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RESUMO

O presente trabalho teve como objetivo estudar a relagéo entre
0s investimentos na Bolsa de Valores e a Taxa Selic, por meio
de um estudo analitico da Bolsa de Valores e da Taxa Selic no
periodo de 2010 a 2015, de modo a identificar quais os efei-
tos para o indice Bovespa quando ocorre a variag¢ao na taxa
Selic. No Brasil, devido a aversdo ao risco, pessoas fisicas
acabam guardando seu dinheiro em aplicac6es com taxas de
rendimentos mais baixas, 0 que ndo ocorre em alguns paises
onde as pessoas possuem a cultura de investir em a¢des com
propdsito de obter maior rendimento. Um fator utilizado para
remuneracdo destas aplicacdes de baixo risco é taxa Selic.
Esta taxa de juros, também conhecida como taxa basica de
juros, serve de referéncia para todas as demais taxas de juros
da economia. Assim, a problematica envolvendo este estudo é:
Qual a relacéo entre a variacéo da taxa Selic e o niumero de
investidores na Bolsa de Valores? A justificativa é que o cres-
cimento da poupanca e investimento de um pais € um fator de
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grande relevancia para seu desenvolvimento econémico e social,
pois pode gerar renda e empregos por meio de investimentos
e captacao de recursos em geral. Este estudo, de paradigma
quantitativo e qualitativo, possui como metodologia principal
0 estudo de caso, visto que busca explicar aspectos referentes
ao desenvolvimento do mercado de agOes versus a evolugdo
da Taxa Selic. De forma adicional, séo aplicadas a pesquisa
bibliografica, para buscar o conhecimento teérico sobre 0s
temas que norteiam o problema de pesquisa, bem como a pes-
quisa documental para a obtenc@o dos nimeros do mercado.
Como resultado do trabalho, foi identificado que a taxa Selic
afeta o volume de investimentos na Bolsa de Valores. Porém,
a evolucdo da Selic ndo pode ser considerada a Unica causa
de a Bolsa de Valores perder seus investimentos, pois existem
muitas variaveis que podem fazer com que o nimero de inves-
tidores na Bolsa caia, tal como a inflagdo, a taxa cambial, a
economia interna do pais, a confianga no pais, suas principais
industrias, e a forma pela qual o pais esta sendo percebido
pelo investidores.

PALAVRAS-CHAVE: Mercado de Capitais; Bolsa de Valores;
Ibovespa; Taxa Selic.

INTRODUCAO

No Brasil ndo é muito comum que as pessoas fisicas invistam na
Bolsa de Valores, pois elas ndo possuem muito conhecimento sobre o assunto
e acabam ficando com medo de aplicar seu dinheiro. Este medo é aumentado
pela volatilidade deste mercado e empresas com estrutura de governanca
corporativa em desenvolvimento, o que denota para o potencial de melhoria
na transparéncia e comunicagdo com o mercado.

Devido a esta aversdo ao risco, pessoas fisicas acabam guardando
seu dinheiro em aplicagcdes com taxas de rendimentos mais baixas, o que
ndo ocorre em alguns paises onde as pessoas possuem a cultura de investir
em ac¢des com proposito de obter maior rendimento.

Um fator utilizado para remuneracdo destas aplicacdes de baixo
risco é taxa Selic, que é uma taxa de financiamento no mercado interban-
cario para titulos publicos federais. Esta taxa de juros, também conhecida
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como taxa basica de juros, serve de referéncia para todas as demais taxas
de juros da economia.

Dentro deste cenério, este trabalho pretende explicar como foi
criado o Mercado Financeiro Brasileiro, como ele funciona, quais séo
os tipos de mercado, entre eles a Bolsa de Valores, e qual a importancia
dele na economia do pais. Como complemento, também é abordado sobre
taxa Selic.

A problemética envolvendo este estudo é: Qual a relacéo entre a
variacao da taxa Selic e a Bolsa de Valores?

Ahipdtese é de que com aumento na taxa Selic o Mercado Financeiro,
especialmente a Bolsa de Valores, poderia perder seus investidores, devido
ao fato da Selic ser uma taxa de financiamento no mercado interbancério
para titulos publicos federais que possuem baixo risco.

Para resposta a este problema, o objetivo geral do trabalho é iden-
tificar quais os efeitos para a Bolsa quando ocorre a variagdo na taxa Selic
por meio de um estudo analitico da Bolsa de Valores e da Taxa Selic no
periodo de 2010 a 2015.

Os objetivos especificos sao:

* Pesquisar sobre mercado de capitais brasileiro, sua estruturacéo e historia.

« Identificar os beneficios da evolu¢do do mercado de capitais para a eco-
nomia do pais.

Como metodologia de pesquisa foi utilizada pesquisa descritiva
documental com suporte da pesquisa bibliogréfica para avaliar o compor-
tamento do mercado financeiro relacionando a taxa Selic com o volume de
investimento na Bolsa de Valores.

A justificativa para este trabalho é que o crescimento da poupanca
e investimento de um pais € um fator de grande relevancia para seu desen-
volvimento econémico e social. Um pais consegue gerar renda e empregos,
entre outras formas, por meio de investimentos em seu mercado financeiro,
que é de suma importancia para seu desenvolvimento econdmico e para que
haja crescimento. A partir de investimentos em empresas elas conseguem
gerar recursos para viabilizar seus processos alcangando um estagio de
desenvolvimento econémico (TOLEDO, 2006).

A seguir, a revisdo de literatura aborda sobre conceitos do Merca-
do Financeiro Brasileiro, quais o0s tipos de mercados e como ele funciona
e conceituacdo sobre a taxa Selic. Demonstra-se ainda a metodologia de
pesquisa e a pesquisa descritiva documental utilizada para avaliar o com-
portamento da Selic e dos investimentos na BM&F Bovespa. Finalmente,
demonstram-se os resultados apresentados nesta pesquisa e reflexos para
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0 mercado de capitais brasileiro e as consideracfes finais com resposta a
hipotese, limitacGes, sugestdes de novas pesquisas.

2. REVISAO DE LITERATURA
2.1 Sistema Financeiro Nacional

“O sistema financeiro brasileiro possui inimeras peculiaridades,
muitas delas relacionadas ao fato do pais possuir fortes caréncias econémicas
e sociais.” (MELLAGI FILHO; ISHIKAWA, 2008, p. 114).

