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RESUMO: Compreender as relacdes entre volumes investidos em renda fixa e renda variavel
no mercado de capitais brasileiro e as varidveis macroecondémicas é relevante para as partes
envolvidas. Com esse norte, este estudo teve por objetivo analisar as relacdes entre 0s ativos
de renda fixa e renda variavel no mercado de capitais brasileiro com as varidveis taxa de juros
Selic, taxa de cdmbio e ocorréncia de pandemia Covid-19, no periodo de 2017 a 2023. As
técnicas de pesquisa aplicadas foram: quantitativa, descritiva e documental com uso de
correlagdo Spearman para analise de correlacdo entre as varidveis. Os principais resultados
evidenciaram que a taxa de cadmbio esteve associada de forma significativa e positiva com o
maior nimero de ativos em renda fixa e renda varidvel. Ja a taxa Selic apresentou associacoes
significativas e inversas com ativos de renda varidvel. A ocorréncia da pandemia COVID-19
apresentou associacdes significativas e diretas com volume aplicado no Fundo de
Investimentos em Direitos Creditérios e taxa de cdmbio. Como contribui¢do teorica, essa
pesquisa corrobora a literatura sobre as relacGes entre taxa de juros Selic, taxa de cambio e
volumes aplicados em renda fixa e renda variavel no mercado de capitais. Como contribuicao
pratica, os resultados evidenciados podem ser utilizados como parametro de analise para
tomada de decisdes sobre onde e quando investir na presenca de cenarios com mudancgas em
taxas de juros e de cambio.

Palavras-Chave: Renda Fixa; Renda Varidvel; Pandemia; Taxa Selic; Cambio.

ABSTRACT: Understanding the relationships between investments in fixed income and
variable income in the Brazilian capital market and macroeconomic variables is relevant for
the parties involved. With this focus, this study aimed to analyze the relationships between
fixed income and variable income assets in the Brazilian capital market and the variables
Selic interest rate, exchange rate, and the occurrence of the Covid-19 pandemic, from 2017 to
2023. The applied research techniques were quantitative, descriptive, and documentary, using
Spearman correlation for the analysis of correlation between variables. The main results
showed that the exchange rate was significantly and positively associated with the greater
number of fixed income and variable income assets. On the other hand, the Selic interest rate
showed significant and inverse associations with variable income assets. The occurrence of
the COVID-19 pandemic presented significant and direct associations with the volume
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invested in Investment Funds in Receivables and the exchange rate. As a theoretical
contribution, this research supports the literature on the relationships between the Selic
interest rate, exchange rate, and volumes invested in fixed income and variable income in the
capital market. As a practical contribution, the evidenced results can be used as an analysis
parameter for decision-making on where and when to invest in the presence of scenarios with
changes in interest and exchange rates.

Keywords: Fixed Income; Variable Income; Pandemic; Selic Interest Rate; Exchange Rate.

1 INTRODUCAO

O mercado de capitais tem relevancia para o crescimento econdmico do pais, por ser
nele que ocorrem as transacGes de captacdo de recursos de terceiros para financiar os
investimentos das atividades operacionais das empresas de capital aberto (Lopes; Antunes;
Cardoso, 2007). Os investidores em ativos do mercado de capitais brasileiros podem ser
brasileiros ou estrangeiros, sendo estimulados pela rentabilidade, conforme perfil de risco.
Investidores com perfil de risco mais agressivo, em geral, procuram alocar recursos em ativos
de renda variavel, enquanto os investidores mais conservadores investem em ativos de renda
fixa.

A rentabilidade e o risco desses ativos podem sofrer flutuagcdes provocadas por
varidveis endogenas, quando relacionadas aos resultados da propria empresa de capital aberto,
ou exdgenas, como, por exemplo, provocadas por varidaveis macroeconémicas, Ccrises
econbmicas, politicas e institucionais por aumentarem o risco e por consequéncia reduzirem o
volume investido. Nessa direcdo, existe literatura rica em pesquisas que tratam da
compreensdo de como essas variaveis exdgenas afetam os ativos do mercado de capitais
brasileiro.

Pontel, Tristdo e Boligon (2020) analisaram como a taxa Selic esta relacionada com o
volume de investimentos e financiamentos de uma instituicdo financeira privada, no periodo
de 2013 a 2017. Ja Brenner (2020) analisou a influéncia da taxa de juros sobre os mercados
(financeiro e de capitais), mostrando que a reducgdo da taxa de juros estéa correlacionada com o
crescimento do investimento em agoes.

Jacomassi e Oliveira (2022) analisaram a relacdo entre o numero de contratos de
investidores (Pessoas Fisicas) em renda variavel e a taxa de juros (Selic), durante os anos de
2016 até 2020. Mendonga e Diaz (2022) avaliaram a relacdo da ignorancia dos agentes
privados com a taxa de juros e o retorno das agdes. Assim, conforme revisdo de literatura
deste estudo, ha uma lacuna de pesquisa relacionada a relagdo da associacdo dos ativos no

mercado de capitais com a taxa de cambio e ocorréncia de pandemia.



Assim, este estudo apresenta a seguinte questédo de pesquisa: qual a relagdo entre os
ativos em renda fixa e renda variavel do mercado de capitais brasileiro com as variaveis
socioeconémicas? Para responder essa indagacédo, este estudo teve por objetivo analisar as
relacBes dos ativos de renda fixa e renda varidvel do mercado de capitais brasileiro com as
variaveis taxa de juros Selic, taxa de cdmbio e ocorréncia de pandemia Covid-19, no periodo
de 2017 a 2023.

A relacdo foi analisada por meio da técnica de regressdo Spearman, com dados
analisados por meio de estatisticas descritivas e evolucdo anual dos investimentos. As
variaveis de renda fixa foram: debéntures; nota promissoria; Certificado de Recebiveis do
Agronegocio; Certificado de Recebiveis Imobiliarios; Fundo de Investimentos em Direitos
Creditorios; e o total investido em Renda Fixa no mercado de capitais. Os volumes investidos
em acgdes de empresas que abriu o capital no ano, denominada por Initial Public Offer (IPO);
acOes de empresas que ja tinham capital aberto em periodos anteriores, denominadas por
Follow-on; Fundo de Investimento Imobiliario e o total de renda variével.

Estudos sobre esse tema tém importancia para os interessados nas transacdes
realizadas no mercado de capitais brasileiro, tendo em vista que a quantidade de investidores
pessoa fisica tem potencial para crescimento, pois a maioria deles (70,00%) investe em
poupanca e apresentam baixo conhecimento sobre mercado de capitais (ANBIMA, 2020). No
entanto, o numero de investidores pessoa fisica cresce no segmento de renda variavel do
mercado de capitais (Jacomassi; Oliveira, 2022). Mendonca e Diaz (2022) ratificam que o
aumento da “ignordncia” dos agentes privados em relacdo aos impactos da taxa Selic tem
influéncia negativa sobre o retorno dos investimentos em renda variavel.

