, € um
empréstimo de recursos ao emissor do titulo para, em troca, no vencimento, receber o valor
investido, acrescido de juros pagos como forma de remuneragéo do crédito (Martini, 2013).

O autor afirma ainda que, em relacdo aos investimentos em renda variavel, eles se
diferem dos investimentos em renda fixa por ndo terem uma rentabilidade pré-estabelecida, eles
seguem as tendéncias de mercado, assim como a lei da oferta e da demanda, entre outra série
de fatores. Os valores desses ativos podem sofrer interferéncias internas como politicas de
governangca corporativa adotadas pelos seus emissores, assim como flutuacdes
macroeconémicas e cenario politico (Martini, 2013).

Sendo assim, devido & essa volatilidade, esses rendimentos oferecem mais riscos e,
consequentemente, mais retorno. O que o torna ndo tdo atrativos para investidores mais
conservadores, ja que podem incorrer em perdas nas operacdes com esses ativos. No entanto,
eles podem apresentar rentabilidade maior no longo prazo quando comparados aos de renda
fixa.

Esses ativos sdo ofertados atraves da emisséo de acgdes, que € a menor fracdo do capital
de uma sociedade andnima de capital aberto. Vale ressaltar que uma agdo nunca sera um titulo
de crédito, isso porgue ela é um titulo patrimonial, uma parte da empresa e podem ser feitas
aplicacdes em acdes no longo prazo (Tatica de buy & hold) ou curto prazo (negociagéo ativa
de compra e venda- Day trading).
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A decisdo de investimento em renda fixa ou varidvel pode ser mediada em trés
balizadores: Rentabilidade, Risco e Liquidez de acordo com Delfino (2017). O agente
investidor deve analisar qual sera 0 melhor investimento de acordo com seu perfil, lembrando
que a rentabilidade esta diretamente ligada ao risco, quanto maiores o0s rendimentos a serem
auferidos maiores séo as possibilidades de perdas.

Em ambas existem titulos com alta e baixa liquidez, pois depende do tipo de ativo que
sera ofertado, tanto titulo pablico de renda fixa quanto acbes Blue Chip sdo ativos com alta
liquidez. O que vai determinar o melhor investimento € a rentabilidade e o risco que apresentam,
ja que uma tem retorno fixo e a outra pode sofrer oscilacdes de acordo com fatores internos e
externos.

Embora sejam modalidades de investimentos consideradas opostas, elas possuem uma
correlagdo em suas operacgdes estando, assim, ligadas de tal forma que o mercado tende a oscilar
entre uma ou outra, seguindo a taxa de juros ou o indice Ibovespa, em busca do que proporcionar

maiores rendimentos.

2.6 A Bolsa de Valores e o Indice Ibovespa

Em agosto de 1890 foi fundada pelo entdo presidente Emilio Rangel Pestana a Bolsa
Livre, podemos dizer que ela foi a base para entdo bolsa de valores de Sdo Paulo (B3).

Todas as operacGes que acontecem diariamente na B3 ajudam a formar o indice
Ibovespa que é considerado o mais importante indicador de desempenho pela média das acGes
cotadas na bolsa.

O indice foi criado em 1968 com base em um algoritmo que considera uma carteira
teorica cuja formula de célculo é mantida até hoje. Ele é calculado pela B3 em tempo real,
sempre avaliando as ultimas negociacfes do mercado a vista com base nos ativos que compde
sua carteira teorica.

O Ibovespa é o principal indicador de desempenho das a¢Bes negociadas na B3 e retne
as empresas mais importantes do mercado de capitais brasileiro. Foi criado em 1968 e, ao longo
desses 50 anos, consolidou-se como referéncia para investidores ao redor do mundo. Reavaliado
a cada quatro meses, o indice é resultado de uma carteira tedrica de ativos. E composto pelas
acles e units de companhias listadas na B3 que atendem aos critérios descritos na sua
E22Journal of Management & Technology, Vol. 23, n. 4, p. 76-97, 2023
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metodologia, correspondendo a cerca de 80% do nimero de negocios e do volume financeiro
do nosso mercado de capitais. (B3, 2020, p.5)

A oferta e a demanda séo as principais determinantes da liquidez das a¢cdes negociadas
no mercado de capitais. Assim sendo, para majorar a quantidade de negocios, é necessario que
a conjuntura macroeconémica nao esteja estremecida, ou seja, as expectativas dos investidores
devem apontar para um futuro promissor para as companhias as quais desejam investir (B3,
2020).