Aimportancia do sistema financeiro nacional é demonstrada por La-
meira (2008), no qual o autor compara o sistema financeiro ao corpo humano,
definindo o sistema financeiro como as artérias do sistema circulatério, que
sdo responsaveis por levar oxigénio até as células ocorrendo o crescimento
dos tecidos, ou seja, o sistema financeiro é responsavel pela sustentacao e
0 crescimento das transac@es comerciais e também pela manutencéo dos
recursos financeiros.

[...] O Sistema Financeiro Nacional (SFN) foi estruturado e
regulado pela Lei de Reforma Bancaria (1964), Lei do Mer-
cado de Capitais (1965) e, mais recentemente, com a Lei de
criagdo dos Bancos Multiplos (1988). E constituida por todas
as instituicdes financeiras, publicas ou privadas, existente no
pais, e seu 6rgao normativo maximo é o Conselho Monetario
Nacional [...] (CMN) (ASSAF NETO, 2011, p. 38).

Lameira (2008) define, ainda, que o sistema financeiro nacional foi a
denominacédo dada a nova organizacao que o instituiu, visando centralizar e
coordenar a politica e 0s servicos bancarios, monetarios e crediticios do pais.

2.2 Tipos de Mercado

As acBes no mercado podem ser realizadas de duas maneiras, a vista
ou a prazo. As operac0es a vista sdo realizadas, negociadas e liquidadas a
vista. Ja as operacdes a prazo sdo com liquidacdo em data futura, diferen-
ciadas em trés tipos de mercado, sendo eles: mercado a termo, mercado a
vista e mercado futuro. (PORTAL DO INVESTIDOR, 2016).

No mercado de capitais brasileiro, as bolsas de valores operam com
as seguintes modalidades operacionais: mercado a vista, mercado futuro,
mercado a termo e mercado de opg¢des (LAMEIRA, 2008).
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2.2.1 Mercados a Termo

A melhor comparagdo para o Mercado a Termo é uma compra a
prazo com taxas de juros, pois neste mercado o investidor compra uma
acdo com um prazo determinado estabelecido para o pagamento com
taxa de juros na cotagdo atual, a qual é combinada entre o vendedor e
o comprador e tende a ficar proximo a taxa Selic. Quando o compra-
dor vai realizar a compra da acdo ele é obrigado a dar uma garantia na
compra dessas agdes, assim se a acdo valorizar antes do encerramento
desta operacdo ele obtera lucro, pois ele ird pagar o preco que ela
estava no dia que comecou a operacdo. Esta operacdo é feita quando
o0 investidor ndo tem dinheiro no curto prazo e deseja comprar acdes
(PLACEDINO, 2014).

E modalidade na qual se firma um contrato de compra e venda de
acOes, também para liquidagdo futura, a um preco prefixado, entre duas
partes interessadas (LAMEIRA, 2008).

2.2.2 Mercados a Vista

E uma operacao que é realizada pelo preco que esta sendo negociado
no momento na bolsa de valores e que é liquidada pela Camara Brasileira
de Liquidacao e Custodia (CBLC), em trés dias Uteis apds a operacdo na
bolsa de valores (D+3) (LAMEIRA, 2008).

Os precos sdo formados em pregdo e negociados no sistema eletro-
nico no Mega Bolsa. Neste mercado a vista, o investidor corre o risco de,
logo apos a operacao, o valor da acao cair, por isso, neste mercado muitas
das operacdes sao feitas a partir de especulacdo de que alguma agéo vai ter
aumento em seu valor (PORTAL DO INVESTIDOR, 2016).

2.2.3 Mercado Futuro

O Mercado Futuro é bem similar ao Mercado a Termo, onde o
investidor compra acdes com data futura para liquidacdo, também ha exi-
géncia de garantia. A diferenca entre 0 Mercado a Termo esta na garantia e
na liquidag&o, os contratos tem ajustes diarios de perdas e ganhos, o ajuste
diario é calculado em relagéo ao preco médio dos negdcios que sdo realizados
com o papel no mercado futuro. O ajuste do prego que serd fechado no dia
é pago ou recebido pelo investidor que estd em aberto no Mercado Futuro
(PORTAL DO INVESTIDOR, 2016).
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2.3 Orgdos Normativos

[...] Neste mercado as expectativas sdo contrarias com
relagdo aos investidores: os compradores acreditam que
0 preco das agdes do mercado a vista ira subir, pois vao
pagar um preco fixado, que devera ser menor que 0 prego
a vista, na data de liquidacéo da operacéo. Enquanto isso,
0s vendedores esperam que 0 prego caia, pois receberdo
uma importancia maior do que estardo valendo as acgdes
no mercado a vista, também, na data de liquidacéo [...]
(LAMEIRA, 2008, p.142).

Neste tdpico aborda-se sobre os 6rgdos normativos do sistema fi-
nanceiro nacional, que sdo o0 Conselho Monetério Nacional (CMN), Banco
Central do Brasil (BACEN) e a Comisséo de Valores Mobiliarios (CVM),
e quais suas funcdes dentro do mercado financeiro.

2.3.1 Conselho Monetario Nacional

Segundo Fortuna (2010), O CMN é o 6rgdo normativo maximo,
responsavel pela fixacdo das diretrizes das politicas monetérias, crediticia

e cambial do pais.

[...] O CMN ¢ a entidade superior do sistema financeiro,
sendo de sua competéncia:

Adaptar o volume dos meios de pagamento as reais ne-
cessidades da economia nacional e seu processo de de-
senvolvimento;

Regular o valor interno da moeda, prevenindo ou corrigindo
os surtos inflacionarios ou deflacionarios de origem interna
ou externa;

Regular o valor externo da moeda e o equilibrio do balango
de pagamentos do Pais;

Orientar a aplicacdo dos recursos das institui¢ces finan-
ceiras publicas ou privadas, de forma a garantir condi¢des
favoraveis ao desenvolvimento equilibrado da economia
nacional;

Propiciar o aperfeicoamento das instituicdes e dos instrumen-
tos financeiros, de forma a tornar mais eficiente o sistema
de pagamento e mobilizacéo de recursos;

Zelar pela liquidez e pela solvéncia das institui¢des finan-
ceiras;

Coordenar as politicas monetarias, crediticia, orgamentaria,
fiscal e da divida publica interna e externa; e

Estabelecer ameta de inflagdo [...] (FORTUNA, 2010, p. 19).
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“O Conselho Monetario Nacional é atualmente composto por somente
trés representantes: Ministério da Fazenda, Ministro do Planejamento e o
Presidente do Banco Central.” (ASSAF NETO, 2011, p. 41).