Nesse contexto, destaca-se que esta pesquisa ao evidenciar as relacbes entre as
variaveis socioeconémicas e o0s tipos de investimentos em renda fixa e renda variavel com
maior volume investido no mercado de capitais pode contribuir com a literatura que, no geral,
trata do volume total em renda fixa e renda varidvel. Por outro lado, contribui com o0s
investidores ao mostrar por tipo de investimento essa associacdo com taxa de juros, taxa de
cambio e pandemia. No ambiente académico este estudo pode fomentar discussfes sobre o
ambiente macroeconémico brasileiro e suas relacfes com a rentabilidade dos investimentos e

a captacéo de recursos de terceiros pelas empresas de capital aberto.
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A revisdo de literatura apresentada nessa secdo estd ancorada pelos conceitos e
caracteristicas do mercado financeiro: taxa bésica de juros da economia brasileira; renda fixa
e renda variavel; contextualizacdo da conjuntura econdmica no periodo em analise e estudos

anteriores sobre o tema.
2.1 ESTRUTURA DO MERCADO FINANCEIRO NACIONAL

Conforme Selan (2015) o Sistema Financeiro Nacional (SFN) é formado por
instituicGes financeiras que auxiliam a promover o encontro entre investidores (sendo aqueles
gue emprestam seus recursos) e 0s tomadores de recursos emprestados (aqueles que
necessitam de recursos). O aumento da poupanca interna significa que mais recursos
financeiros estdo disponiveis para os tomadores de empréstimo e financiamento, com
potencial, potencializando o crescimento do nivel de atividade econémica. Quando as
empresas captam recursos de terceiros para financiar a expansdo de suas atividades
operacionais, geram maior quantidade de postos de trabalho, estimulando o crescimento
econdmico do pais.

A Constituicdo Federal de 1988 trouxe grandes repercussdes para a regulacdo do SFN,
principalmente em relacdo as condi¢cdes de ingresso de novas instituicdes financeiras no
mercado, possibilitando a criacdo de bancos mdaltiplos, com a presenca de no minimo a
carteira comercial. Nessa direcdo, ocorreu com frequéncia a insercdo de corretoras e
distribuidoras como carteiras do banco mdltiplo (Reginaldo, 2016).

A estrutura do SFN estd composta por autoridades monetérias, normativas e
fiscalizadoras, instituicbes financeiras publicas e instituicdes financeiras privadas. O
subsistema normativo é composto pelo Conselho Monetério Nacional (CMN), sendo o 6rgéao
normativo superior do Sistema Financeiro Nacional com a responsabilidade de elaborar a
politica da moeda e do crédito, com o objetivo de conferir estabilidade a moeda e o
desenvolvimento econdmico e social do pais (Assaf Neto 2018; Brito, 2020).

O Banco Central do Brasil tem por finalidade regular e supervisionar as instituicbes
financeiras, promovendo a estabilidade e eficiéncia, além do controle monetario, de juros e
cambio. Ja a Comissdo de Valores Mobiliarios (CVM) tem por finalidade principal
supervisionar e regulamentar o mercado de titulos e valores de renda variavel.

As instituigdes financeiras de apoio ao sistema normativo sdo: Banco do Brasil (BB),
sendo um banco multiplo, com atuagdo em varios ramos da economia, materializando as

politicas de crédito implantadas pelo governo. O Banco Nacional de Desenvolvimento



Econémico e Social (BNDES), sendo o 6rgdo executor das politicas de financiamentos e
crédito em longo prazo do governo brasileiro, visando estimular principalmente os
investimentos na producdo. A Caixa Econémica Federal (CEF) ou Caixa tem como objetivos
principais a captacdo de economias populares para fomento, concessdao de empréstimos e
financiamentos, aquisicdo da casa prépria e atuacdo como 6rgdo executor de politica de
crédito governamental (Assaf Neto, 2018; Brito, 2020).

O mercado financeiro brasileiro estd subdivido em mercado monetério, mercado de
crédito, mercado de capitais e mercado cambial. De acordo com Assaf Neto (2018) a estrutura
do mercado financeiro possibilita o controle monetério (fluxo monetério), por meio do
controle de liquidez e taxa basica de juros como referéncia para a economia. Nesse mercado
sdo realizadas as transacBes com titulos puablicos e privados, caracterizados pelo curto e
curtissimo prazo para resgate e com alta liquidez (Pinheiro, 2009, Assaf Neto, 2018).

Segundo Pinheiro (2009), o mercado de crédito tem a caracteristica de suprir as
necessidades de créditos de curto e médio prazo, principalmente nas modalidades de
empréstimos e financiamentos, para empresas e para as familias, como, por exemplo: capital
de giro para as empresas e empréstimos para as familias. As operacfes para esse mercado sao
realizadas por meio das instituicBes financeiras, principalmente os bancos multiplos, que
atuam como intermediérios entre os investidores e os tomadores de crédito. O lucro do banco
advém do spread bancério, que representa a diferenca entre a diferenca da taxa de juros que
remunera 0s investimentos e a taxa aplicada para empréstimos e financiamentos (Assaf Neto,
2018).

O mercado de capitais supre a necessidade de financiamento em prazos mais longos
ou indeterminados, como, por exemplo, as agdes. Nesse mercado séo realizadas as transagdes
com titulos relacionados a estrutura de capital das empresas e de operac@es de crédito sem a
intermediacdo financeira. Os principais titulos e valores mobiliarios relacionados ao capital
das empresas sdo as acdes e 0s relacionados a empréstimo sdo as debéntures (Pinheiro, 2009,
Assaf Neto, 2018, Brito, 2020).

As debéntures possibilitam financiar projetos de investimentos ou alongamento do
perfil de endividamento das empresas. As empresas emitem as debéntures com promessa de
devolucéo do valor principal acrescidos de juros na data do vencimento do prazo pactuado. As
transacdes do mercado de capital sdo normatizadas e supervisionadas pela Comissdo de
Valores Mobiliarios — CVM (Assaf Neto, 2018).

No Mercado de Cambio ocorrem 0s processos de compra de venda de moedas

estrangeiras (fechamento de cdmbio). A taxa de cambio constitui o valor com que a



autoridade monetéria de um pais aceita negociar sua moeda por meio de compra e venda da
moeda estrangeira. O Banco Central é o responsavel por comprar moeda estrangeira e por
pagar com moeda nacional os exportadores de bens e servicos, assim também como 0s
devedores que possuem empréstimo no exterior (Assaf Neto, 2018).

