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RESUMO

A taxa basica de juros exerce papel central no cenario macroeconémico,
influenciando diretamente as decisdes de alocagao de portfélio. Nesse contexto, o
problema de pesquisa investiga como as oscilagdes na taxa Selic impactaram o
desempenho do Ibovespa no periodo de 2010 a 2024, questionando se esses efeitos
ocorrem de forma imediata ou defasada. A hipdtese central € a de que existe uma
correlagdo negativa e ndo simultédnea, sugerindo que o impacto de elevagdes na taxa
basica ndo é imediato, mas se manifesta com defasagem temporal decorrente do
ajuste de expectativas e da realocagao de portfélios. O objetivo consistiu em avaliar
empiricamente o impacto dos ciclos de juros sobre 0 mercado acionario, considerando
a instabilidade econd6mica e politica do periodo. Para tanto, a metodologia adotada
caracterizou-se como explicativa e quantitativa, utilizando dados mensais do Banco
Central do Brasil e da B3, tratados em ambiente Python por meio de regresséo linear
simples e de um modelo de defasagens distribuidas (DLM). Os resultados
demonstraram que a Selic exerce influéncia negativa estatisticamente significativa
sobre o Ibovespa. Além disso, confirmou-se que os efeitos se disseminam nos meses
subsequentes as decisdes de politica monetaria. Conclui-se que o mercado acionario
reage de maneira gradual aos juros, exigindo que agentes econdmicos considerem
tanto o nivel quanto a defasagem temporal da Selic em suas estratégias de
investimento.

Palavras-chave: Brasil; Ibovespa; Mercado de capitais; Politica monetaria; Selic.
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INTRODUGAO

A taxa Selic, taxa de juros basica da economia e principal instrumento da
politica monetaria no Brasil para o controle da inflagdo, € uma variavel fundamental
nao apenas para o mercado financeiro, mas para toda a dinamica econémica do pais.
Ela influencia decisbes de consumo, crédito, investimento e como os agentes
distribuem seus recursos. Por definir o “pre¢co do dinheiro”, afeta diretamente os
mercados financeiro e de capitais. Por isso, entender como as oscilagdes na Selic
impactam o Ibovespa, principal indice da bolsa brasileira, é essencial para

compreender a reacdo do mercado de capitais as decisdes do Banco Central.

Entre 2010 e 2024, o Brasil vivenciou uma fase caracterizada por instabilidade
politica, oscilagbes econbmicas, crises internas, pandemia, choques externos e
mudangas intensas na politica monetaria. Nesse intervalo, tanto a Selic quanto o
Ibovespa variaram de forma expressiva. A teoria econdmica indica que, a medida que
a taxa basica de juros aumenta, a bolsa tende a perder forga: o dinheiro fica mais

caro, a renda fixa fica mais atrativa e o apetite por risco diminui.

Diante desse cenario, o problema de pesquisa consiste em determinar como
as oscilagdes na taxa Selic impactaram o Ibovespa no periodo de 2010 a 2024,
verificando se tais efeitos ocorreram de maneira contemporanea ou defasada. A
relevancia dessa analise fundamenta-se no entendimento de que a politica monetaria
afeta os mercados financeiros por meio de canais de transmissao complexos, cujos

reflexos sobre a precificacdo dos ativos podem nao ser instantaneos.

A pesquisa fundamenta-se em duas hipoteses de trabalho. A primeira hipotese
sugere que existe uma relagao inversa entre a taxa Selic e o Ibovespa, baseada na
ideia de que o0 aumento do custo de oportunidade do capital reduz a atratividade dos
investimentos em renda variavel. A segunda hip6tese assume que a transmissao
desse efeito ocorre com defasagem temporal, manifestando-se ao longo dos meses
subsequentes as decisdes do Copom, devido a inércia no ajuste de expectativas e na
realocacao de portfélios.

O que esta pesquisa se propde a investigar é de que forma a Selic afeta o

Ibovespa, ou seja, qual a magnitude e a duracao dos efeitos das decisdes de politica
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monetaria sobre o mercado. Os objetivos especificos sdo: (i) retratar o cenario
macroecondmico brasileiro de 2010 a 2024, focando nos ciclos de juros, inflagdo e
desempenho da bolsa; (ii) revisar a fundamentacgéao tedrica sobre politica monetaria,
investimentos em renda fixa e variavel, e a composi¢céo do Ibovespa; (iii) estimar
modelos econométricos para mensurar o efeito imediato e lagged da Selic; e (iv)
discutir os achados em comparagao com a literatura econdmica e as condigdes

econdémicas do periodo em questao.

Para alcangar esses objetivos, a metodologia utilizada consiste em uma
abordagem quantitativa, baseada em dados mensais do Banco Central do Brasil e da
B3, analisados por meio de regressao linear simples e de um modelo de defasagens
distribuidas (DLM), com tratamento e execucao integral em ambiente Python. Essa
metodologia permite captar tanto os efeitos de curto prazo quanto os impactos

acumulados das mudancas na Selic sobre o mercado acionario.

Esta monografia esta estruturada em trés capitulos. O Capitulo 1, dedicado a
revisdo da literatura, apresenta o Sistema Financeiro Nacional, a taxa Selic e o
Ibovespa, discutindo os fundamentos tedricos e empiricos que estabelecem a

conexao entre a politica monetaria e o mercado de capitais.

Na sequéncia, o Capitulo 2 apresenta um panorama macroeconémico
brasileiro de 2010 a 2024, analisando os choques internos e externos que
condicionaram os ciclos de juros e o desempenho do mercado acionario ao longo do

periodo.

O Capitulo 3 descreve a estratégia empirica adotada e apresenta a analise dos
resultados. Nesta secao, detalham-se a coleta, o processamento das informacdes e
aplicacdo dos modelos econométricos, regressédo linear simples e modelo de
defasagens distribuidas (DLM), procedimentos executados integralmente em

ambiente Python para mensurar o impacto da Selic sobre o Ibovespa.
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1 REVISAO DA LITERATURA

Este capitulo apresenta a revisdo da literatura que sustenta a analise
desenvolvida ao longo da pesquisa. Para isso, inicia-se com uma descricdo do
funcionamento do Sistema Financeiro Nacional, dando atengao ao papel dos 6rgaos
normativos, das entidades responsaveis pela supervisdo e dos agentes que atuam

diretamente no mercado.

Na sequéncia, sao discutidos os conceitos de renda fixa e renda variavel. Além
de caracterizar cada modalidade, destaca-se como a taxa Selic interfere na
atratividade desses investimentos, ponto central para compreender os movimentos
dos agentes financeiros. A secao seguinte retoma a trajetoria da Selic, abordando sua
origem, sua evolugao ao longo do tempo e o motivo pelo qual se consolidou como o

principal instrumento da politica monetaria no pais.

O capitulo também dedica espago ao mercado acionario brasileiro,
examinando o funcionamento do I|bovespa, indice que reune as agdes mais
negociadas da B3 e que serve como parametro para avaliar o desempenho geral da

bolsa.

Por fim, o capitulo aborda a politica monetaria brasileira, com destaque para o
regime de metas de inflagdo e os mecanismos que conectam a taxa basica de juros
ao mercado de capitais. Esses elementos constituem a base tedrica necessaria para
analisar, nos capitulos seguintes, a relagdo entre a Selic e o comportamento do

Ibovespa.

1.1 Sistema Financeiro Nacional

E fundamental compreender, primeiramente, a definicio de Sistema Financeiro
Nacional (SFN). De acordo com o Banco Central (2025), o SFN reune diversas
instituicbes, publicas e privadas, que atuam na intermediagao financeira.

Aproximando quem possui recursos de quem precisa deles.

Além dessa funcdo direta, o SFN exerce um papel essencial na economia

brasileira. Ele organiza e sustenta os instrumentos que permitem a movimentacao de
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recursos entre poupadores e tomadores. Para isso, sua estrutura € dividida em trés
grupos: os 6rgados que definem as normas, as entidades responsaveis pela
supervisao e, por fim, os operadores ou intermediarios que atuam no dia a dia do

mercado.

A importancia do SFN, porém, n&o se limita & sua organizacéo interna. E sobre
essa estrutura que se apoiam os mercados de crédito, de capitais e de cambio. Sem
esse arcaboucgo, seria muito mais dificil garantir a estabilidade do sistema financeiro

e criar condi¢des para o crescimento econdmico do pais.

1.1.1 Orgaos Normativos

Segundo site do Banco Central (2025), os 6rgaos normativos do Sistema
Financeiro Nacional (SFN) sdo responsaveis por definir as diretrizes que orientam o
funcionamento do mercado financeiro. E nesse nivel que se estabelecem as politicas
monetaria, crediticia e cambial, o que os posiciona no topo da estrutura do SFN.
Esses oOrgaos nao executam nem supervisionam operagoes; sua funcdo é
exclusivamente normativa, criando o arcabougo regulatorio que orienta todas as

demais instituicoes do sistema.

O Conselho Monetario Nacional (CMN) é o principal 6rgao desse conjunto e
exerce papel decisivo na formulacdo das normas que fundamentam a politica
econdmica brasileira. Instituido pela Lei n® 4.595/1964, cabe ao CMN definir as metas
de inflagdo, orientar a politica de crédito e estabelecer normas para o mercado de
capitais. Entre suas atribuigdes estdo também a regulamentacdo dos depdsitos
compulsérios e a disciplina das condigdes de constituicdo e funcionamento das

instituicoes financeiras.

Além do CMN, dois outros conselhos integram o grupo de érgaos normativos.
O Conselho Nacional de Seguros Privados (CNSP), que estabelece as regras que
orientam o setor de seguros, previdéncia aberta e resseguros, regulando a atuagao
de seguradoras e resseguradoras. Ja o Conselho Nacional de Previdéncia
Complementar (CNPC) é responsavel pela regulagdao dos fundos de penséao, ou
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também conhecidas como entidades de previdéncia complementar fechada, definindo

normas operacionais € mecanismos de protecao aos participantes.

Em conjunto, esses 6rgados asseguram a coeréncia das politicas econémicas
e contribuem para a estabilidade do Sistema Financeiro Nacional, garantindo que as
normas sejam aplicadas de maneira alinhada e em conjunto com diversos segmentos

do mercado.