2.3.2 Banco Central do Brasil

O BACEN é o 6rgdo executivo do sistema financeiro, sua respon-
sabilidade é cumprir e fazer cumprir os regulamentos do sistema e normas
fixadas pela CMN, sua sede é em Brasilia (FORTUNA, 2010).

[...] Atendendo a uma conceituacdo mais abrangente de
sua atuacdo, pode se tratar o Banco Central como um
banco fiscalizador e disciplinador do mercado financei-
ro, ao definir regras, limites e condutas das instituigdes,
banco de penalidades, ao serem facultadas pela legislagdo
a intervencdo e a liquidagdo extrajudicial em instituicdes
financeiras, e o gestor do Sistema Financeiro Nacional, ao
expedir normas e autorizag@es e promover o controle das
instituicdes financeiras e de suas operagdes [...] (ASSAF
NETO, 2011, p. 41).

O Banco Central tem como principais atribui¢cdes a condugédo das
politicas monetérias, de credito, cambial e relacbes financeiras com o exterior,
seu dever € supervisionar institui¢des do Sistema Financeiro Nacional. Ele
tem como uma das atribuicbes mais importantes na conducédo da politica
monetéria, que é responsabilidade de controlar a inflacdo no Brasil para
gue ndo saia do que foi estabelecido pelo Conselho Monetario Nacional
(BRASIL, 2010).

2.3.3 Comissao de Valores Mobiliarios

“A Comissao de Valores Mobiliarios (CVM) foi criada pela Lei 6.385,
em 07/12/76, e ficou conhecida como a Lei da CVM, pois até aquela data
faltava uma entidade que absorvesse a regulagéo e fiscalizacdo do mercado
de capitais.” (FORTUNA, 2010, p. 22).

“A Comissao de Valores Mobiliarios (CVM) uma autarquia vinculada
ao poder executivo, que age sob orientagdo do Conselho Monetério Nacional.
E administrada por um presidente e quatro diretores, todos nomeados pelo
Presidente” (ASSAF NETO, 2011, p. 41).

Segundo Assaf Neto (2011), a CVM tem como principal funcéo
a normatizacdo e o controle do mercado de valores mobiliarios, que

Recebido em 23-05-2017 « Aceito em 14-08-2017

Universitas - Ano 11 - N2 21 - Julho/Dezembro 2017

71



72

CASAGRANDE, M.; PRADO, E. V. do

é representado por acOes, debéntures e outros titulos autorizados pela
CMN.

[...] Sob adisciplina e a fiscalizacdo da CVM foram consolida-
das as seguintes atividades: Emissao e distribuicdo de valores
mobiliarios no mercado; Negociagdo e intermediagdo no
mercado de valores mobiliarios; Organizagao, funcionamento
e operacOes da Bolsa de Valores; Organizacéo, funcionamento
e operagdes das Bolsas de Mercadorias e Futuros; Auditoria
das companhias abertas; Servico de consultor e analista de
valores mobiliarios [...] (FORTUNA, 2010, p. 23).

2.4 Bolsa de Valores

Neste topico aborda-se sobre a historia da bolsa de valores qual sua
finalidade no mercado de capitais e quais 0s tipos de acles que existem e
como elas funcionam.

2.4.1 Historia e Conceito

Aprimeira bolsa de valores do mundo foi criada em 1487 em Bruges
na Bélgica, em 1690 a de Londres, e em 1792 a de Nova lorque, atual maior
bolsa de valores do mundo (RENATRADER, 2016).

Abolsa do Brasil € a unido de duas grandes bolsas a Bovespa (Bol-
sa de Valores de S&o Paulo) e a BM&F (Bolsa de Valores, Mercadorias e
Futuros). A Bovespa surgiu em 1890 criada por Emilio Rangel Pestana. Ja
em 1985 foi criada a BM&F, que introduziu instrumentos financeiros, como
taxa de juros, opgdes de contratos e indices futuros. Em 2008, a Bovespa e
BM&F séo unificadas e se tornaa BM&FBOVESPA (RENATRADER, 2016).

A BM&FBOVESPA foi criada em maio de 2008, integrando a
BM&F com a Bovespa. E a Unica bolsa de valores mobiliarios atualmente
no Brasil. E provedora tanto de custddia de titulos como de servigos de
contraparte central, sendo a entidade que atua como comprador para todo
vendedor e como vendedor para todo comprador para uma série especi-
fica de contratos. Por exemplo, aqueles que se executam em uma bolsa
ou bolsas particulares. Ela ocupa uma posi¢do destacada e esta entre as
maiores bolsas do mundo e é a segunda colocac¢do no ranking das Américas
(BMFBOVESPA, 2016).

O Quadro 1 apresenta os principais fatos de desenvolvimento da
Bolsa de Valores Brasileira:
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Quadro 1 - Desenvolvimento da Bolsa de Valores Brasileira

Ano

Acontecimento

1845

Fundada a antiga BVRJ, a Bolsa de Valores do Rio de Janeiro, por muito tempo foi a maior
bolsa brasileira, mas pouco a pouco perdeu espaco para a Bolsa de Valores de Séo Paulo.

1890

A BOVESPA tem sua origem em com a criagao da Bolsa Livre, fundada por Emilio Rangel
Pestana.

1891

Foi fechada por conta da politica de Encilhamento e quatro anos depois reaberta como a
Bolsa de Fundos Pdblicos de Sao Paulo. Até a reforma do mercado de capitais brasileiro

1965
e
1966

Abolsa era uma entidade vinculada a antiga secretaria de finangas do estado de Séo Paulo.

1917

A Bolsa de Mercadorias de Sao Paulo (BMSP) surgiu, negociando contratos agropecudrios
como café, boi gordo e algodéo. Foi por muito tempo a principal bolsa de negociacéo
de contratos do Brasil.

1967

A bolsa passou a ser denominada Bolsa de Valores de Sao Paulo, os antigos corretores
que trabalhavam individualmente foram substituidos pela figura da corretora, como
representante de operacoes.

1985

Foi criada a Bolsa Mercantil de Futuros (BM&F) que introduziu com sucesso a negociagao
de instrumentos financeiros no Brasil, como taxas de juros, indices futuros e opgdes
de contratos.

1991

A BMSP e a BM&F unificam suas operagdes sob a sigla ja existente da BM&F. Em 1997
ocorre a (ltima grande fuséo, agora com a BBF, Bolsa Brasileira de Futuros, sediada no
Rio de Janeiro.

2000

Diversas bolsas brasileiras sao incorporadas pela Bolsa de Valores de Séo Paulo, inclusive
do Rio de Janeiro, o que faz com que a BOVESPA se torne a Bolsa do Brasil.