Segundo Maia (2011) a taxa cambial é afetada pela especulacdo; pelos governos e pela
taxa de juros, e assim estd sujeita a lei de oferta e da procura. Para o cdmbio comercial a
definicdo dessa taxa de cambio ocorre pela oferta e procura; enquanto para o cdmbio turismo
a taxa é definida pelo método de taxas flutuantes. Esse mercado reune todos o0s agentes
econdémicos que realizam transacbes com o exterior, principalmente de importacdo e
exportacdo. Ressalta-se que a desvalorizacdo cambial favorece as exportacdes e inibe as
importacgdes, por torna-las mais caras.

Os investimentos, também, podem ser analisados pela forma de remuneracdo. Os
titulos de renda fixa podem ser remunerados de forma pré-fixada, pés-fixada ou indexada a
inflag&o.

2.2 CONTEXTUALIZACAO DA ECONOMIA BRASILEIRA

A conjuntura econémica nesse periodo de 2017 a 2023 pode ser dividida entre antes e
durante a pandemia Covid-19, pelo forte impacto dessa crise sanitaria na economia nacional e
internacional. No periodo de 2017 a 2019, o pais estava em recuperacdo da intensa e
prolongada recessao que iniciou no segundo trimestre de 2014 e se estendeu até dezembro de
2016, acumulando reducdo do nivel de atividade econdmica medida pelo Produto Interno
Bruto (PIB) de -8,1%. A partir de janeiro de 2017 a dezembro de 2019 o PIB cresceu 5,6%,
indicando uma baixa recuperacdo das atividades econdmicas, conforme evidenciado no
Grafico 1 (FGV IBRE, 2023). Observa-se a forte retracdo do PIB em 2020 em decorréncia da

pandemia, com tendéncia de crescimento a partir de 2021.



Gréafico 1 — Evolucéo dos ciclos de negocios medida pelo PIB deflacionado (2014 — 2022).
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Fonte: FGV IBRE, Base 2011 = 100; Disponivel em: https://ciclo-economico-ibre.fgv.br/. Acesso em: 28 out.
2023.

A inflacdo crescente no periodo de 2014 a 2016 desencadeou a¢des do Banco Central
do Brasil (Bacen) para reducdo e cumprimento da meta esperada. Destaca-se entre 0 conjunto
de acdes 0 aumento da taxa de juros basica Selic para inibir o consumo. Esse instrumento de
controle da inflagéo estimula investimentos principalmente em renda fixa, por remunerar mais
os titulos publicos indexados a taxa Selic. Como a Selic é a taxa basica de juros da economia,
ela também estimula maior rentabilidade de outros investimentos de renda fixa, podendo
deixar esses tipos de investimentos mais atraentes do que renda variavel (Assaf Neto, 2018;
BACEN, 2023).

O Grafico 2 mostra a evolucdo da taxa Selic, evidenciando crescimento continuo da
taxa Selic de 2014 a 2015, com tendéncia de reducdo a partir de 2017, quando a economia ja
estava iniciando sua recuperacdo. Ressalta-se que taxas elevadas de juros inibe o consumo das
familias e empresas ao aumentar os encargos com dividas (empréstimos e financiamentos) e

por consequéncia desestimula a oferta, que conduz ao aumento do nivel de desemprego.


https://ciclo-economico-ibre.fgv.br/

Gréfico 2 — Evolucdo da taxa Selic de (jan./2014-mai./2023)
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Fonte: Elaborado pela autora com dados do Bacen (2023)

Conforme Bacen (2023) em agosto de 2020 a taxa Selic alcancou o patamar minimo
histérico de 2% ao ano, mas com o crescimento da inflacdo provocada principalmente pela
alta persistente da taxa de cadmbio (Grafico 3), que tornou mais caro os fatores de producéo
importados, o Bacen retoma a politica de aumento da taxa de juros e a mantém no patamar
elevadissimo de 13,65% ao ano, de agosto de 2022 a julho de 2023, quando inicia uma
tendéncia de reducdo. Assim, investimentos em renda fixa se tornaram mais atraentes neste
periodo de taxas altas, que ainda persistem, considerando o historico de taxas de juros basicas
do pais nesse periodo de 2017 a 2023 (Grafico 2).

Gréfico 3 — Evolucdo da taxa de cdmbio comercial ao ano
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Além da influéncia da variagdo da taxa de cdmbio sobre a inflacdo e por consequéncia
da taxa de juros, ela também pode impactar os retornos dos investimentos realizados no
mercado de capitais. A¢Ges de empresas que exportam podem se tornar mais valorizadas em
face do crescimento da taxa de cambio, pela expectativa de crescimento das receitas. Com as
companhias que sdo dependentes fortemente de importagcdes de insumos ocorre 0 oposto, pois
terdo custos mais elevados. A variagdo da taxa de cdmbio pode ocorrer por expectativas
econdmicas, nacionais e internacionais, de juros, inflacdo, crises econdmicas e politicas,
especulacOes e por eventos com impacto no desempenho das empresas (Assaf Neto, 2018;
BACEN, 2023).

No entanto, Gréppo (2006) evidenciou que a taxa de cambio afeta negativamente o
mercado acionario brasileiro e com maior impacto do que a taxa de juros. O aumento da taxa
de juros atrai investimentos estrangeiros para o Brasil, aumentando a oferta de doélares na
economia, que tende a provocar a reducdo da taxa de cambio, propende a provocar redugédo
dos custos com importagdes e desestimula as exportacoes.

Além das variaveis macroeconémicas, a ocorréncia de eventos pode, também, afetar o
mercado de capitais. A pandemia Covid-19 foi um evento com forte impacto no mercado de
capitais de varios paises, inclusive no Brasil ao desencadear vérias interrupgdes (circuit
breaker) no funcionamento das bolsas de valores em funcdo da forte desvalorizagdo dos
precos das acbes em curtissimo prazo. As interrupcdes do funcionamento do Brasil Bolsa
Balcdo (B3) ocorreram principalmente no més de marco, quando a Organizacdo Mundial de
Saude declarou o estado de pandemia e a auséncia de tratamento preventivo ou curativo eficaz
para evitar contagio ou controlar a quantidade de dbitos. Em consequéncia, as companhias
brasileiras listadas na bolsa tiveram suas ac6es fortemente desvalorizadas em decorréncia de
evento exdgeno (Chain; Vital; Bouzan, 2022).