1.1.2 Entidades Supervisoras

De acordo com o Banco Central (2025) , as entidades supervisoras, também
chamadas de executoras, sdo responsaveis por implementar as diretrizes definidas
pelos 6rgaos normativos. Enquanto os conselhos estabelecem as regras do sistema,
cabe as entidades supervisoras acompanharem, fiscalizar e garantir sua correta

aplicagao no funcionamento diario do mercado financeiro

O Banco Central do Brasil (Bacen) € a principal instituicdo desse grupo. Criado
pela Lei n® 4.595/1964, o Bacen atua regulando a liquidez da economia, preservando
o poder de compra da moeda e autorizando o funcionamento das instituicbes
financeiras, garantindo as aplicagbes das politicas fiscais. Além disso, fiscaliza a
atuacao dessas instituigbes e assegura o cumprimento das regras estabelecidas.
Também cabe ao Banco Central executar as decisbes do Conselho Monetario
Nacional (CMN), administrar as reservas internacionais € desempenhar o papel de

emprestador de ultima instancia, funcéo que reforca a confianca no sistema bancario.

Outra entidade que compde a estrutura supervisora € a Comissao de Valores
Mobiliarios (CVM), vinculada ao Ministério da Fazenda. A CVM é responsavel por
disciplinar e fiscalizar o mercado de valores mobiliarios, que envolve companhias
abertas, corretoras, bolsas e fundos de investimento. Segundo a prépria autarquia,
suas atribuicbes incluem promover a transparéncia e o bom funcionamento do

mercado de capitais, além de proteger os investidores.

A estrutura de supervisao do SFN conta também com a Superintendéncia de
Seguros Privados (Susep), responsavel pelo acompanhamento dos mercados de

seguros, previdéncia aberta, capitalizagéo e resseguros. A Susep define padroes de
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solvéncia e praticas de transparéncia para o setor. Por sua vez, a Superintendéncia
Nacional de Previdéncia Complementar (Previc) atua na fiscalizagdo dos fundos de
pensdo, garantindo o funcionamento adequado das entidades de previdéncia

complementar fechada e a seguranga dos planos de beneficios.

Essas entidades, em conjunto, asseguram que o conteudo estabelecido pelos
orgaos normativos seja efetivamente aplicado. Elas formam a base do processo de
supervisdo do sistema financeiro brasileiro, contribuindo para sua estabilidade,

credibilidade e para o equilibrio entre inovagao e seguranca institucional.

1.1.3 Operadores e Intermediarios

De acordo com dados do Banco Central (2025), os operadores do SFN séao as
instituicbes que realizam a intermediacdo financeira de forma direta, conectando
agentes superavitarios e deficitarios. Entre elas estdo os bancos comerciais e
multiplos, que concentram operagdes como concessao de crédito, captagdo de

depdsitos e prestacédo de servigos bancarios.

Os bancos de investimento, sao especializados no financiamento de médio e
longo prazo e na intermediacao de emissodes de titulos. Ja as cooperativas de credito
sdo responsaveis em ampliar o acesso ao sistema financeiro, em localidades com
menos infraestrutura, enquanto corretoras e distribuidoras atuam no mercado de

capitais e de cambio.

Além disso, temos também a Caixa Econdmica Federal, que é responsavel nao
apenas no funcionamento como uma instituicdo intermediaria, mas também exerce
um papel importante e relevante no crédito habitacional e em programas sociais. Por
fim a B3 (Brasil, Bolsa, Balcdo) funciona como um ambiente organizado de
negociagao no mercado de renda variavel e renda fixa. Responsavel em assegurar
liquidez, transparéncia e seguranga nas transagdes realizadas no mercado de

capitais.

Essa estrutura, conforme destaca Assaf Neto (2014), evidencia a conexao
entre a taxa Selic e o Ibovespa. De um lado, a taxa basica de juros, definida pelo

Banco Central, influencia diretamente a atratividade dos ativos de renda fixa. De
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outro, o Ibovespa reflete o desempenho do mercado de renda variavel e as

expectativas dos investidores em relagdo a economia brasileira.

1.1.4 Mercado Financeiro e de Capitais

O mercado financeiro brasileiro € composto pelos segmentos monetario, de
crédito, de cambio e de capitais. Cada um desempenha fung¢des especificas na
economia, mas todos se articulam dentro do Sistema Financeiro Nacional, que

garante o fluxo de recursos entre poupadores e tomadores.

Assaf Neto (2014), destaca que o mercado de capitais, em especial, é
responsavel por canalizar recursos de longo prazo para empresas e para 0 governo,
por meio da emissdo de acbes e titulos, desempenhando papel central no

crescimento econémico.

Embora todos os segmentos tenham relevancia, esta monografia se concentra
na relagéo entre a taxa basica de juros (Selic) e o desempenho do mercado de renda
variavel, representado pelo Ibovespa. A analise também considera a renda fixa como
contraponto, dado que suas remuneragdes sao diretamente influenciadas pela Selic

e impactam a alocagao dos investidores entre os dois mercados.

1.2 Renda Fixa

A renda fixa € uma modalidade de investimento na qual o investidor conhece
previamente as condi¢des de remuneracgao do titulo, sendo este um dos principios
fundamentais desse mercado, conforme destaca Assaf Neto (2014). A remuneragéao
pode ser prefixada, pos-fixada ou indexada a indicadores econdmicos, como a taxa
Selic ou a inflagdo. Sua principal caracteristica é a previsibilidade dos retornos, o que
a torna adequada para perfis mais conservadores e uma parte importante de carteiras

diversificadas.

Para Sicsu et al. (2012), a renda fixa, além de oferecer seguranga ao investidor,
desempenha papel estratégico no sistema financeiro. Por meio desses titulos,
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recursos sao direcionados ao financiamento do setor publico e do setor privado. Além
de servirem como alternativas de investimento, os titulos de renda fixa atuam como
instrumentos de politica econdmica, refletindo o nivel de juros e as expectativas do

mercado em relacdo a economia.

No Brasil, conforme a CVM, os titulos de renda fixa podem ser classificados
em publicos e privados. Os titulos publicos sdo emitidos pelo Tesouro Nacional para
financiar a divida publica e as necessidades de caixa do governo, sendo negociados

diretamente por pessoas fisicas por meio do Tesouro Direto desde 2002.

Entre os titulos disponiveis, destacam-se trés modalidades principais, cada
uma com mecanica de rentabilidade distinta. O Tesouro Selic € um titulo pds-fixado
que acompanha a variagdo da taxa basica de juros, caracterizando-se pela alta
liquidez e pelo baixo risco de mercado. Ja o Tesouro Prefixado possui taxa de retorno
conhecida no momento da aplicagao, tornando-se uma alternativa estratégica em
cenarios de previsdo de queda dos juros, pois permite ao investidor garantir uma

rentabilidade fixa superior a média futura do mercado.

Por fim, o Tesouro IPCA+ oferece protecdo contra a erosao inflacionaria,
assegurando rentabilidade real ao combinar uma taxa de juros fixa com a variagéo do
indice de pregos. Em conjunto, esses ativos formam a base da renda fixa publica no
pais e servem como referéncia essencial para a precificagcdo da curva de juros

brasileira.

Os titulos privados sdo emitidos por instituicdes financeiras ou empresas como
forma de captacado de recursos. Entre os principais instrumentos destacam-se os
Certificados de Depdsito Bancario (CDBs), remunerados por taxas prefixadas ou pelo
CDI e que, geralmente, possuem cobertura do Fundo Garantidor de Créditos (FGC).
Outra categoria relevante sédo as debéntures, titulos de divida corporativa de médio e

longo prazo, muitas vezes incentivadas por beneficios fiscais.

Ja as Letras de Crédito Imobiliario (LCl) e do Agronegocio (LCA) atraem
investidores pela isengdo de imposto de renda para pessoas fisicas e, em regra,
contam também com a protegédo do FGC. Por fim, ha as Letras Financeiras, titulos de
prazo mais extenso voltados a investidores qualificados.
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Como observa Sicsu et al. (2012), esses instrumentos ampliam o espectro de
financiamento privado e permitem diferentes combinacgdes de risco, prazo e retorno,
sendo que muitos deles utilizam a Selic, direta ou indiretamente, como referéncia de

precificagao.

A renda fixa ndo se limita a uma alternativa conservadora de aplicagcéao
financeira, mas constitui um componente essencial do mercado financeiro,
conectando politica monetaria, financiamento publico e privado e influenciando

diretamente as decisbées de alocacao dos investidores.

1.3 Taxa Selic

A taxa de juros é um dos conceitos centrais da economia e esta presente em
praticamente todas as decisdes financeiras. Ela representa o custo do dinheiro ao
longo do tempo, funcionando simultaneamente como retorno para quem empresta e
como custo para quem toma recursos. Sicsu et al. (2012) destacam que os juros
atuam como o “preco do dinheiro”, influenciando decisbes de consumo, poupanca e

investimento.

Para Além (2010), a taxa de juros é o instrumento central da politica monetaria.
Quando o Banco Central eleva a taxa basica, o crédito se torna mais caro, reduzindo
0 consumo e, consequentemente, pressionando a inflagdo para baixo. No sentido
oposto, juros mais baixos barateiam o crédito, estimulando a atividade econdmica.
Dessa forma, a taxa de juros funciona como mecanismo de equilibrio entre a dindmica

da atividade econémica e a estabilidade dos precos.

Assaf Neto (2014) acrescenta que os juros carregam informagdes sobre o
ambiente econdmico. Em periodos de maior incerteza, as instituicdes financeiras
tendem a cobrar taxas superiores com o objetivo de compensar o risco. Ja em
momentos de maior estabilidade, as taxas recuam, ampliando o crédito e estimulando

o investimento.

No Brasil, essa dindmica aparece de maneira clara na taxa Selic, que
concentra as decisdes de politica monetaria e serve de referéncia para grande parte

das demais taxas de juros da economia. Suas oscilagdes afetam varios mercados:
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quando a Selic sobe, a renda fixa ganha atratividade e parte dos investidores sai da
bolsa; quando a Selic cai, aumenta a procura por aplicagdes que oferecem retorno

maior, como as agoes.

1.3.1 Origem, Funcionamento e Modalidades da Selic

Conforme dados do Banco Central (2025), a taxa Selic tem origem no Sistema
Especial de Liquidacdo e de Custddia (Selic), um sistema informatizado que atua

como infraestrutura essencial do mercado financeiro e que deu nome a taxa.

Segundo Assaf Neto (2014), o sistema Selic foi instituido em 1979 pelo Banco
Central do Brasil, em parceria com a Associacdo Nacional das Instituigdes do
Mercado Aberto (ANDIMA), com o objetivo de registrar eletronicamente e conferir
seguranga as operagdes compromissadas com titulos publicos federais, que até

entdo eram realizadas de forma manual.