2008

BOVESPA e BM&F tornam-se companhias de capital aberto apés desmutualizarem seu
capital.

2009

As operacoes das duas séo unificadas dando origem a BM&FBOVESPA.

Fonte:

Baseado em RENATRADER (2016)

2.4.2 Tipos de agdes

Uma acdo € a menor fracdo do capital social de uma sociedade
andnima. Pode ser negociada na bolsa, no balcdo se for companhia aberta,
ou fazer parte do capital de uma S.A. (Sociedade An6nima), fechada, ndo
sendo objeto de negociacdo. Elas se dividem em ordinarias e preferéncias.
As ordinarias d&o direito a voto para eleger os administradores, autorizar
a captacdo de recursos e deliberar sobre incorporacao, cisdo e fuséo e
reformar o estatuto social. As preferenciais sdo aquelas que dao direito a
recebimento de dividendos minimos que estdo fixados no estatuto e ddo
preferéncias sobre ac6es ordinarias nos casos de liquidacdo da companhia

(LAMEIRA, 2008).
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As acoes ordinarias ddo o direito de voto nas assembleias gerais de
acionistas e nas extraordinarias, ja as preferéncias ndo dao direito de voto,
mas déo prioridade no recebimento dos dividendos e tém preferéncia tam-
bém em caso de dissolugdo da empresa o reembolso do capital (MELLAGI
FILHO; ISHIKAWA, 2008).

2.4.3 Governanga Corporativa e o reflexo na Bolsa de Valores

Governanga Corporativa pode ser definida como um sistema onde
as empresas e organizagdes sdo dirigidas, monitoradas e incentivadas, o
qual envolve os socios, diretoria, conselho de administragdo, 6rgaos de
fiscalizagdo e controle (IBGC, 2016).

Os principios basicos da Governanca Coorporartiva sao: transparén-
cia, equidade, prestacdo de contas e responsabilidade corporativa (IBGC,
2016).

A governanca se trata de um conjunto de leis e regulamentos que
tem por objetivo ajustar os interesses em conflito entre os acionistas e a
empresa. Visa a transparéncia e a responsabilidade que envolve os interesses
dos acionistas e da empresa como um todo (ROSSETTI; ANDRADE, 2011).

Segundo Rossetti e Andrade (2011), tratam-se de padrdes de compor-
tamento, que visam maior eficiéncia, o crescimento, bem como o tratamento
dos acionistas e partes interessadas seguindo 0s principios basicos da ética
aplicada e a gestdo de negdcios.

J& Gitman (2010) destaca que a Governanga Corporativa € um sistema
usado para controlar uma sociedade por a¢des. Usado para definir os direitos
e deveres dos agentes das empresas, como acionistas, diretores e gestores,
conselho administracéo e também para determinar regras e procedimentos
para a tomada de decisdo empresarial. Especifica a estrutura da qual a em-
presa estabelece objetivos, faz planos para realiza-los e cria procedimentos
para monitorar o desempenho.

2.5 Taxa Selic

A Taxa Selic (Sistema Especial de Liquidacdo e Custddia) é um
sistema computadorizado do governo, a cargo do Banco Centro do Brasil,
para controle na emiss&o, venda e compra de titulos. E obtida pelo calculo
da taxa média ponderada dos juros que sdo praticados pelas instituicdes
financeiras. (TORORADAR, 2016).

A Selic é a taxa base para outros bancos publicos e privados calcular
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seus juros. Quando o governo baixa a Selic, em tese, as taxas que sdo pra-
ticadas pelos outros bancos e institui¢oes financeiras também devem cair
(MOREIRA, 2012).

[...] Portanto, se o governo quer estimular a oferta de em-
préstimos 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 comega a subir demais, ele au-
menta a Selic — 0s empréstimos voltam a ficar mais caros e
as pessoas consomem menos, freando 0 aumento dos precos
[..] (MOREIRA, 2012, s.p.)

Se 0 Banco Central desejar mostrar para 0 mercado que nao esta
gostando da remarcacdo dos precos ele sobe a taxa basica de juros da eco-
nomia (Selic). Assim, para obter credito passa a ficar mais caro, diminuindo
a demanda. Consequentemente, a remarcagdo de precos tem a tendéncia a
cessar, pois assim o consumidor ndo estara mais comprando. O governo
estabelece ao Banco Central um mandato de estabilidade de precos e deter-
mina uma meta de inflagdo. O Banco Central maneja a politica monetéaria
com o objetivo de controlar a medida de inflagdo o mais proximo possivel
da meta (ADFN, 2016a).

[...] A Taxa Selic é um importante instrumento usado pelo
Banco Central para controlar a inflagdo. Quando esta alta, ela
favorece a queda da inflagdo, pois desestimula o consumo,
jaque os juros cobrados nos financiamentos, empréstimos e
cartdes de crédito ficam mais altos. Por outro lado, quando
esta baixa, ela favorece o consumo, pois tomar dinheiro
emprestado ou fazer financiamentos fica mais barato, ja
que os juros cobrados nestas operagdes ficam menores [...]
(SUAPESQUISA, 2016, s.p.).

A taxa basica de juros (Selic) é um dos instrumentos utilizado pelo
Banco Central para controlar a inflagdo. Quando a taxa Selic é reduzida,
0s investimentos em titulos publicos sdo menos atrativos a populacéo, pois
a populagdo possui maior acesso aos investimentos e ao consumo. Com 0
aumento da demanda e maior consumo, 0s pregos tende a subir, ocorrendo
0 processo inflacionério da moeda (PAIVA, 2016).

Quando a Selic é aumentada, fica mais atrativa a aquisicao de titulos
publicos, é quando o0 governo paga mais para quem adquirir tais titulos, ou
seja, o dinheiro tende a ficar retido nestes tipos de aplicacGes, deixando que
0 mercado sem recursos disponiveis para 0 consumo e investimentos. Assim
a populacdo consumira menos, e os investimentos também serdo menores.
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Sendo assim, a economia ira desacelerar e os precos serdo reduzidos, po-
dendo ocorrer o fenémeno inverso da inflacéo.

[...] E por esse motivo que 0s empresarios pedem corte nas
taxas, pois assim sera possivel viabilizar investimentos,
sendo também por esse motivo que as Bolsas sobem, pois
que reducgdes da taxa de juros também viabilizam a migracdo
de recursos da renda fixa para a renda variavel.