O isolamento social e as paralisacdes parciais ou totais das atividades econémicas nao
essenciais provocaram um temor no mercado, principalmente pelo endividamento das
empresas, reducdo do nivel de producdo e redugdo do consumo de determinados produtos e
servicos que estavam associados a convivéncia social com aglomeracdo de pessoas
(Mingatos, 2021; Vergara-Romero et al., 2022; Moreira; Silva, 2022).
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2.3 TAXA BASICA DE JUROS

No Brasil a taxa basica de juros tem origem no Sistema Especial de Liquidacdo e de
Custddia (SELIC). O Selic, criado pelo Banco Central do Brasil (BACEN) e a Associacao
Nacional das Instituicbes do Mercado Aberto (ANBIMA) em 1979, tém por finalidade
custodiar, controlar e liquidar as operagdes de compra e venda de titulos publicos federais,
estaduais e municipais, atribuindo maior seguranca e autenticidade as operaces realizadas, as
quais sdo regulamentadas e controladas pelo Bacen (Assaf Neto, 2018; BACEN, 2023).

Essa estrutura se faz necessaria, pois os titulos sdo escriturados e ndo fisicos; com
negociacgdes liquidadas eletronicamente, com processamento em tempo real, sendo a maioria
deles emitidos pelo Tesouro Nacional, que compdem a Divida Publica Federal Interna. Desse
processo diario de compra e venda de titulos pelas instituicdes autorizadas (bancos,
corretoras, distribuidoras e outros), apds o encerramento das atividades diérias, € mensurada a
taxa de juros Selic por meio de média ponderada das operacdes, expressa ao ano e taxa diaria,
considerando 252 Uteis ao ano (Assaf Neto, 2018; BACEN, 2023).

Assim, a taxa de juros Selic representa a média de juros didria das operacdes de
financiamentos entre as institui¢cdes financeiras que atuam no mercado financeiro brasileiro,
cujas operacOes sdo lastreadas por Titulos Publicos Federais, e registradas, controladas e
custodiadas pelo sistema Selic. No Brasil, a politica monetéaria passou a ser regida pela
fixacdo de meta para a taxa Selic, conduzida e controlada pelo Comité de Politica Monetaria
(Copom) desde 1999 (Grecco Junior; Antunes, Neto, 2022; Jacomassi; Oliveira, 2022).

Entdo, o Bacen utiliza a taxa Selic como taxa de juros de referéncia para 0 mercado
financeiro, considerada como a taxa de juro basica para formagdo dos juros no mercado,
influenciando as operacdes de empréstimo, financiamento e investimentos, ao apresentar alta
liquidez e baixo risco de inadimpléncia. O mercado considera a taxa Selic e agrega mais taxas
relacionadas ao risco de inadimpléncia, custos administrativos e operacionais, e 0 lucro
esperado para determinar a taxa de juros da operacdo (Assaf Neto, 2018; Jacomassi; Oliveira,
2022).

Logo, quando o Bacen altera a meta da Selic para baixo, a rentabilidade dos titulos
parametrizado por ela cai e, com isso, 0s custos dos bancos tendem a diminuir. Assim, uma
reducdo da taxa Selic, por exemplo, deve fazer com que os juros cobrados pelas instituigdes
financeiras em empréstimos também declinem, que tendem a emprestar com juros menores,

estimulando o consumo e captacdo de recursos de terceiros pelas entidades. Ja 0 aumento da
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taxa Selic estimula os investimentos em ativos financeiros, pois sinaliza maior rentabilidade
aos investidores (Grecco Junior; Antunes, Neto, 2022; Jacomassi; Oliveira, 2022).

Para ajustar a taxa Selic a meta estabelecida pelo Copom, o Bacen pode intervir,
conduzindo operagdes de compra ou venda de Titulos Publicos Federais. Portanto, a taxa
Selic é um instrumento de politica monetaria do Bacen, que além de nortear 0s juros no
mercado, auxilia no alcance da meta da inflagdo (Assaf Neto, 2018; Pontel; Tristdo; Boligon,
2020).

Nessa direcdo, o Bacen direciona as vendas de Titulos Publicos Federais quando a
politica monetéria visa a retracdo da base monetéria, retirando dinheiro em circulacdo na
economia; ou compra os titulos quando a finalidade é a expansdo monetaria. Ao aumentar a
taxa de juros basica, o governo estimula investimentos no mercado financeiro e aumenta o
custo de captacédo de recursos de terceiros, desestimulando o consumo das familias e do setor

produtivo (Jacomassi; Oliveira, 2022; Pontel; Tristdo; Boligon, 2020).
2.4 RENDA FIXA E RENDA VARIAVEL

Segundo a Instrucdo da Comissdo de Valores Mobiliarios (CVM) n. 554 de 2014, os
investidores (pessoa fisica ou juridica) sdo segmentos em Varejo, Qualificado e Profissional.
O investidor do varejo é aquele que investe menos de um milhdo e ndo tem conhecimento
aprofundado no mercado.

Ainda, segundo essa norma, o investidor qualificado é aquele que investe acima de um
milhdo e declara formalmente a CVM possuir conhecimento no mercado financeiro suficiente
para entender e ponderar sobre riscos financeiros, gerenciando ativos proprios para essa
categoria. O investidor profissional é aquele com investimento acima de dez milhdes, que
atesta formalmente perante a CVM ter conhecimento suficiente para entender e ponderar
sobre riscos financeiros e realizar investimentos proprios para essa categoria.

Os investimentos podem ser segmentados em renda fixa e renda varidvel, conforme

exposto nas subsecdes seguintes.
2.4.1 Renda Fixa

Conforme Assaf Neto (2018) e Berger (2015), a caracteristica principal da Renda Fixa
é conhecer antecipadamente o recebimento do valor do resgate no ato da realizacdo do
investimento, com taxas de rendimentos prefixados ou pos-fixados. A rentabilidade de Renda

Fixa pos-fixada, em geral, estd indexada as taxas de Depdsitos Interfinanceiro (DI),
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determinada pelas operacdes com Certificado de Depdsito Interbancario (CDI) entre as
instituicdes financeiras; ou com a SELIC, determinada em funcéo das transa¢des com titulos
publicos federais; ou por indice que mede a inflacdo, por exemplo, IPCA — indice de Preco ao
Consumidor Amplo.

De acordo com Mota, Nespolo e Fachinelli, (2019) existem diversos tipos
investimentos em renda fixa: poupanca; Titulos Pablicos que podem ser prefixados (LTN) ou
pos-fixado (LFT); Letras Financeiras; Certificados de Depositos Bancarios (CDB); Letra de
Crédito do Agronegocio (LCA); Letra de Crédito Imobiliario, Certificado de Recebiveis
Imobiliarios (CRI); Certificado de Recebiveis do Agronegécio (CRA) e Debéntures. Cada um
desses tipos de investimentos tem caracteristicas especificas, mas, em geral, apresentam baixo
risco sendo realizados por quem buscar investimentos como maior seguran¢a em termos de
rentabilidade, porém, baixo risco esta relacionado com baixa rentabilidade (Mota; Nespolo;
Fachinelli, 2019; Flores; Sampaio; Beiruth; Brugni, 2023).