Com o tempo, a Selic passou a assumir papel central na politica monetaria.
Conforme Além (2010), essa relevancia se consolidou a partir da década de 1990,
especialmente com a adogao do regime de metas de inflagdo, em 1999, quando a
taxa passou a ser o principal instrumento para controle da liquidez e da estabilidade

de precos no pais.

A Selic possui duas modalidades. A primeira é a Selic Over, que corresponde
a taxa efetiva de juros decorrente da média ponderada das operag¢des de empréstimo
de um dia (overnight) entre instituicdes financeiras, lastreadas em titulos publicos.

Essa taxa reflete diariamente as condi¢des de liquidez do mercado.

A segunda modalidade € a Meta Selic, definida pelo Comité de Politica
Monetaria (Copom) em reunides ordinarias realizadas a cada 45 dias. A Meta Selic
orienta a conducao da politica monetaria e serve como base e referéncia para a
definigdo das diversas taxas de juros da economia. O Copom ajusta essa taxa de
acordo com o cenario econdmico, buscando manter a inflagdo dentro do intervalo

estabelecido pelo regime de metas.
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1.4 Renda Variavel

A renda variavel € composta por ativos cujo retorno nao é previamente definido,
pois depende do comportamento do mercado, das expectativas dos agentes e da
conjuntura econdémica. Em contraste com a renda fixa, que oferece maior
previsibilidade, a renda variavel apresenta maior risco e volatilidade, mas também
potencial de ganhos superiores no longo prazo. Para Assaf Neto (2014), esse
segmento € essencial para o desenvolvimento econdmico, pois viabiliza o

financiamento das empresas por meio da participagcéo acionaria.

Segundo Ximenes (2012), os principais ativos que compdem esse mercado
incluem as acbes, que representam a menor fragdo do capital social de uma
companhia e conferem ao investidor participacao nos lucros, os fundos imobiliarios
(Flls), que reunem recursos para aplicagdo em empreendimentos imobiliarios, os
ETFs (Exchange Traded Funds), que replicam indices como o Ibovespa, e o0s
derivativos, utilizados tanto para protecao (hedge) quanto para estratégias de
especulacdo em ativos como moedas, juros e commodities. Esses instrumentos
formam a base da renda variavel brasileira e refletem a diversidade de alternativas

disponiveis aos investidores.

1.4.1 Origem e Historico Ibovespa

O mercado de renda variavel no Brasil comecou a se estruturar com a criagao
das primeiras bolsas de valores no final do século XIX, no Rio de Janeiro e em Sao
Paulo. Sua consolidagéo, porém, ocorreu somente na segunda metade do século XX,
impulsionada pela reestruturacdo da Bolsa de Valores de Sdo Paulo (Bovespa) nos
anos 1960 e pelos avangos tecnoldgicos das décadas seguintes. Além (2010) destaca
que a criagao do Programa Nacional de Desestatizagdo (PND), na década de 1990,
representou outro marco importante, ao ampliar o numero de companhias abertas e
fortalecer o papel do mercado de capitais no financiamento corporativo. Essa
evolugdo preparou o ambiente necessario para que o mercado acionario brasileiro

alcancgasse maior profundidade e relevancia.
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Nesse contexto de modernizagéo, foi criado o Ibovespa em 1968, conforme
Ximenes (2012), pela entdo Bovespa, com o objetivo de padronizar o
acompanhamento das oscilagbes das agdes mais negociadas do pais. Até entéo,
cada bolsa regional adotava critérios préprios, o que dificultava a interpretagdo dos
dados pelos investidores. A criagdo de um indice unico permitiu uma medida mais

clara, consistente e comparavel do desempenho do mercado acionario.

Assaf Neto (2014) ressalta que, em suas primeiras composi¢des, o Ibovespa
era dominado por estatais e grandes industrias, refletindo a estrutura da economia
brasileira durante boa parte do século XX. Com as privatiza¢gées da década de 1990
e as mudancgas estruturais que se seguiram, o indice passou a incorporar empresas
dos setores de energia, telecomunicagdes, siderurgia e servigos, acompanhando a

diversificagdo da economia nacional.

Segundo a B3 (2025), no inicio dos anos 2000, o crescente fluxo de
investidores estrangeiros ampliou a visibilidade internacional do Ibovespa, que
passou a ser utilizado globalmente como referéncia de risco e retorno do Brasil entre
os mercados emergentes. Um marco adicional ocorreu em 2017, com a fusao entre
a BM&FBovespa e a Cetip, dando origem a B3 — Brasil, Bolsa, Balcao, instituicdo que
desde entdo administra o indice e centraliza a infraestrutura do mercado de capitais

brasileiro.

Assim, a trajet6ria do Ibovespa ndo apenas acompanha, mas sintetiza a
evolugdo institucional e econdmica do mercado acionario no Brasil. Compreender sua
historia permite interpretar a dindmica da bolsa e reconhecer os principais fatores

estruturais que moldaram o crescimento do mercado de capitais no pais.

1.4.2 Metodologia de calculo Ibovespa

De acordo com o histérico de adequagdes metodologicas dos indices da B3
(2025), o Ibovespa é atualmente calculado com base no free float ajustado, nos
critérios de negociabilidade e nos limites maximos de ponderagdo por ativo.
Entretanto, essa metodologia nem sempre teve essa estrutura. Desde sua criagao,
em 1968, o indice passou por sucessivas revisdes realizadas pela antiga Bovespa,
pela BM&FBovespa e, mais recentemente, pela B3, com o objetivo de eliminar
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distorcbes, aumentar sua representatividade e alinhar seu funcionamento as

melhores praticas internacionais.

Nas primeiras versodes, o calculo do Ibovespa era bastante simples e baseado
majoritariamente no volume financeiro das ag¢des negociadas, sem considerar o
capital disponivel para negociagao (free float) ou limites de concentragdo por
empresa. Isso fazia com que poucas companhias, especialmente grandes estatais e
industrias tradicionais, tivessem peso excessivo no indice. Com a expansao do
mercado acionario nas décadas de 1980 e 1990 e o crescimento da atuagdo de
investidores institucionais, ajustes graduais foram feitos para que o indice refletisse

de forma mais fiel a atividade real do mercado.

A reformulacdo mais profunda ocorreu em 2013, quando a BM&FBovespa
implementou uma revisdo metodoldgica completa, posteriormente incorporada a B3.
A partir dessa mudanga, o calculo passou a utilizar o free float ajustado para
determinar a quantidade tedrica de agdes (Qi), excluindo participa¢des de controle,
acbes em tesouraria e posicdes indisponiveis para negociacéo. Além disso, o indice
de Negociabilidade (IN) se tornou o principal critério de inclusdo dos ativos, e foi
estabelecido um limite maximo de 20% por empresa na ponderagéo da carteira,
reduzindo o risco de concentragdo. Essas mudangas colocaram o |bovespa em

conformidade com padrdes internacionais de construcao de indices de acgdes.

ApoOs a criagao da B3, em 2017, a metodologia passou a ser apresentada de
forma unificada e detalhada em documentos publicos, aumentando a transparéncia.

A variagao do indice é calculada por meio da férmula oficial:

Equacéo 01

1P XQ;
Dy

Ibovespa; =
Onde:
Ibovespa;: Ibovespa no instante t

P; .: prego da agdo i no instante ¢

Q;: quantidade tedrica da acao i, determinada a partir do free float ajustado
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D, divisor do indice no instante t, ajustado sempre que ocorrem eventos corporativos
(desdobramentos, grupamentos, bonificagdes, subscri¢des etc.), de modo a preservar

a continuidade da série historica.

O critério de entrada e permanéncia dos ativos na carteira é baseado também

no indice de Negociabilidade, que é calculado segundo a metodologia oficial da B3:

Equacao 02

1Ny = 5 YRt 100
' NT VFT

Onde:

IN;: indice de Negociabilidade

N;: numero de pregdes em que a acao i foi negociada
N;: total de pregdes do periodo considerado

V. volume financeiro negociado da agao i

Ver: volume financeiro total negociado no mercado no mesmo periodo.

Assim, conforme a B3 (2025), a metodologia atual do Ibovespa é resultado de
uma evolugao continua. O indice deixou de ser um simples indicador baseado em
liquidez agregada para se tornar um benchmark robusto, representativo da estrutura
real do mercado acionario brasileiro e alinhado aos padrdes globais de indices de

acoes.

1.4.3 Fatores que afetam o desempenho da renda variavel

O desempenho da renda variavel é influenciado por um conjunto de fatores
que operam tanto no ambiente macroeconémico quanto no microeconémico. No
plano macroeconémico, Além (2010) destaca que a taxa Selic, definida pela politica
monetaria, afeta diretamente a atratividade da bolsa e, consequentemente, o

comportamento do Ibovespa. Outros fatores relevantes incluem o crescimento
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econdmico, a inflagdo, a taxa de cambio e o fluxo de capitais estrangeiros, todos eles

capazes de alterar o apetite por risco dos investidores.

No ambito microeconémico, Sicsu (2012) observa que os resultados das
empresas, a qualidade da gestao e a governanga corporativa sao determinantes para
a valorizagao ou desvalorizacédo das a¢des. Além disso, eventos politicos e choques
externos, como crises internacionais ou oscilagdes nos pregos das commodities,
também podem modificar significativamente o comportamento da renda variavel no

curto prazo, ao influenciar expectativas e aumentar a volatilidade.

O Ibovespa se destaca como o principal indicador do mercado acionario
brasileiro, refletindo ndo apenas o desempenho médio das a¢gdes mais negociadas,
mas também o sentimento e as expectativas dos investidores em relagdo ao cenario

econdmico.

1.5 Politica Monetaria

1.5.1 Origem e primeiros fundamentos da politica monetaria

De acordo com Sicsu et al. (2012), a politica monetaria resulta da evolugao da
teoria monetaria e da necessidade de orientar a atuacdo das autoridades
responsaveis pelo controle da moeda. Em um ambiente sujeito a pressdes
inflacionarias e deflacionarias, buscava-se instrumentos capazes de estabilizar o
poder de compra e evitar desequilibrios persistentes. Nesse contexto, a politica
monetaria consolidou-se como o instrumento central para a contencao da inflagao e

regular a quantidade de dinheiro em circulagao.