Assim sendo, o Ibovespa é um indicador composto por um conjunto de a¢des de forma
que uma acdo que compde esse indice pode apresentar desvaloriza¢cdo no mesmo periodo de
tempo em relacéo as demais que 0 compde, ja que se trata de uma média dos papeis que compde

essa carteira.

3 METODOLOGIA
3.1 Delineamento da Pesquisa

Marconi e Lakatos (2007) salientam que a pesquisa cientifica tem por objetivo
fundamental contribuir para a evolugdo do conhecimento humano em todos os setores, sendo
sistematicamente planejada e executada conforme rigorosos critérios de processamento das
informacdes.

Quanto aos objetivos, a pesquisa pode ser classificada como descritiva, na medida em
que busca analisar a relagcdo entre a taxa béasica de juros, a Selic, e 0 comportamento dos
investidores. Para Cooper e Schindler (2016) a pesquisa descritiva busca descrever fenémenos
ou caracteristicas associadas com a populacdo-alvo e descobrir associacdes entre as variaveis.

Quanto a abordagem do problema, a pesquisa pode ser classificada como quantitativa.
A pesquisa quantitativa caracteriza-se pelo emprego de instrumentos estatisticos, tanto na coleta

quanto no tratamento dos dados (Raupp & Beuren, 2006).

3.2 Coleta e Analise dos Dados

A Selic pode exercer forte interferéncia na economia do pais, uma vez que ela € utilizada
como base para as taxas de juros interbancarios. Com 0 aumento na taxa de juros,
consequentemente aumenta o volume de investimento nos fundos de renda fixa. Por outro lado,
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uma queda na taxa de juros faz com que os rendimentos em investimentos de menor risco caiam
e, consequentemente, fazem com que a bolsa de valores se torne mais atrativa, apesar de
possuirem maior risco, 0 mesmo podera ser compensado por um rendimento maior (Casagrande
& Prado, 2017).

Diante do exposto, a presente pesquisa buscou analisar a relacdo entre o deslocamento
dos investimentos entre os fundos de renda fixa e de renda variavel, a partir da variacdo na taxa
béasica de juros da economia representada pela Selic. O conjunto de dados analisados refere-se
ao periodo entre os anos de 2002 e 2019. Entre os anos de 2002 e 2015 a periodicidade dos
dados € anual. Ja entre os anos de 2016 e 2019, a periodicidade dos dados é mensal. O periodo
e a periodicidade se justificam pela disponibilidade dos dados no site da Associacdo Brasileira
das Entidades dos Mercados Financeiro e de Capitais — ANBIMA.

Os dados acerca do nivel de investimento em renda varidvel, o Ibovespa, e a variagdo
na taxa bésica de juros da economia, a Selic, foram coletados no sistema Economaética. A taxa
de juros do CDI foi coletada nas Séries Temporais do Banco Central do Brasil. Ja o total
investido em renda fixa e em renda variavel foram retirados dos Relatorios de Fundos de
Investimento da ANBIMA.

Inicialmente, com o intuito de analisar o comportamento da taxa béasica de juros e
identificar a significancia de possiveis associac@es entre esta e 0s investimentos em renda fixa
e variavel, analisou-se os dados da taxa Selic, ao longo do periodo considerado, € a correlacao
com o lbovespa e CDI, pelo coeficiente de Spearman. Uma possivel dependéncia entre as
variaveis foi estimada por um modelo de regressdo, avaliada pelo coeficiente de determinacéo
(R2). Os dados foram analisados utilizando-se o software STATISTICA® verséo 8.0.