O investidor ao investir em renda fixa ele esta emprestando a instituicdo financeira o
referido valor por um prazo determinado, com a expectativa de receber o capital (valor
principal) acrescido dos juros conforme data prevista para o vencimento da operacdo. A
depender do tipo de investimento, pode ocorrer, durante sua vigéncia, 0 pagamento de juros
intermediarios, denominados de cupons, encerrando a liquidacdo da operacdo. Os
investimentos em renda fixa, também, podem ser classificados em curto, médio e longo prazo,

guando entdo o valor estara disponivel para o investidor (Olivo, 2013; Perlin, 2022).
2.4.2 Renda Variavel

Investimento em renda varidvel difere de renda fixa pela volatilidade do retorno,
portanto com maior incerteza no momento da realizacdo da operacgdo, caracterizando-o como
investimento com maior risco. A acdo é o principal ativo de renda variavel, por prazo
indeterminado, representando a menor fracdo do capital de uma sociedade anénima. O
investidor em acgdes pode receber dividendo, quando a companhia apura lucro; ou obtiver
ganho se conseguir vender as a¢fes por pre¢co maior que comprou, conforme o tipo de acoes:
preferéncias ou nominais (Perlin, 2022).

Os Fundos de Investimentos Imobiliarios (FII) sdo ativos, também, com rendimento
variavel, com os recursos destinados a compra ou construcéo de imdveis com vista a locagéo,
ou arrendamento. Nesse caso o investidor obtem cotas, que poderao ser valorizadas ou ndo. O

pagamento de rendimento pode ocorrer periodicamente ou ndo. O valor da cota sofre
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oscilacdo no pregdo. Os fundos de indices, denominados de Exchange Traded Funds (ETF),
como, por exemplo, o Ibovespa ou o IBrX séo opcdes para investidores que buscam investir
sem adquirir as acdes, e trabalha simultaneamente com as companhias com maior volume de
negociagdes na bolsa.

Os fundos de investimentos podem ser de renda fixa ou renda variavel, a depender da
variacao de suas rentabilidades. Fundo composto predominantemente por ativos de renda fixa
proporcionam maior seguranca sobre o0s retornos; enquanto fundos de investimentos
compostos predominantemente por ativos de renda variavel terdo maior volatilidade, portanto,
com maior incerteza sobre o retorno. O investidor precisara conhecer o regulamento do fundo
para fazer um investimento em que esteja alinhado com o seu perfil (Trindade; Malaquias,
2015).

Conforme B3 (2023), o Fundo de Investimento em Direitos Creditorios (FIDC) é
caracterizado como fundo de renda fixa, que destina parcela acima de 50% do seu respectivo
patriménio liquido para aplicacdes em direitos creditdrios. O resgate das cotas pode variar de
fundo para fundo, sendo necessario conhecer as regras especificas do fundo que o investidor
deseja aplicar.

Esses direitos sdo relativos aos créditos oriundos de duplicatas, cheques e outros. Os
créditos podem vir do mercado financeiro, comercial, industrial ou outros, na forma de
recebiveis. O fundo ao adquirir esses recebiveis assume o risco do recebimento. Outro tipo de
fundo é o Fundo de Investimentos do Agronegocio, caracterizado pelos recursos serem
destinados exclusivamente para investir em ativos do agronegdcio e na cadeia agroindustrial.
Esse fundo é classificado como renda variavel, pois os retornos oscilam conforme mercado
(B3, 2023).

2.5 ESTUDO CORRELATO

Os estudos anteriores apresentam eixo comum com esta pesquisa, por estarem
orientados pelo objetivo de investigar a relagdo entre taxa Selic e investimentos, conforme
apresentado no Quadro 1, evidenciando sucintamente o objetivo, principais aspectos

metodoldgicos e resultados.
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Quadro 1 - Estudos Correlatos

Autores Objetivo Aspectos metodoldgicos Principais resultados
Pontel, |Analisar a relacdo | Utilizaram-se das técnicas de pesquisa | A alta da taxa Selic esta associada
Tristdo e |entre a taxa Selic e | quantitativa descritiva para analisar a|com a reducdo da concessdo de
Boligon |investimentos e |evolucdo anual dos investimentos e | crédito e aumentos dos
(2020) |financiamentos de | financiamentos a pessoa fisica, no |investimentos. Essa associacdo se

uma instituicdo | periodo de 2013 até 2017. Os dados | inverte, quando ocorre reducdo da
financeira privada. | foram tratados por meio de evolucdo | taxa Selic. Taxa mais alta implica em
histérica do volume e crescimento, | maior remuneracao dos
além de andlise gréfica. investimentos de renda fixa (LCIl e

CDB).

Brenner | Analisar o impacto | Utilizou-se de dados do Banco Central | Até 2018, 57% da populagao

(2020) |da taxa de juros|e da B3. De forma analitica relaciona | brasileira ndo faz investimento, por
Selic nos mercados | a taxa anual Selic, taxa anual da|falta de conhecimento  sobre
brasileiros. inflacdo e Meta de inflacdo, taxa anual | educacdo financeira, e 0s que

de desemprego na bolsa de valores. | investem, segundo o portal Anbima

No periodo de 2010 a 2020. de 3.400 pessoas, 88% investem em
cadernetas de poupanca e apenas 5%
em titulos privados. A reducdo da
taxa Selic conduz ao aumento de
investidores e do volume aplicado
em renda variavel. Sugere que o
governo precisa estabelecer politicas
para estimulo aos demais tipos de
investimentos além da poupanca.

Jacomassi | Analisar a relacdo | Utilizaram  pesquisa  quantitativa, | A taxa Selic apresentou variacdes

e Oliveira |entre o numero de | descritiva e documental, com dados | negativas (2016 — 2020), com valor
(2022) | investidores pessoa | analisados no periodo de 2016 a 2020, | minimo de 1,90%. Enquanto houve

fisica em renda|em relagdo a quantidade de pessoas |aumento do nimero médio de
varidvel e taxa|fisicas que investem em renda |investidores em renda variavel, com
Selic variavel. Tratam os dados por meio de | 558.034 (2016) investidores,
crescimento longitudinal e | atingindo o patamar de 2.690.799
comparacdo gréfica, anualmente e no | (2020). A analise grafica evidencia
periodo completo. relagdo inversa entre taxa Selic e
quantidade de investidores pessoa
fisica e em volume de recursos em
renda variavel, no periodo em

andlise.