A Teoria Quantitativa da Moeda (TQM) constituiu o ponto de partida desse
processo. Desenvolvida entre os séculos XVIII e XIX e sistematizada por Irving Fisher

no final do século XIX, a TQM se baseia na chamada equacao de troca:

Equacgéo 03
MV = PT

Onde:
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V: velocidade moeda
M: oferta monetaria
P: nivel de precgos

T: volume de transacgdes

A formulagdo pressupde que, com a velocidade da moeda relativamente
estavel, aumentos na oferta monetaria tendem a se refletir em elevagdo do nivel de
precos, para um dado volume de transacdes. Essa visdo sustentava a ideia de que
controlar a inflagdo significava, essencialmente, controlar a expansao da base

monetaria.

Posteriormente, a teoria foi ampliada pela abordagem dos Saldos Monetarios
de Cambridge, que deslocou o foco para a demanda por moeda. Sua formulacao é

expressa por:
Equagéo 04
M=k-P-Y
Onde:
k: fracdo da renda que os individuos desejam manter em forma de moeda

P: nivel geral de precos

Y: renda real da economia

Ao enfatizar o comportamento dos agentes econdmicos, essa abordagem
introduziu uma interpretacdo mais microecondbmica da demanda por moeda,
vinculada ao nivel de atividade e as expectativas sobre precos. Para Milton Friedman,
essa formulacao de Cambridge representa a primeira teoria sélida sobre a demanda

por moeda.

A partir das contribuicbes de Fisher e Cambridge, consolidou-se a
interpretacéo tradicional de que a inflagdo é, fundamentalmente, um fenédmeno

monetario. Assim, acreditava-se que limitar o crescimento da oferta de moeda seria
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suficiente para preservar a estabilidade dos pregcos. Embora essa visdo tenha sido
posteriormente refinada e contestada por outras correntes de pensamento, ela foi
determinante para o desenvolvimento das primeiras ferramentas da politica monetaria

moderna.

1.5.2 A contribuicao de Wicksell

No pensamento econdmico classico e neoclassico, Knut Wicksell inovou ao
desenvolver uma analise monetaria compativel com economias dotadas de sistemas
bancarios avangados, conforme destacam Sicsu et al. (2012). O autor diferenciou a
taxa natural de juros, aquela que equilibraria poupanga e investimento em pleno
emprego, da taxa de mercado, determinada pelas condi¢bes de crédito bancario.
Quando a taxa de mercado se situava abaixo da taxa natural, o investimento tendia a
superar a poupanca, gerando excesso de demanda e pressoées inflacionarias; quando

se situava acima, produzia retracdo econémica e queda dos precgos.

Esse mecanismo, denominado processo cumulativo, mostrou que a
estabilidade monetaria ndo dependia apenas da quantidade de moeda em circulacgéao,
como pressupunha a Teoria Quantitativa da Moeda (TQM), mas também da dindmica
do crédito e da atuacéo do sistema bancario. Embora exista debate sobre classifica-
lo ou ndo como quantitativista, Wicksell ampliou a analise monetaria ao evidenciar

gue moeda e juros exercem papel ativo na formacgao dos precos e no ciclo econdémico.

A formulagéo wickselliana também introduziu uma leitura mais sofisticada do
papel dos bancos centrais. A nog¢do de taxa natural de juros, ainda que nao
observavel, tornou-se referéncia conceitual para a definicdo da taxa basica nas
economias modernas. A politica monetaria contemporanea passou a incorporar a
ideia de que o banco central deve ajustar a taxa de mercado de modo a aproxima-la
da taxa natural, prevenindo tanto pressdes inflacionarias quanto recessivas. Dessa
forma, o arcaboucgo teérico de Wicksell € considerado um dos antecedentes diretos
das regras de reacado dos bancos centrais e das formulacbes neokeynesianas que

conectam juros, inflagdo e atividade econdmica.
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1.5.3 Keynes e critica a neutralidade da moeda

De acordo com Sicsu et al. (2012), a Grande Depresséao evidenciou os limites
da visao classica e recolocou em debate o papel da moeda e das politicas publicas.
Nesse contexto, John Maynard Keynes apresentou, em A Teoria Geral do Emprego,
do Juro e da Moeda, uma nova interpretacdao das flutuagcdes econdbmicas ao
demonstrar que os mercados podem permanecer em equilibrio mesmo com
desemprego, sendo necessaria a intervengao estatal para restaurar a demanda

efetiva.

Keynes rompeu com a ideia de neutralidade da moeda ao afirmar que, no curto
prazo, a demanda por liquidez refletida na preferéncia pela liquidez condiciona a taxa
de juros. Assim, a taxa de juros resulta do equilibrio entre a oferta de moeda e o
desejo dos agentes de manter ativos liquidos em contexto de incerteza. Mudangas
monetarias, portanto, afetam investimento, renda e expectativas, e ndo apenas o nivel

geral de precos, como sugeria a visao quantitativista.

A implicagao pratica dessa abordagem é a defesa de uma politica monetaria
ativa: em recessdes, a redugdo dos juros estimula o investimento privado e contribui
para a recuperacgao da atividade; em momentos de pressao inflacionaria, a elevagao
da taxa basica reduz a demanda agregada. Keynes reconhecia, contudo, limitagdes
importantes, como a armadilha da liquidez, situagdo em que cortes adicionais nos
juros deixam de produzir efeitos relevantes sobre a economia. Ainda assim, sua
formulacdo conferiu centralidade a politica monetaria como instrumento de

estabilizagao no curto prazo.

1.5.4 Neoclassicos

De acordo com Além (2010), ap6s as contribuicoes de Keynes, o debate sobre
politica monetaria avangou e resultou no que ficou conhecido como sintese
neoclassica. Essa abordagem reconhece que a moeda exerce efeitos reais no curto
prazo, influenciando investimento, emprego e renda, mas tende a ser neutra no longo
prazo, nao alterando o produto potencial da economia. Essa visao foi refor¢cada pelo

pensamento monetarista de Milton Friedman, que resgatou a Teoria Quantitativa da
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Moeda em sua formulagao moderna e defendeu que a inflagao €, fundamentalmente,

um fendbmeno monetario.

A politica monetaria passou a ser tratada como instrumento central de controle
da demanda agregada, com a taxa de juros ocupando papel decisivo. O entendimento
predominante é que elevagbes da taxa basica reduzem o crédito e a liquidez na
economia, diminuem a demanda agregada e contém pressoes inflacionarias, embora
também desestimulem o investimento produtivo e a alocacao de capital em ativos de

maior risco.

Essa logica tem implicagdes diretas para o mercado de capitais. Conforme
destaca Sicsu et al. (2012), a abordagem neoclassica sugere uma relagao inversa
entre a taxa de juros e a valorizagdo das ag¢des: quando a Selic sobe, os ativos de
renda fixa tornam-se mais atrativos, o custo do capital aumenta e a demanda por
acdes tende a cair; quando a Selic diminui, investidores buscam maior retorno
assumindo risco adicional, favorecendo a valorizacido do Ibovespa. Apesar de fatores
externos, como precos de commodities e fluxos internacionais, também influenciarem
a bolsa, essa relagao esperada constitui a base das analises modernas do mercado

financeiro.

1.5.5 Politica monetaria no Brasil e o regime de metas de inflagdo

No Brasil, a politica monetaria moderna se consolidou com a adogao do regime
de metas de inflagdo, em 1999. Nesse arranjo, cabe ao Conselho Monetario Nacional
(CMN) definir anualmente a meta de inflagdo, enquanto ao Banco Central compete
executar a politica monetaria por meio da taxa Selic. O Comité de Politica Monetaria
(Copom) tornou-se a instancia responsavel por estabelecer a taxa basica, avaliando

periodicamente as condi¢des internas e externas da economia.

Segundo Sicsu et al. (2012), a Selic concentra a fungdo de principal
instrumento da politica monetaria no pais, sendo utilizada para ancorar expectativas
e regular a liquidez do sistema financeiro. Esse desenho institucional incorpora a
perspectiva neoclassica e monetarista de que, no longo prazo, o objetivo da politica
monetaria € assegurar a estabilidade de precos, enquanto seus efeitos reais se

manifestam predominantemente no curto prazo.
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O regime de metas de inflagdo estrutura a conducdo da politica monetaria
brasileira e define o papel central da Selic como variavel estratégica para a

estabilidade macroecondmica.

1.6 Estudos anteriores sobre Selic e Ibovespa

A taxa de juros exerce papel central na economia, sendo a Selic considerada
o “custo basico do dinheiro”, conforme destacam Sicsu et al. (2012). Por influenciar
crédito, investimento e decisdes de portfdlio, sua relevancia aparece tanto na tradicao
keynesiana, que associa a taxa de juros a preferéncia pela liquidez e ao nivel de
atividade, quanto na visdao monetarista de Friedman, que a trata como instrumento

fundamental no controle da inflagao.

Em ambas as abordagens, a politica monetaria € vista como nao neutra,
produzindo efeitos reais sobre a economia e, consequentemente, sobre o mercado
de capitais. Essa base tedrica fundamenta grande parte dos estudos que investigam

a relagao entre Selic e Ibovespa.

Ao analisarem o impacto da politica monetaria no mercado acionario brasileiro,
Pontes et al. (2023) concluiram que variagcdes na Selic influenciam significativamente
o Ibovespa, sendo que elevagdes surpresa na taxa basica produzem efeitos negativos
mais intensos. De modo semelhante, a relagdo inversa entre Selic e mercado
acionario foi confirmada por Machado et al. (2018), que, aplicando um modelo de
Markov-Switching, ressaltaram ainda o papel de choques externos e mudancgas de

regime econdmico na dinamica do indice.

Em seu estudo pioneiro, Gréppo (2006) utilizou modelos VAR para examinar a
relagdo dinamica entre variaveis monetarias e o Ibovespa, encontrando evidéncias de
que choques de politica monetaria exercem efeitos de curto prazo sobre o indice. Na
mesma linha, Hersen (2013) analisou a influéncia da taxa média de juros sobre o
mercado acionario e identificou correlagdo negativa, indicando que aumentos no

custo do crédito reduzem a atratividade da renda variavel.