Portanto, do que restou exposto, possivel concluir que o
principal instrumento que tém em maos as autoridades
financeiras é a taxa de juros basica da Economia (taxa
Selic), haja vista que ao altera-la, o Banco Central é capaz
de aquecer ou desaquecer a economia e influenciar nos
principais indicadores de crescimento do pais [...] (PAIVA,
2016, s.p.)

3.ESTUDO DE CASO: EVOLUCAO DATAXADE INVESTIMENTO
NA BM&F BOVESPA E DATAXASELIC

3.1 Metodologia de Pesquisa

Segundo Marconi e Lakatos (2006), o que caracteriza a metodologia é
um método de abordagem mais amplo com nivel de abstragdo mais elevado.

O Método é um conjunto de diversos passos ou etapas que deve ser
realizado para a conclusdo da pesquisa. O que determina o método a ser
utilizado € o objeto de investigacdo, o experimental ou o racional (CERVO;
BERVIAN, 2002).

Pesquisa cientifica tem como propdsito descobrir respostas a questdes
propostas, sua finalidade ndo é acumulagdo de dados (fatos), mas sim sua
compreensdo (CRUZ; RIBEIRO, 2004).

Este estudo possui como metodologia um estudo de caso, visto
que busca explicar aspectos referentes ao desenvolvimento do mercado de
acOes versus a evolucdo da Taxa Selic. Adicionalmente, é aplicada a pes-
quisa bibliogréafica, para buscar o conhecimento tedrico sobre os temas que
norteiam o problema de pesquisa, bem como a pesquisa documental para a
obtencdo dos nimeros do mercado. Esta pesquisa possui como paradigmas
de pesquisa 0 positivismo e interpretativismo, ou seja, trata-se de uma pes-
quisa qualitativa e quantitativa.

Para suportar esta definicdo a seguir apresentam-se alguns dos
conceitos abordados. Com relacdo a pesquisas quantitativas e qualitativas,
Nascimento (2002, p. 73) as conceitua da seguinte forma:
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[...] Quantitativa — procura descobrir e classificar a relagdo
entre variaveis, assim como na investigagéo da relagdo de
causalidade entre os fendmenos, através da quantificagdo
de opinides e dados, usando para tanto recursos e técnicas
estatisticas.

Qualitativas — tendo como pressuposto de que uma relagéo
dindmica entre o mundo real e o sujeito, visa descrever a
complexidade de certos fendbmenos sociais, histéricos, an-
tropoldgicos ndo captaveis por abordagens quantitativas. [...]

Gil (2009) ressalta que o estudo de caso é composto de principios
e regras a serem observados em todo o processo de investigacdo e que
envolve etapas de formulacdo e delimitacdo do problema e também o que
ird determinar os elementos para a coleta e analise de dados e os modelos
para sua interpretacéo.

Por outro lado, a pesquisa bibliogréfica é o levantamento de biblio-
grafia ja publicada, tal como livros, revistas, etc. Afinalidade é fazer com que
0 pesquisador tenha contato direto com o que foi escrito sobre determinado
assunto (MARCONI; LAKATOS 1992). Este método tende a explicar um
problema a partir de referéncias teéricas ja publicadas e busca conhecer
e analisar contribuicdes do passado existentes sobre algum determinado
assunto, tema ou problema (CERVO; BERVIAN, 2002).

Finalmente, a pesquisa documental tem como caracteristica a fonte
de coleta de dados que esté restrita a documentos, escritos ou ndo, o que se
denomina de fontes primarias (MARCONI; LAKATOS, 2006).

3.2 Evolugéo da Taxa Selic

A taxa Selic vem passando por alteracdes nos anos pesquisados.
A seguir € apresentada a Figura 1 com as principais quedas e aumentos e
também os fatos ocorridos de 2011 a 2015.

AFigura 1 representa a alta e queda da taxa Selic em % ao ano, no
periodo de 2010 a 2015.

Em maio de 2010, a Comité de Politica Monetéaria (COPOM) junto
com o Banco Central, decidiu aumentar em 0,75 pontos percentuais da taxa
Selic. Partindo de 8,75% para 9,5% foi o primeiro aumento em 19 meses,
sendo que o motivo do aumento foi um ajuste de condicdo monetéria para
um cenario prospectivo da economia e também assegurar a convergéncia
da inflagdo. Os juros sdo usados pelo governo para conter a inflagdo, com
0s juros altos as pessoas consomem menos, as prestaces ficam mais caras
e que os aumentos dos precos fiquem restringidos (UOL, 2010).
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Figura 1 - volugdo da taxa bésica de Juros - Selic
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Fonte: MARTELLO (2015, s.p.)

Em junho de 2011, a taxa Selic, com o quarto aumento consecutivo,
subiu para 12.25% ao ano, 0s juros avancaram 1,5 ponto percentual desde
o final de 2010, onde a taxa estava em 10,75% ao ano. Segundo o Banco
Central o motivo foi para conter pressdes inflacionarias e evitar alta maior
dos pregos contendo a procura por produtos e servicos (COOPERATIVIS-
MODECREDITO, 2011).

Em 2012, o Banco Central, junto com o Comité de Politica Moneta-
ria (COPOM), decidiu reduzir a taxa basica de juros (Selic) pela oitava vez
consecutiva, passando de 8,5% para 8% ao ano, foi 0 menor ja visto no pais.
O motivo de tal queda foi por causa da fragilidade da economia global que
implicou num efeito “desinflacionario” nos precos do pais (BERTAO, 2012).

Ainda neste ano, 0 Banco Central reduziu a taxa Selic pela deci-
ma vez consecutiva para 7,25%, visando estimular o crescimento do pais
(PRESSE, 2012).

A taxa Selic foi reduzida “considerando os riscos para a inflacéo, a
recuperacao da atividade doméstica e a complexidade que envolve o0 ambiente
internacional”, assinala o comunicado do Comité de Politica Monetéria do
Banco Central.” (PRESSE, 2012, s.p.)

O Comité de Politica Monetéria manteve, no inicio de 2013, a taxa bésica
de juros (Selic) em 7,25% ao ano. Essa decisdo foi por conta do balango de risco
para a inflagdo, que apresentou piora no curto prazo (AGENCIA EFE, 2013).

Em margo de 2013, a taxa Selic era de 7,25% ao ano, a mais baixa
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registrada na histdria. No entanto, no final de 2014 apds nove altas seguidas
alcangando o patamar de 11,75% ao ano, o consumo diminui e as empresas
reduzem o investimento, a economia como um todo perde o folego e a
inflagédo sobe e fica perto do teto (NUCCIO, 2014).