Mendonca | Analisar a relacdo | Pesquisa quantitativa, explicativa, |O aumento da “ignordncia” dos
eDiaz |da  “ignorancia” |documental. Trata a taxa Selic; |agentes privados em relacdo a taxa
(2022) |dos agentes | “surpresas” macroecondmicas ¢ a|Selic tem influéncia negativa e

privados com a|medida de ignorancia (proxy que |significativa sobre o retorno dos
taxa de  juros|captura a diferenca entre a Selic e as | investimentos em renda variavel.
basica e o retorno | expectativas do mercado. Foram|Um aumento de 10% no
das acOes. consideradas as varidveis de controle: | “desconhecimento” da taxa Selic

indice de atividade econdmica do
Bacen; inflacdo; variacdo da taxa de
cambio; e variacdo entre Selic e taxa
dos titulos publicos federais. Os
dados, no periodo de jan/2005 a
set/2021, foram tratados por meio de
séries temporais e regressao.

reduz aproximadamente 11% no
retorno do Ibovespa. Ressalta-se que
a “ignorancia” ¢ mais percebida em
periodos anormais (periodo de crises
e incertezas).

A variacdo de cAmbio é importante
para explicar o retorno do mercado
de renda variavel.

Fonte: Elaborado pela autora.
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Os resultados dos estudos de Brenner (2020) e Jacomassi e Oliveira (2022) ratificam a
literatura, reafirmando que a taxa de juro baixa estimula investimentos em renda variavel,

para alcancar rendimentos mais elevados do que os possiveis rendimentos em renda fixa.

3 ASPECTOS METODOLOGICOS

O trabalho ora apresentado é fruto de uma pesquisa que teve abordagem quantitativa,
cujo objetivo € descrever as estatisticas descritivas e as associaces entre as variaveis. Os
dados foram fornecidos pela ANBIMA em carater excepcional com estimulo a pesquisa,
tendo em vista que os comercializa. Portanto, conforme Marconi e Lakatos (2017) foram
aplicadas as técnicas quantitativa, descritiva e documental. A técnica de pesquisa
bibliogréafica, presente em todas as pesquisas, foi aplicada para a realizacdo da revisao de
literatura.

A série historica no periodo de 2016 a 2022 sdo relativas ao mercado de capitais,
portanto se trabalhou com a populagdo. Os valores estdo expressos em milhdes de reais e sdo
relativos as varidveis: Debéntures; Certificado de Recebiveis do Agronegocio; Fundo de
Investimentos em Direitos Creditorios; total investido em Renda Fixa no mercado de capitais;
total investido em Renda Variavel; Fundo de Investimentos do Agronegécio; Fundo de
Investimento Imobiliario.

O estudo de Mendonca e Diaz (2022) optou-se por relacionar os investimentos com a
taxa Selic e o valor do cambio comercial (délar americano). Foram excluidos os
investimentos em FIAGRO (hibrido), e Letras Financeira e Notas Comerciais (Renda Fixa)
por ndo ter dados em todos os anos. Ressalta-se que o total de renda variavel envolve
negociacdo de acOGes de empresas gque ja estavam com capital aberto e emitiu mais agdes,
denominadas por a¢des follow-on, somada com as a¢6es de empresas que abriram capital com
oferta publica inicial, denominada em inglés por Initial Public Offering (IPO).

Utilizaram-se os softwares Excel® e Stata para formar o banco de dados e aplicar o
tratamento estatistico respectivamente. Os resultados do teste de normalidade Shapiro-Wilke
(Apéndice A) indicaram que a maioria das varidveis ndo apresenta aderéncia a distribuicdo
normal, portanto, utilizou-se teste de correlacdo de Spearman com 5% de nivel de
significancia, para analisar a associacdo entre as variaveis. Os coeficientes de correlagéo
variam no intervalo [-1; 1], com valores negativos indicando relagdo inversa entre as

variaveis; e valores positivos indicando associacdo direta. Coeficientes mais proximos de -1
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ou 1, apresentam correlacdo forte; préximos de zero apresentam baixa correlacdo (Favero;
Belfiore, 2020).

O teste de significancia implica em avaliar se as associa¢cdes ocorrem ao acaso ou Sao
reais. Se o valor-p (estatistica do teste) for menor que o nivel de significancia, entédo se rejeita
a hipdtese da associacdo entre as varidveis ser ao acaso. A matriz de correlacdo informa a
associacao entre as varidveis apresentadas nas colunas e linhas, sendo que o asterisco ao lado
do coeficiente de correlacdo indica que essa associacdo € significativa ao nivel de 5%
(Favero; Belfiore, 2020).

4 RESULTADOS E DISCUSSAO

Apresentam-se por meio da Tabela 1 as estatisticas descritivas de investimentos
detalhados em renda fixa, renda variavel, hibrido e as variaveis: cambio e taxa de juros Selic.
Dos titulos privados em renda fixa (DEB, NP, CRA, CRI, FIDC) destaca-se em maior volume
de investimentos a média de debéntures, com menor variabilidade em torno da média,
conforme periodo em anélise. O volume de recursos investidos em renda variavel representa
apenas 23,75% do total investido em renda fixa. Destaca-se que o volume médio de
investimentos em acGes com oferta pablica inicial (IPO) equivale a 47,81% do total de
emissdes de empresas que ja tinham capital aberto (FOLLOW). As a¢bes IPO apresentam a
maior variabilidade de volume investido entre todos os ativos, com valor de 43.484 milhdes
somente em 2020.

Tabela 1 - Estatisticas descritivas (2016 — 2022) R$ Milhdes

Ativo Média Desvio Padrao Coef. Var (%) Minimo Maximo
DEB 161.692 78.379 48,47 64.084 270.982
NP 21.938 11.250 51,28 5.272 36.609
CRA 18.234 11.353 62,26 6.673 40.765
CRI 21.442 15.302 71,36 8.037 50.336
FIDC 37.803 28.445 75,25 4.275 92.288
RF 270.848 131.565 48,58 108.761 456.851
IPO 20.804 23.942 115,08 406 63.645
FOL 43.518 31.762 72,99 4.430 79.763
Fll 27.200 18.915 69,54 6.601 52.252
RV 64.322 48.008 74,64 8.666 128.115
SEL 0,08 0,0412 51,50 0,03 0,14
CAM 4,286 0,9240 21,56 3,19 5,40

Fonte: Anbina (2023). Elaborada pela autora. Nota: 7 observagOes anuais por variavel.

Legenda: DEB = Debéntures; NP = Nota Promisséria; CRA = Certificado de Recebiveis do Agronegdcio; CRI
= Certificado de Recebiveis Imobiliarios; FIDC = Fundo de Investimentos em Direitos Creditorios; RF =
Renda Fixa; IPO = primeira emissdo de a¢cdes de empresas que fizeram abertura de capital naquele ano; FOL =
(follow-on) novas emissdes de acBes de empresas que ja tinham capital aberto; RV = Renda Variavel; FIl =
Fundo de Investimento Imobiliario; SEL = Taxa Selic; CAM = taxa de cambio.
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A taxa média Selic no periodo foi de 8, 18% e o valor médio do cambio R$4,29, com
menor variabilidade em torno da média. Ressalta-se que no de 2016 a taxa Selic alcangou o
patamar anual maximo, como medida de controle da inflacdo e a partir de entdo apresentou
tendéncia de reducdo até atingir o patamar minimo em 2020, em decorréncia das medidas de
controle da crise socioecondmica decorrente da pandemia Covid-19.