A literatura converge para o entendimento de que a Selic exerce impacto

relevante, embora nao exclusivo, sobre o desempenho do Ibovespa. Variaveis como
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expectativas dos agentes, instabilidade politica e condigbes internacionais também
condicionam os movimentos da bolsa. Assim, esta monografia busca atualizar esse

debate ao avaliar a relagéao entre Selic e Ibovespa no periodo de 2010 a 2024.
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2 CENARIO MACROECONOMICO BRASILEIRO ENTRE 2010 E 2024

Este capitulo analisa a evolugdo do cenario macroeconémico brasileiro entre
2010 e 2024, com foco na politica monetaria e nos indicadores que a influenciam ou
respondem a ela, inflagdo, taxa Selic, Produto Interno Bruto (PIB) e Ibovespa. O
objetivo é destacar como a politica monetaria moldou os ciclos de juros e afetou o

mercado de capitais ao longo do periodo.

Busca-se examinar os principais momentos de elevacédo e redugao da taxa
basica de juros, identificar choques inflacionarios, avaliar o cumprimento das metas

de inflacdo e analisar as respostas das autoridades monetarias a esses movimentos.

Esse panorama servira de base, na sequéncia, para relacionar as politicas
adotadas em cada governo aos comportamentos dos indicadores macroeconémicos
estudados e, especialmente, a forma como tais indicadores influenciaram o

desempenho do Ibovespa.

2.1 Panorama Macroeconémico

O periodo de 2010 a 2024 foi marcado por transformacgdes relevantes tanto na
economia brasileira quanto no cenario global, refletindo uma sucessao de choques
externos e mudancas politicas internas que desencadearam desafios estruturais para
o pais. A economia alternou entre fases de expansao e recessao, influenciada por
crises internacionais, instabilidade politica doméstica e, mais recentemente, pela
pandemia de COVID-19. A guerra entre Russia e Ucrania intensificou as pressdes
inflacionarias globais ao elevar os precos de energia, alimentos, fertilizantes e

insumos tecnoldgicos.

Esta secao analisa esse panorama macroecondémico, destacando os principais
ciclos econémicos e os fatores que influenciaram o crescimento e a instabilidade no
periodo. Também se examina a conducao da politica monetaria e seus efeitos sobre

o mercado de capitais, com énfase no comportamento do Ibovespa.
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2.1.1 Crescimento econémico e instabilidade politica

O desempenho econbémico do Brasil na conjuntura recente é marcada por
intensa volatilidade e pela alternancia entre fases de expansao e retragao
acentuadas. A analise da atividade produtiva entre 2010 e 2024 revela que o
desempenho econdmico ndo obedeceu a uma dindmica linear, sendo fortemente
condicionado por choques externos, mudangas na orientacdo da politica econdmica

e, sobretudo, por episédios de instabilidade politica e institucional.

De acordo com o Grafico 01, entre 2010 e 2014 o crescimento econdmico
brasileiro foi moderado, sustentado pelo consumo das familias, pela expansao do
crédito e por politicas publicas voltadas ao estimulo da demanda interna (VAZ e
HOFFMANN, 2021). Esse desempenho ocorreu em um ambiente internacional
favoravel, marcado pela estabilidade dos pre¢os das commodities e pela continuidade

da recuperacgao pés-crise de 2008.

Grafico 01: Brasil - Variagdo Produto Interno Bruto, no periodo de 2010 a 2024.
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A partir de 2013, esse ciclo comegou a se enfraquecer. Tensdes politicas
crescentes, perda de coordenacéo institucional e deterioragao das contas publicas

reduziram a capacidade do Estado de formular politicas econémicas consistentes.
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Como aponta Reis (2025), conflitos entre poderes e sucessivas crises de legitimidade
ampliaram a incerteza, inibiram investimentos e contribuiram para a desaceleragao
do PIB, que ja mostrava sinais de esgotamento devido ao arrefecimento do consumo

e ao enfraquecimento fiscal.

O agravamento se intensificou em 2014, quando a combinacgao de deterioragao
fiscal, perda de confianca e crise politica levou o pais a recessdo mais severa de sua
historia recente. Segundo o IBGE (2025), o PIB recuou 3,5% em 2015 e 3,3% em
2016, uma contragdo acumulada préxima de 7%. O processo de impeachment da
presidente Dilma Rousseff, em 2016, ocorreu em meio a essa crise de
governabilidade, revelando limitagdes na articulagdo politica e aprofundando o
ambiente de instabilidade (CANNONE et al., 2024).

Em 2017, durante o governo Michel Temer, medidas como o teto de gastos e
a reforma trabalhista buscaram reequilibrar as contas publicas e recuperar a
credibilidade dos agentes econdmicos. A reducao da inflagdo possibilitou a adogao
de uma politica monetaria mais flexivel, favorecendo uma retomada gradual entre
2017 e 2019.

Com a eleicdo de Jair Bolsonaro em 2018, adotou-se uma agenda de
liberalizacdo econdmica e reducao da intervencao estatal. Porém, esse movimento
foi interrompido em 2020 com a pandemia de COVID-19, que provocou recessao
global. O PIB brasileiro caiu 3,9% no ano, conforme o Grafico 1. Em resposta, o Banco
Central reduziu a Selic para 2,0% ao ano, o menor valor da série historica, como

medida emergencial para conter a contragao da atividade.

A recuperacao pos-pandemia ocorreu em meio a fortes pressdes inflacionarias,
decorrentes de choques de oferta, gargalos logisticos globais e aumentos nos pregos
de energia e alimentos. A guerra entre Russia e Ucrania, em 2022, intensificou essas
pressdes. Para ancorar expectativas e conter o avanco do IPCA, o Banco Central
iniciou um forte ciclo de alta da Selic, que atingiu 13,75% ao ano.

Em 2023, com a posse de Luiz Inacio Lula da Silva, observou-se uma
reorientacao da politica econémica, marcada pelo aumento do gasto publico, énfase
em programas sociais e instituicio de um novo arcabouco fiscal. Essa mudanca
fortaleceu o consumo, mas ampliou incertezas sobre a trajetoria das contas publicas

e a coordenacado com a politica monetaria. Como analisa Henrique (2025), o periodo
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recente ainda esta inserido em um ambiente de intensa polarizagao politica, que afeta

percepcodes de risco e condiciona a reagao dos mercados.

No plano internacional, o Brasil enfrentou choques sucessivos, como a crise
da divida europeia, a guerra comercial entre Estados Unidos e China e tensdes
geopoliticas no Leste Europeu e Oriente Médio. Esses fatores influenciaram cambio,
fluxo de capitais e precos de commodities. O Grafico 1 evidencia essa trajetoria: apos
forte expansdo em 2010, o PIB desacelerou, entrou em retragdo profunda em 2015—
2016, retomou crescimento em 2017-2019, contraiu novamente em 2020 e voltou a

crescer de forma moderada até 2024.

Em sintese, o periodo de 2010 a 2024 revela uma economia altamente sensivel
a choques internos e externos, cuja dindmica esteve profundamente condicionada
pela politica monetaria, pela evolugao da taxa Selic e pela instabilidade politica. Esses
elementos moldaram tanto os ciclos de crescimento quanto as fases de recessao,
influenciando diretamente o ambiente macroeconémico e o mercado de capitais

brasileiro.

2.1.2 Politica Monetaria e trajetoria da Taxa Selic

Entre 2010 e 2024, a politica monetaria brasileira passou por ciclos alternados
de aperto e afrouxamento, em resposta as pressdes inflacionarias, ao comportamento
da atividade econbmica e aos choques internos e externos, conforme dados do Banco
Central do Brasil (2025).

Entre 2010 e 2014, a Selic permaneceu em patamares elevados, refletindo o
esforco do Banco Central para conter uma inflagéo persistente em um ambiente de
expansado do crédito. Assaf Neto (2014) aponta que, em contextos de inflagéo
resistente, a elevacdo da taxa basica é utilizada para desacelerar a demanda e
restabelecer expectativas.

Contudo, conforme analisam Sicsu et al. (2012), o aperto monetario tende a ter
eficacia limitada quando combinado com deterioracao fiscal e queda de confiancga,
elementos presentes na economia brasileira nesse periodo. O resultado, evidenciado

pelo IBGE (2025), foi um PIB desacelerando mesmo com juros altos. Como mostra o
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Grafico 02, esses movimentos foram determinantes para a dindmica do PIB e do IPCA

ao longo do periodo.

Grafico 02: Brasil - Comparacéo variacao PIB x IPCA e Selic Meta, no periodo de 2010 a 2024.
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A partir de 2015, a perda de credibilidade do regime de metas e a forte
recessao levaram o Banco Central a elevar a Selic para 14,25% ao ano, com o
objetivo de conter uma inflagdo que ultrapassou 10%. Com a contragédo da atividade
econdmica e o arrefecimento do IPCA, iniciou-se entre 2016 e 2019 um ciclo continuo
de reducéo, que levou a taxa basica para 6,0%, entdo o menor nivel desde a adogao

do regime de metas de inflagao.

O quadro mudou em 2020 com a pandemia de COVID-19. Para mitigar a queda
abrupta da atividade, o Banco Central reduziu a Selic para 2,0% ao ano, 0 menor
valor da série historica. No entanto, essa redugdo coincidiu com pressoes
inflacionarias decorrentes de choques globais de oferta, desvalorizagdo cambial e alta

nos pregos de energia e alimentos.

Embora os cortes iniciados em 2023 tenham reduzido temporariamente a Selic,
o0 movimento ndo se consolidou. Ao longo de 2024, a deterioracdo das expectativas
e o0 aumento das incertezas fiscais limitaram a fase de flexibilizagdo da politica

monetaria, interrompendo a trajetéria de queda. O periodo evidencia que a politica
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monetaria permaneceu condicionada a choques inflacionarios, ao ambiente fiscal e a

capacidade de ancoragem das expectativas.

2.1.3 Dinamica Inflacionaria e o Regime de Metas

Entre 2010 e 2024, a inflagcdo brasileira passou por ciclos sucessivos de
aceleracdo e desaceleracéao, influenciados pela politica econémica, pela situagao
fiscal, por choques de oferta e pelo ambiente internacional. Como explicam Couto et
al. (2010), o Regime de Metas de Inflacdo, vigente desde 1999, estabelece que o
Conselho Monetario Nacional (CMN) define anualmente a meta e sua banda de
tolerancia, tendo o IPCA como indicador oficial para monitoramento da estabilidade

de pregos.

Nos primeiros anos da década de 2010, o IPCA permaneceu proximo ao teto
da meta, em torno de 6,5% ao ano. Esse comportamento refletiu em um expressivo
crescimento da demanda interna e o uso recorrente de controles de precos
administrados, que atenuaram artificialmente a inflagdo corrente, mas criaram
distorcbes e pressodes futuras. Em 2015, no ponto mais critico da crise econdmica e
em meio a deterioragao fiscal e a forte desvalorizagdo cambial, a inflagao atingiu
10,7%, ultrapassando o limite superior da meta e sinalizando perda de credibilidade

da politica monetaria.