No inicio de 2015, a COPOM aumentou a taxa de juros basicos da
economia para 12,75%. O motivo foi por a inflagdo estar muito pressiona-
da, e 0 governo estava atuando para sobe a taxa de juros para desanimar o
consumidor a comprar (LEPRI; DANA, 2015).

Esse impacto também apareceu nos negdcios da Bolsa de Valores de
Sé&o Paulo, que fechou em queda de 1,63%, mostrando como os investidores
estavam vendo o Brasil naquele momento (LEPRI; DANA, 2015).

Em julho de 2015, 0 COPOM e Banco Central decidiram elevar a taxa
Selic para 14.25% ao ano, foi a sétima elevacdo seguida e atingiu 0 maior pa-
tamar desde de julho de 2006, quando a taxa basica de juros era de 14,75% ao
ano. O Banco Central justificou que com a taxa de juros alta poderia controlar
o crédito e o consumo para segurar a inflagdo. Porém, com isso torna o crédito
e 0s investimentos mais caros, impactando negativamente o nivel de atividade
na economia brasileira e também na geracao de empregos (MARTELLO, 2015).

3.3 Evolug&o dos Indices Ibovespa

Aseguir apresenta-se as evolugdes positivas e negativas dos indices
do Ibovespa e 0s seus principais fatos com os motivos ocorridos nos anos
de 2011 a 2015. Ibovespa & a sigla de indice da Bolsa de Valores de Sdo
Paulo, e € um indicador de desempenho das a¢Bes negociadas na Bovespa.

O indice de referéncia do mercado brasileiro Ibovespa terminou
2010 com uma valorizagdo de 1,04% em reais (6,19% em dolar), alcan¢ando
0 sétimo lugar numa relacdo de 11 bolsas mundiais. Foi um desempenho
intermediario segundo especialista, pois, como a Petrobras representa 10%
do indice brasileiro, atras apenas da Vale, obtiveram uma queda no ano o
que teve grande peso no desempenho da bolsa. (VILLAS BOAS, 2011).

Em 2011, a Ibovespa acumulou uma queda de 18,1% com 56.754
pontos, foi o terceiro pior resultado desde o plano real, o fator para essa
queda foi 0 medo de quebradeira generalizada na zona do euro, e a liquidez
que esta travada (G1, 2016).

Em 2012, depois de oscilar entra 57.903 pontos e 59.605 pontos o
Ibovespa encerrou 0 més de agosto em baixa de 1,76% com 58.082 pontos. O
ganho que chegou a 5%, naquele més registrou 3,5%, subindo 2,3% no ano, o
motivo foi a noticia da reducéo do preco do minério e a perda para concorrentes
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australianas foram os fatos que os investidores levaram em conta para derrubar
as acOes da empresa Vale que recuou 3,77% (VALORONLINE, 2012).

Em maio de 2013, o mercado brasileiro estava crescendo abaixo do
esperado. Com o clima negativo, o indice Ibovespa registrou forte queda com
a desvalorizacdo de 2,07%, para 54.874 pontos. Também afetou a deciséo
do Copom e Banco Central sobre a taxa basica de juros (Selic), que decidiu
manter o ritmo de aumento da Selic de 0,25 pontos percentual (FIGO, 2013).

No inicio de 2014, o Ibovespa apresentou uma queda em 1,98%
aos 48.320 pontos. Essa queda teve como motivo a retracdo da producédo
industrial do pais asiatico China e isso pesou sobre as acdes da Vale, que
destina metade da sua exporta¢do ao pais asiatico, fazendo com que os pa-
péis preferenciais da Vale caissem cerca de 2,14%, e as ordinarias 2,07%
(FOLHA, 2014).

Em 2014, a Bovespa encerrou com desvalorizacdo de 2,91% com
50.007 pontos. Em 2015 a Bovespa caiu cerca de 13,31% no final do ano,
por conta do mau humor do mercado internacional e a queda dos precos do
petroleo, o Ibovespa atingiu 43.349 pontos. Foi a terceira desvalorizagdo
anual seguida. A Vale e a Petrobras sdo as empresas que mais perderam valor
de mercado em 2015. A Vale teve uma queda de cerca de 42% e a Petrobras
aproximadamente 20% (TREVIZAN, 2015).

3.4 Correlagio Taxa Selic e do Indice Ibovespa

A taxa Selic possui forte interferéncia na economia do pais sendo
gue ela é servida como base a todas taxa de juros interbancarios. Com o
aumento na taxa de juros aumenta o volume de investimentos nos fundos
de renda fixa e nos titulos do tesouro direto. Por outro lado, uma queda faz
que investidores realizem resgates dessas aplicacdes. Essa variagdo na taxa
de juros influencia nos investimentos em ag¢des, pois quando ha aumento
da taxa de juros, os investidores da bolsa vendem suas ac¢Ges para investir
em ativos de renda fixa ou aplicar em titulos do tesouro direto, para 0s
quais a taxa de risco € menor. Sendo assim, 0s pre¢os das acdes tendem a
cair. No entanto, quando ha queda na taxa de juros ocorre 0 contrario, 0s
investidores vendem seus ativos de renda fixa ou titulos do tesouro direto
para investir no mercado aciondrio, para o qual o risco é maior e podem
oferecer maiores rendimentos nestas condi¢des, com isso as a¢des tendem
a subir (SEUCONSULTORFINANCEIRO, 2016).

A Figura 2 demonstra como funciona quando ha queda ou amento
na taxa Selic e 0 que ocorre com as agoes.
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Figura 2 - A influéncia da Taxa Selic nos pregos das a¢des

Diminuicao da Taxa de Juros (Selic)
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Fixa §555% Variavel Tendem a subir

Elevacao da Taxa de Juros (Selic)

Renda
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Fonte: Baseado em Seu Consultor Financeiro (2016)

Como ja dito, a taxa de juros é usada pelo Banco Central para con-
trolar a inflagdo ou estimular a economia. Quando a taxa Selic estad em baixa
diminui a atratividade em investimentos em titulos da divida publica. Com
isso “sobra” mais dinheiro para o mercado financeiro para investimentos
gue tenham maior retorno do que o pago pelo governo. Quando a taxa sobe
ocorre ao inverso. Por conta disso que em tempos de crise investidores
pedem cortes nas taxas para viabilizar os investimentos, ocorrendo uma
migracdo de recursos da renda fixa ou titulos da divida pablica para a bolsa
de valores (FOLHA, 2013).