O valor do cambio teve queda em 2017, apds o término da recessdo econdmica, mas
voltou a crescer em 2018 e de forma mais acelerada no periodo de pandemia, em decorréncia
do risco econdbmico em pais emergente ser maiores 0s investidores repatriar seus
investimentos para paises com menor risco, mesmo em detrimento de menores taxas de juros.
O valor estimado de recursos retirados pelos investidores ndo residentes foi de US$24 bilhdes,
para o periodo de marco a dezembro de 2020, tornando o real uma das moedas mais
desvalorizadas (Mota, 2020).

A Tabela 2 - demonstra por meio da evolugdo anual das séries historicas dos ativos em
renda fixa, com o total de RF, reduzindo em 23,84% os valores investidos no ano de 2020, em
relacdo ao ano anterior. Em geral, o crescimento dos investimentos estd acompanhando o
crescimento do cambio. Em 2022 inicia uma reducdo da taxa de cdmbio e dos investimentos
também. O aumento da taxa de juros atrai investidores estrangeiros, aumentando a oferta de
dolares no mercado brasileiro e o volume investido principalmente em renda fixa, em
decorréncia do menor risco. No entanto, outros fatores também contribuem para alterar o
comportamento da taxa de cambio, como, por exemplo, as crises econdmicas, politicas e

institucionais, que provocam insanidade no mercado (Feijo; Araujo; Bresser-Pereira, 2022).

Tabela 2 - Evolucdo anual dos volumes investidos (R$ Milhdes)

Ano DEB NP CRA CRI FIDC RF IPO FOL RV FIl  SEL CAM
2016 64.084 8.732 12.746 16.875 4.275 108.761 674 7991 8666 8.127 0,14 3,49
2017 89.386 28.136 14.703 8.037 16.852 160.119 18.777 20.520 39.298 6.601 0,10 3,19
2018 151.193 28.960 6.673 9.224 22.933 224.948 8.806 4.430 13.236 12.546 0,07 3,65
2019 184.590 36.609 12.478 17.116 38.751 299.520 9.836 79.763 89.599 41.247 0,06 3,95
2020 121.143 21.873 15.180 14.614 43.297 217.071 43.484 72.803 116.288 44.889 0,03 5,16
2021 250.467 23.987 25.094 33.890 92.288 428.663 63.645 64.470 128.115 52.252 0,04 5,40
2022 270.982 5.272 40.765 50.336 46.225 456.851 406 54.647 55.053 24.735 0,12 5,16
Fonte: Elaborado pela autora com dados Anbima

Legenda: DEB = Debéntures; NP = Nota Promisséria; CRA = Certificado de Recebiveis do Agronegdcio;
CRI = Certificado de Recebiveis Imobiliarios; FIDC = Fundo de Investimentos em Direitos Creditdrios; RF
= Renda Fixa; IPO = primeira emissdo de a¢cdes de empresas que fizeram abertura de capital naquele ano;
FOL = (follow-on) novas emissGes de acbes de empresas que ja tinham capital aberto; RV = Renda Variavel,
FII = Fundo de Investimento Imobiliario; SEL = Taxa Selic; CAM = taxa de cambio.

As relagbes entre os investimentos e os indicadores de ambiente externo: juros,

cambio e pandemia estdo evidenciados na Tabela 3. Ao considerar o nivel de significancia de
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5%, verificou-se que a taxa de juros Selic esta associada de forma significativa e inversa com
o0 volume de agdes, IPOs, total de renda varidvel, e com Fundo de Investimentos Imobiliarios
(FIT1). As taxas de juros estiveram baixas, para os padrdes brasileiros, em 57,14% dos 7 anos
que compdem a serie histdrica. Em sintese, esses resultados sugerem que a taxa de juro baixa,
estimulou os investidores a migrarem parcial ou totalmente seus recursos para renda variavel,
expondo a um risco maior na busca por maior rentabilidade para seus ativos.  Assim,
corrobora os estudos de Pontel, Tristdo e Bolignon (2020), Brenner (2020) e Jacomassi €
Oliveira (2022) que a reducdo da taxa de juros estimula investimentos em renda variavel, com

elevacdo da quantidade de contratos e volumes aplicados.

Tabela 3 - Relagéo entre investimentos e juros, cAmbio e pandemia (5%)

DEB NP CR CRI FIDC RF IPO FOL RV FIl  SE CAM PAN

DEB 1,000

NP -0,036 1,000

CRI 0,750 -0,429 0,612 1,000

FIDC 0,857 -0,179 0,408 0,679 1,000

RF 1,000* -0,036 0,612 0,750 0,857* 1,000

IPO  -0,036 0,357 -0,612 -0,214 0,357 -0,036 1,000

FOL 0,393 0,143 0,000 0,429 0571 0,393 0,464 1,000

RV 0,571 0,071 0,000 0429 0857 0571 0,714 0,821* 1,000

Fl 0,607 0,000 0,000 0571 0857 0,607 0536 0,714 0,893* 1,000

SE -0,250 -0,393 0,408 0,036 -0,571 -0,250 -0,821* -0,643 -0,821* -0,786* 1,000

CAM 0,757 -0,252 0,309 0,721 0,955* 0,757* 0,342 0,577 0,829* 0,937* -0,595 1,000
PAN 0577 -0,577 0471 0577 00866* 0577 0289 0433 0,722 0,722 -0433 0,874* 1

Fonte: Dados Anbima (2023).

Legenda: DEB = Debéntures; NP = Nota Promisséria; CRA = Certificado de Recebiveis do Agronegécio;
FIDC = Fundo de Investimentos em Direitos Creditorios; RF = Renda Fixa; RV = Renda Variavel; IPO =
acOes de empresas que fizeram abertura de capital (oferta pablica inicial); FOL = (FOLLOW)
acOes emitidas por empresas que ja tinham capital aberto anteriormente = Fundo de Investimento Imobiliério;
SE = taxa de juros Selic; CAM = Cambio; PAN = ocorréncia de pandemia.

O cambio est4 associado positivo e significativamente com volume de investimentos
em debéntures, Fundo de Investimentos de Direitos Creditorios, total de renda fixa, total de
renda variavel e com Fundos de Investimentos Imobiliarios, sugerindo que a elevacdo da taxa
de cAmbio estd associada com o aumento de recursos aplicados nesses ativos. Esse resultado
vai ao encontro com o exposto por Mendonca e Dias (2022) que o cambio € uma variavel
importante para explicar o retorno dos investimentos em renda variavel.