Entre 2016 e 2019, a combinagdo entre recessao, ajuste monetario e
estabilizacdo cambial levou a um ciclo de desinflagdo. Segundo o IBGE (2025), o
IPCA recuou para 2,95% em 2017, o menor nivel desde a ado¢ao do regime de metas.
A queda expressiva reforgou a percepg¢ao de maior autonomia técnica da autoridade
monetaria e mostrou que, mesmo apds um choque recessivo profundo, a instituigao

conseguiu reajustar expectativas.

A partir de 2020, conforme evidencia o Grafico 03, o comportamento da
inflacdo mudou novamente. No inicio da pandemia de COVID-19, a contracdo da
demanda provocou desaceleragcao temporaria do IPCA. Porém, com a reabertura
econdmica, a inflagao voltou a subir de forma rapida, impulsionada por gargalos nas
cadeias globais de produgdo, alta dos precos de energia e combustiveis,
desvalorizagdo cambial e aumento dos alimentos. Em 2021, o IPCA alcangou 10,1%,
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movimento agravado pela volatilidade do real. Em 2022, a guerra entre Russia e
Ucrania elevou os precos internacionais de petroleo, fertilizantes e commodities

agricolas, pressionando novamente a inflagdo doméstica.
Grafico 03: Brasil - Comparagéo IPCA Anual x Variagéo PIB, no periodo de 2010 a 2024.
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De acordo com o IBGE (2025), em 2023 teve inicio um processo mais
consistente de desinflagao, impulsionado pela normalizagdo das cadeias produtivas,
pela queda das commodities e pela atuacéo da politica monetaria. Em 2024, o IPCA
voltou ao intervalo da meta, encerrando o ano préximo de 3%, alinhado ao centro
definido pelo CMN.

Embora o regime de metas tenha se consolidado como instrumento
fundamental para ancorar expectativas, ele enfrenta limitagdes em economias
emergentes. Conforme destacam Sicsu et al. (2012) e Couto et al. (2010) , em paises
como o Brasil, fatores como choques de oferta, volatilidade cambial e instabilidades
externas impactam a inflagdo de forma mais intensa, reduzindo a efetividade dos
aumentos de juros quando utilizados isoladamente. Politicas monetarias
excessivamente restritivas podem aprofundar recessbées e comprometer o

crescimento sustentavel no longo prazo.

Em sintese, a trajetéria da inflagao entre 2010 e 2024 mostra que a estabilidade

de precos depende da interagdo entre politica monetaria, disciplina fiscal,
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credibilidade institucional e condi¢cdes externas. O periodo revela uma economia
sensivel tanto a fatores domésticos quanto a choques globais e demonstra que a
politica monetaria s6 atua de forma eficaz quando articulada com medidas estruturais

além do simples ajuste da taxa Selic.

2.2 Mercado de Capitais e Ibovespa no Brasil (2010-2024)

O comportamento do Ibovespa entre 2010 e 2024 foi amplamente
condicionado pelo contexto politico e econdmico e social. Conforme destacam dados
da B3 (2025), a interacdo entre politica monetaria, ciclos econdmicos globais e
episodios de instabilidade institucional definiu as principais fases de valorizagcédo e

retracdo do mercado acionario brasileiro ao longo do periodo.

Durante os primeiros anos da década de 2010, o Brasil ainda se beneficiava
dos efeitos do ciclo de expansao da década anterior, apoiado pela valorizacdo das
commodities e pela entrada de capitais estrangeiros. Em 2010, conforme mostra o
Grafico 04, a economia cresceu 7,5%, e o Ibovespa superou 70 mil pontos. A partir
de 2011, entretanto, o cenario internacional comegou a se deteriorar, marcado pela
crise da divida europeia e pela desaceleragdo da economia chinesa, fatores que

reduziram a demanda global por commodities e impactaram o mercado brasileiro.

Grafico 04: Brasil - Fechamento Ibovespa x Variagao PIB, no periodo 2010 a 2024.
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Internamente, o pais passou a enfrentar pressdes inflacionarias e aumento dos
gastos publicos, o que levou o Banco Central a adotar uma postura mais restritiva,

elevando a taxa Selic para conter a demanda agregada.

Conforme ilustrado no Grafico 05, entre 2010 e 2024, o IPCA apresentou
oscilagdes relevantes em relacdo as metas definidas pelo Conselho Monetario
Nacional (CMN), especialmente nos anos de 2015 e 2021, quando o0s pregos

ultrapassaram o teto da banda.

Esses episddios refletiram choques de oferta e instabilidade nas expectativas,
exigindo medidas mais rigorosas de politica monetaria. O encarecimento do crédito
reduziu consumo e investimento, contribuindo para a estagnag¢ao do Ibovespa entre
2011 e 2014.

Grafico 05: Brasil - Comparagéo IPCA Anual x Metas de Inflagdo, no periodo de 2010 a 2024.
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A partir de 2014, a combinagao entre crise fiscal, instabilidade politica e
retracdo econOmica intensificou a deterioracdo do mercado. As denudncias de
corrupgao envolvendo a Petrobras, a piora das contas publicas e o0 aumento do risco-
pais reduziram a confianga dos investidores. Em 2015 e 2016, segundo o IBGE

(2025), o PIB acumulou queda préxima de 7%, enquanto o Ibovespa recuou para
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niveis proximos de 45 mil pontos. Esse periodo culminou no impeachment da
presidente Dilma Rousseff, em 2016, marco que sinalizou mudanca na conducao das

politicas econdmica e institucional.

Entre 2017 e 2019, verificou-se uma recuperagao gradual. A redugao da Selic,
de 14,25% para 6,5% ao ano, e a aprovagao de reformas estruturais, como a reforma
trabalhista (2017) e a reforma da previdéncia (2019), restauraram parcialmente a
confianga. Relatorios da B3 (2025) indicam que, no inicio de 2020, o Ibovespa
ultrapassou 115 mil pontos, impulsionado ainda pelo crescimento do numero de
investidores pessoa fisica, conforme dados da CVM (2025), e pela politica monetaria

expansionista adotada no periodo.

A pandemia de COVID-19, em margco de 2020, provocou um dos maiores
choques da historia da bolsa brasileira. Em poucas semanas, o Ibovespa caiu mais
de 40%, em meio ao fechamento das economias globais e a elevada incerteza
sanitaria. A resposta do Banco Central, com a reducéo da Selic para 2,0% ao ano e
a adogado de medidas emergenciais de liquidez, contribuiu para uma recuperagao

parcial ainda no segundo semestre daquele ano.

Nos anos seguintes, novos choques externos voltaram a pressionar a
economia. Em 2021, a inflagdo global e os gargalos nas cadeias de suprimentos
elevaram os custos de producgao, levando o Banco Central a iniciar um dos ciclos mais
agressivos de aperto monetario desde o Plano Real (BANCO CENTRAL DO BRASIL,
2025). A guerra entre Russia e Ucrania, iniciada em 2022, agravou esse quadro ao
pressionar pregos internacionais de petréleo, alimentos e fertilizantes. A Selic chegou
a 13,75% ao ano, reduzindo a atratividade da renda variavel e ampliando a
volatilidade do mercado acionario. As elei¢des de 2022 aumentaram a incerteza,

motivando maior cautela entre investidores domésticos e estrangeiros.

A partir de 2023, com a desaceleracao da inflagdo e os primeiros cortes na taxa
basica, o mercado acionario iniciou um processo de recomposi¢gdao. Em 2024, o
Ibovespa superou 120 mil pontos, beneficiado pela melhora das expectativas, pela
valorizacdo de commodities relevantes, como minério de ferro e petréleo, e pela
continua expansao da base de investidores pessoa fisica, que segundo a CVM (2024)
passou de cerca de 600 mil em 2018 para mais de 5 milhdes em 2024.
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O desempenho do Ibovespa entre 2010 e 2024 foi moldado pela interacéo
entre politica monetaria (SICSU et al., 2012), dinamica do ciclo econémico, fatores
externos e eventos institucionais internos. Movimentos na taxa Selic influenciaram
diretamente o apetite por risco, enquanto choques externos, como a pandemia e a
guerra na Ucrénia, ampliaram a volatilidade e alteraram as condi¢des de investimento.
O periodo evidencia a elevada sensibilidade do mercado acionario brasileiro ao

ambiente macroecondmico e financeiro global.

2.3 Efeitos da Politica Monetaria sobre o Mercado de Capitais

A politica monetaria desempenha papel central na formagao das expectativas
e na forma como os agentes econémicos avaliam o futuro da economia, influenciando
diretamente a precificagdo dos ativos financeiros. No Brasil, essa transmissao ocorre
principalmente por meio da taxa Selic, definida pelo Comité de Politica Monetaria

(Copom).

Ainda que o objetivo primordial da taxa Selic seja garantir a estabilidade de
precos através do controle inflacionario, suas oscilagdes alteram diretamente o custo
de oportunidade e a propensao ao risco dos investidores. Tais fatores, aliados a
dinamica dos fluxos de investimento, sdo determinantes para a oscilacdo da bolsa de
valores. No decorrer do periodo entre 2010 e 2024, o cenario econémico nacional
experimentou fases distintas de restricao e expansao monetaria, cujos reflexos foram

visiveis na trajetoria do Ibovespa.

Em periodos de juros mais baixos, houve maior disposicdo dos investidores
em buscar retornos superiores na renda variavel, ampliando a liquidez e a valorizagao
das acbes. Em contrapartida, quando o Banco Central adotou politicas mais restritivas
para conter pressodes inflacionarias, elevando a Selic, observou-se reducéo do apetite
por risco e migragdo de recursos para ativos de renda fixa, considerados mais

seguros.

Compreender a interacdo entre politica monetaria e mercado de capitais é
essencial para analisar a dindmica dos investimentos no periodo estudado. As
respostas do Ibovespa aos ciclos de juros mostram que as decisdées do Copom nao

apenas influenciam crédito e atividade econémica, mas também moldam de maneira
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direta o comportamento dos investidores e a atratividade relativa da renda variavel no

Brasil.