Figueiredo Filho e Silva Jr. (2009) afirmam que correlacdo é uma medida de forca do
grau de relacionamento entre duas variaveis, ela mede a direcéo e o grau da relacéo linear entre
duas variaveis quantitativas, ou seja, € uma medida de associacéo linear entre variaveis.

O coeficiente de correlagdo de Spearman, da mesma forma que o de Pearson (r), varia
de -1 a +1. O sinal indica diregdo positiva ou negativa do relacionamento e o valor sugere a
forca da relacédo entre as variaveis. Uma correlacdo perfeita (-1 ou +1) indica que o escore de
uma variavel pode ser determinado exatamente ao se saber o escore da outra. No outro oposto,
uma correlacdo de valor zero indica que ndo hé relacéo linear entre as variaveis.
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Posteriormente, buscando evidenciar possivel tendéncia temporal significativa para os
dados reportados para a Selic, realizou-se o Teste estatistico de Mann-Kendall com a utilizagéo
do software ProUCL.

Por fim, buscando analisar a relagdo entre a variacdo da Selic e a movimentacdo dos
investimentos entre fundos de renda fixa e renda variavel realizou-se uma analise de variancia
por meio do teste de Kruskal-Wallis. De acordo com Gujatari e Porter (2011) a anélise de
variancia é a técnica estatistica que permite avaliar afirmacdes sobre médias de populacbes. A
andlise busca verificar se existe diferenca significativa entre as médias e se os fatores exercem
influéncia em alguma variavel dependente. Analisou-se os dados de variabilidade relativa
investidos em fundos renda fixa, em fundos de renda variavel e a Selic, considerando valores
de tendéncia central calculados para o conjunto de dados reportados para periodo analisado.

Para a andlise da variancia utilizou-se o software STATISTICA® verséo 8.0.

4 ANALISE E DISCUSSAO DOS RESULTADOS

Buscando analisar a relacdo entre a variacdo da Selic e os investimentos em renda fixa
e variavel, inicialmente, analisou-se o coeficiente de correlacdo de Spearman entre a Selic e 0
Ibovespa, que se mostrou significativo a 95% de confianca. Figueiredo Filho e Silva Jr. (2009)
afirmam que valores extremos (0 ou 1) como resultado de uma correlacdo, dificilmente sdo
encontrados na pratica. Com isso, € importante discutir como 0s pesquisadores podem
interpretar a magnitude dos coeficientes. Para Cohen (2013), valores entre 0,10 e 0,29 podem
ser considerados pequenos; escores entre 0,30 e 0,49 podem ser considerados como médios; e
valores entre 0,50 e 1 podem ser interpretados como grandes. Dancey e Reidy (2018) apontam
para uma classificacdo ligeiramente diferente: r = 0,10 até 0,30 (fraco); r = 0,40 até 0,6
(moderado); r = 0,70 até 1 (forte).

O resultado do coeficiente de correlacao entre a Selic e o Ibovespa retornou o valor de
-0,94, indicando uma correlagdo alta e negativa, demonstrando uma relagdo inversamente
proporcional, @ medida em que a Selic diminui o Ibovespa aumenta. Essa relacdo pode ser

observada na Figura 2.
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Figura 2. Gréfico de dispersdo Selic e Ibovespa
Fonte: Elaborado pelos autores com base nos dados da pesquisa.

A equacao da reta elaborada a partir do grafico de dispersdo demonstra essa tendéncia
e o coeficiente de determinacdo (R2) aponta que, cerca de 82% da variacdo do Ibovespa pode
ser explicado pela variacdo da Selic, no periodo analisado. O resultado do teste de normalidade
de Shapiro-Wilk, demonstrou que a distribuicdo de probabilidade do Ibovespa se aproxima de
uma distribuicdo normal, com o p=0,8. J& a Selic apresentou distribuicdo ndo normal, com
p<0,05. Podendo-se observar que o comportamento das variaveis se da de acordo com a
literatura, sendo a Selic significativa e negativamente relacionada a varia¢do do Ibovespa.