O aumento da taxa de cambio esta relacionado com 0s juros basicos praticados, com
as crises econdmicas, politicas, institucionais e eventos ndo previsiveis como a crise sanitaria
Covid-19. Esse efeito dos juros sobre o cambio atrai os investidores ndo residentes, que
buscam paises emergentes com taxas de juros mais elevadas, para alocar seus recursos com

caréater especulativo (Feijo; Araujo; Bresser-Perreira, 2022).
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5 CONSIDERACOES FINAIS

Compreender as relacfes entre variaveis macroeconémicas e investimentos em ativos
do mercado de capitais é importante para os interessados nesse mercado. Conforme objetivo
proposto, a presente pesquisa analisou a relagéo entre investimentos do mercado de capitais e
taxa de juro Selic, cambio e ocorréncia de pandemia, no periodo de 2017 a 2023. Para tanto
foi aplicada a técnica de correlagdo de Spearman, com nivel de significancia de 5%, com base
nos dados disponibilizados pela ANBIMA.

As estatisticas descritivas evidenciaram que o volume médio de investimentos em
renda fixa estd concentrado principalmente em debéntures; enquanto em renda variavel esta a
maior propor¢cdo ocorre com investimentos em oferta de acGes subsequentes a abertura de
capital (Follow-on). J& o valor investido em a¢Ges com oferta publica inicial (IPO) decorrente
da abertura de capital de empresas em cada ano, se destaca pela maior variabilidade em torno
da média, conforme coeficiente de variacdo, no periodo.

A evolucédo anual mostrou gqueda (27,53%) de investimentos no total de renda fixa em
2020, com forte crescimento de renda fixa nos anos de 2021 (97,48%), mantendo volume de
recursos aplicados em 2022, periodo em que as taxas de juros estavam em crescimento. Ao
contrario da renda fixa, o total de renda variavel cresceu (27,53%) no primeiro ano de
pandemia com forte reducdo (57,03%) em 2022. Esses resultados sugerem que os investidores
mesmo com as incertezas sobre a crise desencadeada pela Covid-19, buscaram maior
rentabilidade investindo em renda varidvel, tendo em vista que a taxa de juro Selic alcangou o
menor patamar historico de 2,00% ao ano (Jacomassi; Oliveira, 2022).

Ao analisar as associacGes entre volume investido por tipo de ativo e variaveis
macroecondmicas verificou que a taxa Selic apresentou relacdo significativa e inversa com o
total de renda varidvel e com os valores investidos em Fundos de Investimentos Imobiliarios
(FII), pois quando a taxa de juros diminui os investidores migram seus ativos para renda
varidvel em busca de maior rentabilidade, mesmo se expondo ao risco maior. Essa mesma
relagdo foi observada entre volume investido em IPO e taxa Selic, sugerindo que as empresas
decidem abrir capital quando da ocorréncia de juros altos. Segundo Casagrande e Prado
(2017), a taxa Selic em queda incentiva a retirada de capital investido em titulos publicos
(renda fixa), realocando-os em renda variavel, com vista a alcangar maior rentabilidade.

Assim, essas relacdes estdo em conformidade com o esperado.
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Por outro lado, este estudo evidenciou que a taxa de cambio apresentou associacao
significativa e positiva com o maior nimero de ativos de renda fixa e renda varidvel, com
95% de confianca. A relacdo entre cdmbio e ocorréncia de pandemia também foi significativa
e direta, revelando que as incertezas decorrentes da pandemia promoveram aumento da taxa
de cambio, em decorréncia da grande demanda por ddlares para repatriar recursos que
estavam investidos no Brasil. O cambio tem relagdo com a taxa Selic, pois em geral juros
altos atraem investidores estrangeiros para o pais, elevando o volume de recursos aplicados.
E a politica monetaria brasileira em geral utiliza o aumento da taxa Selic para conter o
crescimento da inflagdo (Feijo; Araujo; Bresser-Pereira, 2022; Grecco Junior; Antunes Neto,
2022).

Como contribuicdo pratica, esses resultados evidenciam aos investidores e demais
interessados a relevancia da associacao entre taxa de cdmbio sobre os ativos do mercado de
capitais, principalmente pela sua relacdo com a taxa de juros. Assim, como a taxa Selic pode
afetar as decisdes de novos investimentos ou migracdo de investimentos ja existentes, tanto
em renda fixa como em renda variavel. Além disso, revela que a pandemia afetou de forma
significativa e positiva o volume de recursos investidos no Fundo de Investimentos em
Direitos Creditorios e o cambio. Em relacdo a contribuicdo tedrica, acrescenta a literatura
sobre o tema as relacdes estabelecidas no periodo em anéalise, que incluem anos anteriores e
durante a pandemia, com detalhamento das associacdes por tipo de ativos de renda fixa e
renda variavel do mercado de capitais.

A limitacdo desse estudo refere-se a escala temporal de apenas 7 anos,
impossibilitando analise mais robusta estatisticamente, tendo em vista os dados foram
gentilmente cedidos pela ANBIMA. Para nova pesquisa na dire¢cdo desse tema, sugere-se que

sejam inseridos os dados mensais em escala maior, incluindo os titulos publicos federais.
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APENDICE A - TESTE DE NORMALIDADE DAS VARIAVEIS

Tabela 1 - Teste de Normalidade Shapiro-Wilk
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Variable W \Y z Prob>z Resultado do Teste
DEB 0.946 0.716 -0.492 0,689 Aceita HO
NC 0.602 5.233 3.447 0,000 Rejeita HO
NP 0.928 0.951 -0.0770 0,531 Aceita HO
CRI 0.832 2.210 1.385 0,083 Aceita HO
FIDC 0.914 1.129 0.190 0,425 Aceita HO
RF 0.925 0.988 -0.0180 0,507 Aceita HO
IPO 0.841 2.088 1.272 0,102 Aceita HO
FOLLOW 0.875 1.640 0.821 0,206 Aceita HO
Fll 0.887 1.485 0.646 0,259 Aceita HO
RV 0.919 1.059 0.0890 0,465 Aceita HO
SELIC 0.950 0.659 -0.607 0,728 Aceita HO
CAMBIO 0.847 2.013 1.202 0,115 Aceita HO
PAND 0.988 0.157 -2.290 0,989 Aceita HO

Fonte: ANBIMA (2023). Elaborada pela autora.

HO: os dados se distribuem conforme a Fun¢éo de Distribuicdo Normal.

Rejeita-se Hy quando o Valo_P < 0,05
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