2.3.1 Politica Expansionista e Contracionista: Impactos sobre o Ibovespa

Ao analisar a evolucao simultdnea desses indicadores, nota-se uma correlacao
evidente entre as decisdes do Banco Central e a dindmica da bolsa de valores. O
Grafico 06 destaca o intervalo de 2017 a 2019, exemplificando como o ciclo de
afrouxamento dos juros impulsionou a renda variavel. Durante esse periodo, a taxa
basica recuou de 14,25% para 6,5% ao ano, atingindo o que era, naquele momento,

seu piso historico.
Grafico 06: Brasil - Comparagédo Fechamento Ibovespa x Selic Meta, no periodo de 2010 a 2024.
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Fonte: Banco Central do Brasil (2025); B3 (2025) / Elaboracao Propria

O declinio nas taxas de juros fomentou a atratividade do mercado acionario,
culminando em um ciclo robusto de alta para o Ibovespa, que rompeu a barreira dos
115 mil pontos ao término de 2019. Adicionalmente a politica monetaria,
impulsionaram esse cenario a concretizagdo da agenda reformista e a expanséo da

base de investidores de varejo, facilitada pelo acesso digital as corretoras.

Em contraste, nos periodos em que a Selic foi elevada para conter pressdes

inflacionarias, observou-se movimento inverso. Quando os juros aumentam, o crédito
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se encarece, o consumo arrefece e o apetite por risco diminui. Nessas situagoes,
investidores tendem a migrar recursos para ativos de renda fixa, que passam a

oferecer remuneragdes mais atrativas com menor volatilidade.

Foi exatamente o que ocorreu entre 2015 e 2016, quando a Selic foi elevada a
14,25% ao ano durante a recessdo mais profunda das ultimas décadas. A
combinacgao de inflagao elevada, crise fiscal e instabilidade politica resultou em uma
das maiores desvaloriza¢des do Ibovespa no periodo analisado. A mesma relagao se
observou entre 2021 e 2022: em resposta a inflagdo pos-pandemia e aos impactos
da guerra na Ucrania, a Selic subiu de 2,0% para 13,75% ao ano, pressionando o

mercado de agdes e aumentando a atratividade dos titulos publicos.

Os ciclos monetarios observados entre 2010 e 2024 reforcam um padrao
consistente: quedas da Selic tendem a impulsionar a valorizagao do Ibovespa,
enquanto aumentos expressivos da taxa basica reduzem o apetite por risco e
pressionam o mercado acionario. Embora nao explique isoladamente todos os
movimentos da bolsa, essa relagcéo constitui um dos principais canais de transmissao

da politica monetaria para o mercado de capitais brasileiro.

2.3.2 Transmissao da Politica Monetaria e o Canal de Expectativas

A influéncia das decisdes monetarias no mercado acionario transcende o
simples ajuste das taxas de juros. Conforme apontam Pontes et al. (2023), essa
transmissao ocorre também via gestao das expectativas, mecanismo responsavel por
traduzir as projegdes dos agentes acerca do futuro econbmico, do controle

inflacionario e da postura do Banco Central.

Quando o Copom sinaliza, de forma crivel, que a politica monetaria sera
suficiente para manter a inflagdo dentro das metas, as expectativas do mercado
tendem a se ajustar positivamente. Essa credibilidade reduz a volatilidade dos pregos
dos ativos e reforca o fluxo de capitais para o mercado acionario. O contrario ocorre
em periodos de incerteza fiscal ou politica, quando o mercado antecipa medidas mais

duras de aperto monetario, aumentando a volatilidade e reduzindo o apetite por risco.
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Durante a pandemia, por exemplo, a comunica¢cao do Banco Central teve papel
crucial na sustentacido das expectativas. O corte rapido da Selic para 2% e as
medidas emergenciais de liquidez sinalizaram um compromisso com a estabilidade
financeira, o que favoreceu a recuperacgao do Ibovespa ainda em 2020. Ja em 2021
e 2022, o tom mais rigido dos comunicados do Copom, diante da escalada
inflacionaria e da guerra na Ucréania, provocou reagédo imediata dos mercados, com

correcao nos precos das agdes e aumento da aversao ao risco.

Assim, o canal de expectativas funciona como elo entre as deliberagbes do
Copom e a reagao dos agentes financeiros. A forma como o Banco Central comunica
suas acgdes, e a confianca que o mercado deposita nessas sinalizagdes, influencia

diretamente a precificagcao dos ativos e o desempenho do Ibovespa.

2.3.3 Comparativo Historico: Selic x Ibovespa (2010-2024)

A analise histérica do periodo de 2010 a 2024 confirma que o Ibovespa e a
taxa Selic caminharam, em geral, em dire¢gbes opostas, refletindo o comportamento
classico da relagao entre juros e ativos de renda variavel. Momentos de juros baixos
coincidiram com fases de valorizacao da bolsa, enquanto elevagdes expressivas da
taxa basica estiveram associadas a retragdo do mercado acionario. Segundo Pontes
et al. (2023), essa dinédmica evidencia influéncia das decisbes monetarias nas
projecdes de rentabilidade, o fluxo de capitais e a disposigcdo dos investidores em

assumir risco.

As fases de reducdo da Selic, especialmente entre 2016 e 2019, coincidiram
com um ciclo de forte valorizagado do Ibovespa, impulsionado pela retomada gradual
do crescimento do PIB e pela melhora das expectativas. De acordo com relatérios da
B3, o indice superou 115 mil pontos em 2019, refletindo o ambiente de maior liquidez

e o0 avanco das reformas econémicas.

Como mostra o Grafico 07, o periodo de 2021 a 2023 ilustra 0 movimento
contrario. A inflagao elevada e o expressivo aumento dos juros, que levaram a Selic
de 2,0% para 13,75% ao ano, reduziram o dinamismo do mercado de capitais.

Segundo o Banco Central, o encarecimento do crédito e a elevagao do custo de
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capital restringiram investimentos e consumo, resultando em desvalorizagdo das

acdes e saida liquida de recursos.

Grafico 07: Brasil - Comparacéao Selic Meta x Variagcao Ibovespa, no periodo de 2010 a 2024.
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Em 2024, com a abertura de uma nova fase de cortes na taxa basica e a
melhora gradual das expectativas inflacionarias, observou-se um ambiente de
otimismo moderado, sustentado pela retomada da liquidez e pela recomposi¢cao da
confianga dos agentes. Esse comportamento histérico reforga a importancia da Selic
como instrumento central da estratégia econdmica, atuando também como principal
balizador para os ativos financeiros. Contudo, a instabilidade da volatilidade do
Ibovespa ao longo do periodo ndo se explica apenas por fatores domésticos: choques
externos, como a pandemia e crises geopoliticas, e o comportamento do capital

internacional também desempenharam papel relevante.

Diante desse historico, o Capitulo 3 aprofundara a analise estatistica da
relacdo entre a Selic e o |bovespa, utilizando estimativas econométricas para
mensurar a intensidade e a diregado dessa correlagdo. O objetivo € identificar, com
evidéncias quantitativas, em que medida a politica monetaria influenciou o

desempenho do mercado acionario brasileiro entre 2010 e 2024.
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3 METODOLOGIA E RESULTADOS

Este capitulo apresenta os procedimentos metodoldgicos adotados e os
resultados obtidos na analise da relagéo entre a taxa Selic e o indice Ibovespa no
periodo de 2010 a 2024. O objetivo é explicar de que forma os dados foram coletados,
organizados e analisados, além de descrever as ferramentas utilizadas e os

fundamentos do modelo econométrico aplicado.

A pesquisa possui natureza quantitativa e explicativa, buscando mensurar o
impacto da politica monetaria sobre o mercado de capitais. Essa abordagem permite
avaliar, de forma empirica, como as variagdes da taxa basica de juros influenciam o
comportamento da bolsa de valores, contribuindo para compreender se os efeitos da
politica monetaria ocorrem de maneira imediata ou com defasagem ao longo do

tempo.

Os dados utilizados foram obtidos em fontes oficiais, principalmente no Banco
Central do Brasil (BCB) e na B3 Brasil, Bolsa, Balcdo. O tratamento e a analise das
séries temporais foram realizados em Python, utilizando bibliotecas como pandas,
matplotlib e statsmodels. O uso dessas ferramentas possibilitou automatizar a coleta
e 0 processamento dos dados, além de garantir maior transparéncia e

reprodutibilidade dos resultados por meio de um repositorio publico no GitHub.

Foram estimados dois modelos econométricos: o primeiro, uma regressao
linear simples entre a Selic e o Ibovespa; e 0 segundo, um modelo de defasagens
distribuidas (Distributed Lag Model — DLM), que incorpora defasagens mensais da
taxa Selic (my a m;,) para identificar o momento em que as variagdes na taxa de juros
comegam a impactar o mercado acionario. Essa metodologia segue a abordagem
apresentada por Guijarati e Porter (2011), que destaca a importancia de se considerar

os efeitos temporais nas relacdes econémicas.

3.1 Abordagem Metodolégica

A pesquisa adota uma abordagem quantitativa e explicativa, fundamentada na

analise de séries temporais. O objetivo principal é avaliar o impacto da taxa basica de
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juros (Selic) sobre o indice Ibovespa, verificando se o efeito das decisdes de politica

monetaria ocorre de forma imediata ou com defasagem temporal.

Segundo Guijarati e Porter (2011), a analise quantitativa aplicada a
econometria permite mensurar, por meio de modelos estatisticos, a relacdo entre
variaveis econdmicas, testando hipéteses tedricas e avaliando a significancia dos
resultados observados. Essa abordagem possibilita transformar dados empiricos em
evidéncias que apoiam ou refutam relacbes econdmicas esperadas, como o impacto

dos juros sobre o mercado acionario.

O método utilizado foi o dos Minimos Quadrados Ordinarios (MQO),
amplamente empregado em estudos econométricos por sua simplicidade e eficiéncia
na estimacgao de parametros lineares. O MQO busca determinar os coeficientes que
minimizam a soma dos quadrados das diferengas entre os valores observados e os
valores estimados pelo modelo. Assim, a equacéo basica do modelo linear simples

pode ser expressa da seguinte forma:

Equacao 05

Ibov, = [y + f1 X Selic; + &;
Onde:
Ibov,: valor do indice Ibovespa no periodo t
Selic,: taxa basica de juros definida pelo Comité de Politica Monetaria (Copom)
Bo: intercepto
B, efeito médio de uma variagao da Selic sobre o Ibovespa

&;: termo de erro, que agrega os fatores nao explicados pelo modelo.