As empresas sao prejudicas com a alta da taxa Selic, pois o crédito
fica caro e ela inviabiliza investimentos que poderiam ser usados para o
crescimento das empresas e também o consumo dos brasileiros. Com isso
os investidores acabam saindo das bolsas de valores e investindo na Selic,
que passa a ter um bom retorno e um menor risco e as empresas sdo afetadas
pela desaceleracdo da economia. A Selic alta também pode afetar o délar
colocando-o para baixo, pois 0s investidores trocam o dolar pelo real para
poder fazer aplicagdes atreladas a taxa de juros (INVESTIMENTONA-
BOLSA, 2016).

Segundo Kassis (2015), a taxa Selic alta ndo é favoravel para a
bolsa, pois ocorre a queda no consumo, producgdo e lucro das empresas que
possuem a¢des na bolsa. Sendo assim, alguns investidores preferem aplicar
em produtos atrelados a taxa basica de juros.
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4. ANALISE DOS RESULTADOS

Neste capitulo apresenta-se um sumario das evolucdes e quedas

ocorridas na taxa Selic e Ibovespa entre o0s anos de 2010 a 2015 discutidas
no capitulo anterior.

variagdes anuais:

O Quadro 2 abaixo apresenta um sumario das causas das principais

Quadro 2 — Discussdo sobre as principais variagdes dos indicadores Selic e Ibovespa de
2010 a 2015

Ano

TAXA SELIC

IBOVESPA

2010

A taxa Selic teve um aumento de
0,75 pontos percentuais passando de
8,75% para 9,5%. Isso ocorreu devido ha
ajustes feitos pelo Banco Central para
assegurar a convergéncia da inflagéo.
A taxa anual de inflagéo IPCA (indice
Nacional de Pregos ao Consumidor Am-
plo) aumentou de 4,31% em 2009 para
5,91% em 2010.

0 Ibovespa teve uma timida valoriza-
céo de 1,04% com 69.304 pontos. 0
principal motivo por conta da Petro-
bras e Vale, que representam um gran-
de percentual do indice brasileiro, e
tiverem uma queda no ano acarretando
em um grande peso no desempenho
da bolsa.

2011

Depois de fechar 2010 com a taxa Selic
em 10,75% passou por 4 aumentos con-
secutivos alcangando 12,25% ao ano,
um aumento de 1,5 pontos percentuais
desde o final de 2010. 0O motivo ainda
foi por conta de controlar a inflacéo e
evitar a alta maior nos pregos.

Ataxa anual de inflagao IPCA aumentou
para 6,50% em 2011.

Com o terceiro pior resultado desde o
plano real o Ibovespa acumulou uma
queda de 18,1% com 56.754 pontos.
0 motivo foi o0 medo de quebradeira
na zona do Euro.

2012

Depois de ocorrer 8 quedas conse-
cutivas a taxa Selic passou de 8,5%
para 8%, a menor ja vista até entéo. 0
motivo foi por conta da fragilidade da
economia global que implicou em um
efeito desinflacionario no pais.

A taxa anual de inflagéo IPCA diminuiu
para 5,84% em 2012.

0 Ibovespa sentiu o peso das interven-
coes do governo que mexeu na estru-
tura de setores basicos da economia
brasileira. No entanto, em Dezembro,
2012 obteve uma alta que culminou em
um crescimento de 7,4% para 60.952.
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Ano

TAXA SELIC

IBOVESPA

2013

Em margo de 2013 a taxa Selic era de
7,25% ao ano, a mais baixa registrada
na histdria. No entanto, no final de 2013
chegou a 10% para frear a inflagao.
Ataxa anual de inflagdo IPCA aumentou
para5,91% em 2013.

Com o mercado brasileiro crescendo
abaixo do esperado o Ibovespa apre-
sentou um indice negativo caindo para
51.507 pontos (-15,4%), isso também
afetou a decisdo do COPOM sobre a
taxa basica do juros (Selic).

2014

Comegou a ter altas na Taxa Selic e,
apds nove altas seguidas, alcangou
um patamar de 11,75% ao ano. Com a
taxa Selic alta o Consumo diminui, as
empresas reduzem investimentos e a
economia como um todo perde o folego
aumentando a inflacéo.

Ataxa anual de inflagéo IPCA aumentou
para 6,41% em 2014.

A retragao da producéo industrial da
China influenciou o preco das acoes
da Vale, que destina metade das suas
exportacao ao pais. Assim, suas acoes
preferenciais cairam 2,14% e as ordi-
ndrias 2,07%. Este foi um dos fatores
que estimularam a queda do Ibovespa
de 2,91% para 50.007 pontos.

2015

No inicio do ano a COPOM decidiu
aumentar a taxa basica de juros para
12,75% pelo motivo da inflagdo estar
pressionada, 0 governo estava atuando
para desanimar o consumidor a com-
prar. Este impacto afetou a Bolsa de
Valores que fechou em queda de 1,63%.
Em julho a COPOM decidiu aumentar
mais uma vez a taxa para 14,25% ao
ano, foi a sétima elevagéo seguida que
atingiu o maior patamar desde 2006. 0
Banco Central se justificou dizendo que
o juros alto poderia segurar 0 consumo
para controlar a inflagao.

A taxa anual de inflagédo IPCA aumen-
tou significativamente para 10,67% em
2014.

Com o mau humor do mercado interna-
cional e queda dos precos do petréleo o
Ibovespa atingiu 43.349 pontos, sendo
sua terceira desvalorizagao anual segui-
da(-13,31%). A Vale e a Petrobras foram
um dos principais motivos, pois, elas
foram as que mais perderam valor em
2015, tendo uma queda de 42% para
a Vale e aproximadamente 20% para
a Petrobras.

Como pode ser observado no Quadro 2 o Brasil passou por varias

oscilacdes com relacdo a economia do pais, e isto fez com que ele precisasse
controlar a inflagdo aumentando taxa Selic. Assim, os consumidores reduziram
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0 consumo e investimentos foram migrados da Bolsa para operagdes com
maior rendimento atreladas a taxa basica de juros.