Passando para a andlise da evolucdo da série histdrica da Selic e do Ibovespa, pode-se
observar que, de forma geral, a relacdo entre as variaveis se da da forma esperada, ou seja, a
medida em que a Selic diminui, o lIbovespa tende a aumentar, ja& quando ha um aumento na
Selic, o Ibovespa tende a diminuir. Demonstrando a relacdo entre a variacdo da Selic e a
movimentacao nos investimentos em fundos de renda variavel, conforme apresentado na Figura
3.
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Figura 3. Série historica Selic e Ibovespa
Fonte: Elaborado pelos autores com base nos dados da pesquisa.

Para analisar a relacdo entre a variacdo da Selic e os investimentos em renda fixa, tomou-
se como base o0s rendimentos expressos pelo Certificado de Depdsito Interbancario (CDI), uma
vez que a maior parte dos investimentos em renda fixa tem seus rendimentos atrelados ao CDI.

O resultado do célculo da correlacdo entre a Selic e o CDI retornou o resultado 0,99,
demonstrando uma correlacdo alta e positiva, demonstrando que a medida em que a Selic
diminui o rendimento pago pelo CDI também cai, e vice-versa, conforme apresentado na Figura
4,

40

20

y=0,3508 + 0,9672*;
P =0,9944

0 6 12 18 24 300 20 40
SELIC

Figura 4. Grafico de disperséo Selic e CDI
Fonte: Elaborado pelos autores com base nos dados da pesquisa.
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A equacdo da reta elaborada a partir do grafico de dispersdo demonstra essa tendéncia
e o coeficiente de determinacdo (R?) aponta que, cerca de 99% da variacdo do CDI pode ser
explicado pela variagdo da Selic, no periodo analisado. O resultado do teste de normalidade de
Shapiro-Wilk, demonstrou que a distribuicdo de probabilidade do CDI apresentou distribuicdo
ndo normal, com p<0,05. Podendo-se observar que 0 comportamento das variaveis se da de
acordo com a literatura, sendo a Selic significativa e positivamente relacionada a variacdo do
CDL.

Passando para a analise da evolucdo da série histérica da Selic e do CDI, pode-se
observar que as linhas quase se sobrep6em, demonstrando a forte relacdo entre a variacdo da
Selic e a variacdo dos rendimentos pagos pelos fundos de renda fixa, conforme apresentado na

Figura 5.
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Figura 5. Série historica Selic e CDI
Fonte: Elaborado pelos autores com base nos dados da pesquisa.

Diante de todo o exposto, pode-se concluir que a Selic possui alta relacdo com o
resultado do indice de desempenho das a¢Bes negociadas na B3, bem como com os rendimentos
pagos pelo certificado de deposito interbancario. Com isso, ela pode exercer influéncia sobre a
decisdo do investidor entre aplicar em fundos de renda fixa ou de renda variavel.

Levando em consideracdo a evolucao historica da taxa basica de juros, pode-se observar
que, no periodo analisado, que compreende os anos de 2002 a 2019, ela vem observando um
cenario de queda, principalmente a partir de 2016. Buscando evidéncias estatisticas que
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comprovassem essa tendéncia de queda, realizou-se uma analise de tendéncia para a série
temporal da taxa Selic. Para isso, utilizou-se o Teste de Mann-Kendall que indicou evidencias
estatisticamente significativas de decréscimo da taxa de Selic para o periodo considerado, a
95% de confianca.

Consequentemente, essa queda na taxa de juros pode ter exercido influéncia na tomada
de decisdo do investidor, uma vez que 0s investimentos em renda fixa se tornam menos
atrativos, fazendo com que os investidores busquem rentabilidades mais expressivas nos fundos
de renda variavel, apesar destas representarem maior risco.

Com o intuito de analisar essa movimentacéo dos investidores entre os fundos de renda
fixa e de renda variavel analisou-se 0s montantes totais investidos conforme dados divulgados

pela ANBIMA. O patriménio liquido total investido por ativo é apresentado na Figura 6.
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Figura 6. Patriménio liquido por ativo de Fundos de Investimentos
Fonte: Elaborado pelos autores com base nos dados divulgados pela ANBIMA.

De acordo com a figura pode-se observar um aumento consideravel no volume de
investimentos. Os dados estdo apresentados em R$ milhdes, e saltou de R$381.003,80 em 2002
para R$4.708.694,20 em 2019. Bittencourt et al. (2019) também observaram em sua pesquisa
a evolucdo dos investimentos em fundos de renda fixa e variavel, tendo os investidores se

mostrado propensos a investir levando em consideracdo a realidade do mercado.
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Uma vez que, ndo sO a proporcao entre os investimentos em renda fixa e em renda
variavel se alteraram, mas também o montante total de investimento cresceu no periodo
selecionado, os dados foram analisados tomando como base a proporcdo investida em renda
fixa e em renda variavel sobre o total investido em relacéo a variacao da taxa Selic. A variacao
entre a proporcdo de investimentos em fundos de renda fixa e de renda variavel com base na

variacdo da Selic ¢ apresentada na Figura 7.
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Figura 7. Variacdo na proporcéo de investimento em fundos de renda fixa e variavel e

a Selic
Fonte: Elaborado pelos autores com base nos dados da pesquisa.

De acordo com os dados apresentados pode-se observar que a medida em que a Selic
diminui, a proporcdo de investimentos em fundos de renda variavel aumenta, em detrimento do
volume investido em fundos de renda fixa, e o contrario também pode ser observado, quando a
Selic observa um aumento, aumenta a propor¢do de investimentos em fundos de renda fixa
proporcionalmente a uma queda nos investimentos em fundos de renda variavel.

Apesar de o mercado de renda varidvel ter se desenvolvido nos ultimos anos,
principalmente pela queda da taxa basica de juros e a busca pelos investidores por op¢des mais
rentaveis, a proporcao em relacdo aos fundos de renda fixa ainda é pequena. Bittencourt et al.
(2019) observaram em sua pesquisa que 0s investimentos detentores da preferéncia dos
entrevistados foram os titulos de renda fixa e de baixo risco representados pela poupanca e

titulos do governo.
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Com o intuito de verificar uma possivel existéncia de diferenca significativa entre as
medidas de tendéncia central dos dados relativos aos fundos de renda fixa, de renda variavel e
da Selic, analisou-se os dados de variabilidade relativa pelo teste ndo-paramétrico de

comparag@es maltiplas Kruskal Wallis. Os resultados sdo apresentados na Figura 8.
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Figura 8. Resultado do teste de Kruskal-Wallis
Nota: indices diferentes—indicam evidéncia estatisticamente significativa de
diferencas a 95% de confianga.
Fonte: Elaborado pelos autores com base nos dados da pesquisa.

O resultado do teste estatistico rejeitou a hipdtese nula de que ndo existe ao menos uma
diferenca na variabilidade relativa das variaveis analisadas a 5% de significancia. Verificou-se
que o Ibovespa apresentou uma variacao relativa positiva e significativamente superior em
relacdo a variabilidade da Selic e do CDI. A flutuacdo evidenciada pelo Ibovespa pode ser
justificada por se tratar de um indice atrelado & variabilidade do mercado de agdes.

Diante de todos os resultados apresentados, pode-se observar que ha indicios de
influéncia da variacdo na taxa basica de juros do mercado brasileiro, a Selic, na tomada de
deciséo dos investidores e seu consequente deslocamento entre os fundos de investimento de

renda fixa e de renda variavel.

5 CONSIDERACOES FINAIS

Journal of Management & Technology, Vol. 23, n. 4, p. 76-97, 2023 94


http://creativecommons.org/licenses/by-nc/3.0/br/

A influéncia da taxa de juros na tomada de decisdo do investidor: uma analise
@ da movimentacdo entre fundos de renda fixa e renda variavel
\.I

Revista Gestao & Tecnologia

A taxa de juros afeta diretamente o volume e o tipo de investimento no mercado
nacional. Quando esta se encontra em patamares mais elevados, os investidores tendem a
aplicar os seus recursos em fundos de renda fixa, uma vez que eles conseguem obter um bom
rendimento a um nivel mais baixo de risco. No entanto, a medida em que a taxa de juros cai,
esses investimentos em renda fixa tendem a se tornar menos atrativos, fazendo com que os
investidores aceitem correr um risco mais elevado ao investir em fundos de renda variavel,
tendo a expectativa de obterem retornos maiores.