A Tabela 1 apresenta um comparativo da evolugdo da Taxa Selic e
indice Ibovespa, calculado de forma Semestral:

Tabela 1 - Evolugio semestral da Taxa Selic e indice Ibovespa

Bovespa Selic
Ano
Pontos Variacao % % a.a. Variacao %

Dez/10 68041 0% 10,66 0%
Jan/11 66575 -2,15% 1117 4,78%
Jul./11 58708 -11,82% 12,42 11,19%
Jan./12 62770 6,92% 10,79 -13,12%
Jul./12 57241 -8,81% 8,18 -24,19%
Jan/13 59761 4,40% 1,25 -11,37%
Jul/13 49212 -17,65% 8,34 15,03%
Jan./14 47244 -4,00% 10,26 23,02%
Jul./14 55829 18,17% 11,00 1.21%
Jan./15 471762 -14,45% 11,91 8,27%
Jul./15 48736 2,04% 13,78 15,70%
Dez/15 43350 -11,05% 14,25 3.41%

Total -38,40% 39,95%

Fonte: Baseado em Banco Central do Brasil (2016), Exame Abril (2016), ADVFN (2016)

Para este calculo tomou-se como base o ultimo indice apresentado
em 2010 como ponto zero, e partiu-se para o calculo das varia¢6es ocorridas
a partir de entdo, efetuando as relagcdes semestrais.

Em 2011, pode-se notar que enquanto a Selic aumentou 4,8% rela-
cionado a dez/2010, o Ibovespa caiu 2,15% comparado a dez/2010. Além
desse aumento a taxa Selic cresceu mais 11,20% no meio do ano enquanto
o0 Ibovespa caiu mais 11,82%.

Em janeiro de 2012 a Selic teve uma queda de 13,12% comparado
a julho de 2011, e em julho de 2012 obteve mais uma queda de 24,19% em
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relacdo a janeiro de 2012. Ja o Ibovespa teve um crescimento de 6,92% em
janeiro de 2012 comparado a julho de 2011, e depois caiu drasticamente
8,81 % em julho de 2012, comparado a janeiro de 2012.

A taxa Selic, em janeiro de 2013, apresentou uma queda de mais
11,37% em relacdo a julho de 2012, e em julho de 2013 teve um crescimento
de 15,03%. Ja o Ibovespa cresceu 4,40% de julho de 2012 a janeiro de 2013,
e de janeiro a julho de 2013 caiu cerca de 17,65%.

Enquanto o Ibovespa caiu mais 4% de julho de 2013 a janeiro de
2014, a taxa Selic teve um grande aumento neste periodo de 23,02%. Ja& de
janeiro a julho de 2014 os dois tiveram um aumento, a Selic de 7,21% e o
Ibovespa de 18,17%.

Quanto a evolugdo de julho de 2014 para janeiro de 2015, o Ibo-
vespa caiu em torno de 14,45%, no mesmo periodo a Selic cresceu mais
8,27%. A Selic manteve a alta de janeiro a julho de 2015 de mais 15,70%
e o Ibovespa cresceu cerca de 2,04%. No periodo de julho a dezembro de
2015, o Ibovespa caiu mais 11,05% enquanto a Selic cresceu mais 3,41%.

Na Figura 3 a seguir demonstra-se 0s mesmos dados apresentados
na Tabela 1 de forma acumulada nos periodos de 2011 a 2015.

Figura 3 - Comparago das variacOes da taxa Selic e indice Ibovespa de 2011 a 2015 Acumulado

Variacdo 2011 a 2015

Acum. Bovespa
Acum. Selic

Fonte: Baseado em Banco Central do Brasil (2016), Exame Abril (2016), ADVFN (2016)

Finalmente, de forma geral, no periodo entre 2011 a 2015 apura-
-se um total de crescimento de aproximadamente 40% da taxa Selic. J4 0
Ibovespa teve uma queda de aproximadamente 38% no periodo.
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CONSIDERACOES FINAIS

Este trabalho demonstrou uma reviséo tedrica sobre os conceitos
de mercado financeiro, indice Bovespa e sua relacdo com a Taxa Selic. Por
meio deste estudo, buscou-se o levantamento de fatores que levaram ao
aumento e a diminuicdo destes dois indicadores de extrema importancia
para a economia do pais.

Ahipotese é de que com aumento na taxa Selic, 0 Mercado Financeiro,
especialmente a Bolsa de Valores, poderia perder seus investidores, devido
ao fato da Selic ser uma taxa de financiamento no mercado interbancario
para titulos publicos federais que possuem baixo risco. Os dados apresen-
tados confirmam a hip6tese que a bolsa de valores perde seus investidores
com um aumento da taxa Selic. Assim, a alta da Selic afeta o niamero de
investimentos na Bolsa de Valores, ou seja, 0 aumento nesta taxa eleva o0s
rendimentos em renda fixa e em titulos de divida publica e os investidores
migram de investimentos de maior risco (bolsa), para investimento de menor
risco (renda fixa e tesouro direto).

Quando ocorre o contrério, ou seja, diminuicdo da taxa Selic, esta
faz com que os rendimentos em investimentos de menor risco caiam e
consequentemente facam com que a bolsa de valores se torne mais atrativa
para os investidores, apesar de possuirem maior risco, o qual podera ser
compensado por um aumento nos rendimentos.

O aumento na taxa Selic afeta também diretamente as empresas,
pois o crédito fica mais caro, o que pode inviabilizar investimentos futuros
que poderiam fazer para melhorar seus resultados, e por consequéncia o0s
investidores preferem por procurar outro tipo de investimento com menor
risco.

Outro fator importante, é que com a alta da Selic ocorre o menor
consumo do consumidor final, também afetando o desempenho das empresas,
pois passam a vender menos 0s seus produtos ou servigos e consequentemente
diminuem seus resultados, tornando-se menos atrativas para os investidores.

Estes fatos, aliados a alta da inflagdo, fazem com que os investidores
internacionais ndo vejam o pais como fonte de investimento.

No entanto, a evolugéo da Selic ndo pode ser considerada a unica
causa de a Bolsa de Valores perder seus investimentos, pois existem muitas
variaveis que podem fazer com que o nimero de investidores na Bolsa caia,
tal como a inflagéo que ja foi comentada acima, a taxa cambial, a economia
interna do pais, a confianga no pais, suas principais industrias, e a forma
pela qual o pais esta sendo percebido pelo investidores.
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Dentre as limitacdes do trabalho, destacam-se a ndo utilizagdo de
critérios estatisticos de maior sofisticacdo, e a anélise de apenas 5 anos. A
utilizacdo de critérios mais sofisticados e um maior periodo poderiam levar
a outros achados.

Para novas pesquisas, sugere-se a avaliacao dos indicadores por meio
de métodos estatisticos mais sofisticados, bem como a inclusdo de outras
variaveis como taxa de cambio, inflacdo e confianca no pais. Adicionalmente,
sugere-se a utilizacdo de um periodo maior de no minimo 10 anos.
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