Diante do exposto, pode-se perceber que a taxa de juros exerce influéncia na tomada de
decisdo do investidor. Nesse sentido, a presente pesquisa teve como objetivo analisar o
comportamento da taxa basica de juros e sua relacdo com a movimentacao dos investimentos
entre fundos de renda fixa e renda variavel. Para isso, analisou-se a relacao entre o deslocamento
dos investimentos entre os fundos de renda fixa e de renda varidvel, a partir da variacéo da Selic
no periodo de 2002 a 2019.

Com base nos resultados, pode-se observar a existéncia de uma alta correlacdo, bem
como de uma relacéo significativa, entre a Selic e o Ibovespa, demonstrando que, a medida em
que a taxa Selic diminui, o Ibovespa tende a aumentar. Observou-se também uma alta
correlacdo, bem como uma relagdo significativa, entre a Selic e o CDI, demonstrando que a
medida em que a Selic diminui o rendimento pago pelo CDI também cai. Com isso, pode-se
concluir que a variagdo da Selic exerce influéncia sobre os resultados observados pelos fundos
de renda fixa e de renda variavel.

Pode-se comprovar estatisticamente a evidéncia de que a Selic vem observando um
cenario de queda nos ultimos anos. Fato este que pode ter trazido como consequéncia a
migracdo dos investimentos da renda fixa para a renda variavel.

O volume total de recursos investidos tanto em fundos de renda fixa quanto em fundos
de renda variavel aumentou consideravelmente no periodo analisado. E, levando-se em
consideracdo os dados reportados pela ANBIMA acerca dos investimentos, pode-se observar
que a medida em que a Selic diminuiu, a proporcdo de investimentos em fundos de renda
variavel aumentou, em detrimento do volume investido em fundos de renda fixa, e o contrario

também pode ser observado.

E22Journal of Management & Technology, Vol. 23, n. 4, p. 76-97, 2023


http://creativecommons.org/licenses/by-nc/3.0/br/

@ Mariana Camilla Coelho Silva Castro, Erica Nazareth Rosa, Juliano Lima Pinheiro
N,

Revista Gestao & Tecnologia

Foram encontradas diferencas significativas entre as médias dos dados relativos aos
fundos de renda fixa, de renda variavel e da Selic. Verificou-se que o Ibovespa apresentou uma
variacdo relativa positiva e significativamente superior em relacéo a variabilidade da Selic e do
CDI. Diante de todo o exposto, pode-se a concluir que ha indicios de influéncia da variacdo na
taxa bésica de juros na tomada de decisdo dos investidores e no consequente deslocamento dos
investimentos entre os fundos de renda fixa e de renda variavel.

Com base nesses achados, esta pesquisa contribui para a discussdo acerca da
movimentacdo dos investimentos em um cenario em que a taxa de juros do mercado brasileiro
se mantém nos patamares mais baixos da histéria. Podendo, também, contribuir com eventuais
lacunas que possam existir sobre o tema e embasar futuras pesquisas que avancem na sua
construcdo tedrica.

Esta pesquisa apresenta como limitagdo o fato de considerar a movimentag&o entre o0s
investimentos apenas em relacdo aos totais investidos por ativo divulgados nos relatérios da
ANBIMA. Com isso, recomenda-se que 0s procedimentos adotados possam ser aplicados em
outras pesquisas e em amostras diferentes para que seja possivel a confrontacdo dos resultados
obtidos em outros contextos. Sugere-se, também, a realizacdo de estudos que analisem a
percepcdo dos investidores em relagdo a influéncia da Selic na sua tomada de decisdo de

investimento.
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