Para captar essa dindmica temporal, foi estimado também um modelo de
defasagens distribuidas (Distributed Lag Model — DLM), que considera o efeito da
taxa Selic em periodos anteriores. O modelo pode ser representado da seguinte

forma:
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Equacgéao 06

Ibov, = a + fySelic, + B1Selic,_, + B,Selic,_, + -+ L Selic,_j, + &;
Onde:
Ibov,: valor do indice Ibovespa no periodo t
a: intercepto (constante da regresséao)
Selic,_i: taxa Selic com defasagem de k periodos (meses) em relagédo a t
Bo: coeficiente de impacto imediato (contemporaneo) da Selic sobre o Ibovespa
By coeficiente que mede o impacto da Selic defasada em k meses
k: numero maximo de defasagens (/ags) incluidas no modelo

&;: termo de erro (residuos)

Nesse formato, cada coeficiente 8; mede o impacto da taxa Selic com i meses
de defasagem sobre o Ibovespa, enquanto o somatério Y¥ . ; representa o efeito

total de longo prazo das variagdes na politica monetaria sobre o mercado acionario.

No presente estudo, foram consideradas defasagens mensais de até doze
periodos (m, a m,,), permitindo observar o intervalo de tempo em que as mudancas
na taxa basica de juros comegam a produzir efeito significativo sobre o desempenho
da bolsa. O modelo foi estimado em Python, utilizando a biblioteca statsmodels por

meio da funcdo OLS, que implementa o método dos minimos quadrados ordinarios.

Essa metodologia combina rigor estatistico e aplicabilidade pratica, permitindo
compreender empiricamente o efeito temporal da politica monetaria sobre o mercado

de capitais brasileiro, conforme os fundamentos teéricos de Gujarati e Porter (2011).

3.2 Ferramentas, Coleta e Tratamento dos Dados

A execucao da pesquisa foi realizada utilizando a linguagem Python e o
ambiente interativo Jupyter Notebook, que permitem integrar codigo, resultados
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numericos e interpretagdes analiticas em um mesmo espago de trabalho. A escolha
dessa plataforma deve-se a sua ampla utilizacdo em estudos econométricos e de
ciéncia de dados, oferecendo um ambiente aberto, reprodutivel e amplamente
documentado, em consonancia com as boas praticas da pesquisa cientifica

contemporanea.

O uso do Python possibilitou a automacéao de todas as etapas do estudo, desde
a coleta e limpeza dos dados até a estimacao dos modelos econométricos e a
visualizagéo dos resultados. Essa abordagem garante maior precisdo no tratamento
das informagdes e reduz a possibilidade de erros manuais, permitindo que o processo

analitico seja totalmente replicavel por outros pesquisadores.

Os dados utilizados sado de natureza secundaria e foram obtidos em fontes
oficiais e publicas, o0 que assegura sua confiabilidade e validade estatistica. A principal
variavel explicativa é a taxa Selic Meta, extraida do Sistema Gerenciador de Séries
Temporais (SGS) do Banco Central do Brasil (BCB), selecionando-se a série n°® 4392,

que apresenta a taxa acumulada no més expressa em percentual ao ano (% a.a.).

A variavel dependente, por sua vez, € o indice Ibovespa, coletado junto a B3
Brasil, Bolsa, Balcéo, considerando-se para a analise as cota¢des de fechamento

mensal, de modo a refletir a posi¢ao consolidada do mercado ao final de cada periodo.

As séries  historicas foram extraidas com periodicidade mensal.
Adicionalmente, foram incluidos os dados de 2009 da Selic, de modo a permitir a

estimacao das defasagens necessarias ao modelo de defasagens distribuidas (DLM).

O processo de coleta e integracao foi realizado de forma automatizada, por
meio de scripts desenvolvidos em Python, utilizando as bibliotecas requests e
yfinance para acessar as bases de dados do Banco Central e da B3. As séries foram
tratadas e organizadas com o apoio da biblioteca pandas, consolidando-se em um

unico DataFrame.

Foram entdo realizadas etapas de padronizacdo das datas, remocédo de
valores ausentes, ajuste de periodicidade e criacdo de variaveis derivadas, como o
Ibovespa acumulado e as defasagens mensais da Selic (m, a my,), utilizadas na
estimagdo do DLM. A estrutura final do conjunto de dados esta apresentada no

Quadro 01, que resume as variaveis utilizadas, suas descri¢goes e fontes originais.
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Quadro 01: Composicéo e origem das variaveis utilizadas na analise econométrica.

Coluna Descrigao ‘ Fonte
date_reference Data referéncia (més/ano) BCB /B3
selic_meta Taxa Selic meta (% a.a) BCB

ibov Fechamento mensal do Ibovespa B3
selic_meta_m{n} Defasagens mensais em n Selic m+{n} BCB

Fonte: Elaboracao Prépria

Todo o cédigo, bases de dados e resultados desta pesquisa estédo disponiveis
publicamente no repositério GitHub do autor, garantindo transparéncia e
reprodutibilidade dos resultados obtidos. O repositério pode ser acessado em:
https://github.com/cristianobotelho/selic-ibovespa-analysis (BOTELHO, 2025).

3.3 Resultados

Nesta secdo sédo apresentados os resultados empiricos obtidos por meio da
aplicacdo dos modelos econométricos propostos, a regressao linear simples e o
modelo de defasagens distribuidas (DLM), com base nas séries historicas da taxa
Selic Meta e do indice Ibovespa no periodo de 2010 a 2024. A analise foi conduzida
em ambiente Python e estruturada para avaliar tanto a relagdo contemporanea entre
as variaveis quanto os efeitos defasados da politica monetaria sobre o mercado

acionario.

3.3.1 Analise Descritiva Simples

A etapa inicial da analise quantitativa consiste na exploragao estatistica das
séries, visando compreender a distribuicdo dos dados e a intensidade das flutuacbes
ocorridas no periodo. Tal exame preliminar € essencial para contextualizar a
magnitude dos movimentos do mercado acionario e dos juros basicos, fornecendo um

panorama da volatilidade antes da aplicacdo dos modelos de regresséo.
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A Tabela 01 apresenta as medidas de tendéncia central e dispersao das
variaveis utilizadas. Observa-se que o Ibovespa apresentou média de
aproximadamente 79.440 pontos, com desvio padrao de 27.308 pontos, o que
evidencia uma volatilidade significativa ao longo do periodo. Ja a taxa Selic Meta
apresentou média proxima de 9,49% ao ano, com variacido entre 1,90% e 14,14%,
refletindo os diferentes ciclos de politica monetaria no Brasil durante a amostra.

Tabela 01: Brasil - Estatistica Descritiva das Variaveis Ibovespa e Selic Meta, do periodo 2010 a
2024.

Estatistica ibov selic_meta_m0 | selic_meta_m3 | selic_meta_m6 | selic_meta_m12
count 191,00 191,00 188,00 185,00 179,00
mean 79.440,88 9,49 9,47 9,45 9,40

std 27.308,69 3,38 3,40 3,43 3,47
min 38.183,31 1,90 1,90 1,90 1,90
25% 56.290,74 6,95 6,94 6,93 6,80
50% 67.705,40 10,32 10,30 10,14 10,00
75% 104.783,88 12,07 12,10 12,13 12,21
max 136.004,01 14,14 14,14 14,14 14,14

Fonte: Banco Central do Brasil (2025); B3 (2025) / Elaboragao propria

Para avaliar a relagao linear entre as variaveis, foi elaborada a matriz de
correlagdo apresentada na Tabela 02, que inclui as defasagens da Selic de até 12
meses. O Ibovespa apresenta correlagado negativa com a Selic em todos os periodos
analisados, com valores variando de -0,27 (sem defasagem) a -0,30 (defasagem de
seis meses). Esses resultados indicam que aumentos na taxa de juros estao
associados, em média, a quedas no indice acionario, e que o efeito se intensifica

levemente nos primeiros meses de defasagem.

Tabela 02: Brasil - Matriz de correlagao entre o Ibovespa e a Selic (defasagens de 3,6 e 12 meses).

Variavel ’ ibov ‘ selic_meta_m0 ‘ selic_meta_m3 ’ selic_meta_m6 | selic_meta_m12
ibov 1,0000 0,2790 0,2970 0,2990 0,2850
selic_meta_m0 - 0,2790 1,0000 0,9540 0,8410 0,5040
selic_meta_m3 - 0,2970 0,9540 1,0000 0,9540 0,6830
selic_meta_m6 - 0,2990 0,8410 0,9540 1,0000 0,8410
selic_meta_m12 - 0,2850 0,5040 0,6830 0,8410 1,0000

Fonte: Banco Central do Brasil (2025); B3 (2025) / Elaboragao propria
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A evolugédo conjunta das séries pode ser observada no Grafico 08, que
apresenta o comportamento do Ibovespa e da Selic, incluindo suas defasagens de 3,
6 e 12 meses. Nota-se uma relacéo inversa entre as duas variaveis: nos periodos em
que a Selic foi reduzida (como entre 2012-2013 e 2020-2021), o Ibovespa apresentou
tendéncia de valorizagdo, enquanto elevacdes da taxa de juros (2015-2016 e 2022-

2024) coincidiram com movimentos de retragdo ou estabilidade do indice.

Grafico 08: Brasil - Evolugao do Ibovespa e da Selic Meta com defasagens de 3, 6 e 12 meses, do
periodo 2010 a 2024.
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Fonte: Banco Central do Brasil (2025); B3 (2025) / Elaboragao propria

O Grafico 09 mostra a relagdo de dispersao entre as duas variaveis,
evidenciando o comportamento inverso entre os valores da Selic e os niveis do
Ibovespa. A linha de tendéncia negativa refor¢ca a existéncia de correlagao inversa
moderada, confirmando empiricamente o que a teoria financeira sugere: taxas de

juros mais elevadas reduzem a atratividade de ativos de risco.

O padrao observado no Grafico 09 sugere que a relacdo negativa entre Selic
e Ibovespa nao ocorre apenas em momentos pontuais, mas se manifesta de forma
consistente ao longo de toda a amostra. Mesmo com a dispersao natural dos dados,
resultado de choques externos, ciclos setoriais e fatores ndo capturados pela taxa
basica, a tendéncia descendente da reta de regressao indica que a politica monetaria
exerce influéncia sistematica sobre o mercado acionario. Tal dindmica corrobora a

premissa de que o custo de oportunidade ditado pela Selic atua como um vetor
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estrutural de precificacdo, impondo limites a valorizacédo da bolsa em ciclos de aperto

monetario.

Grafico 09: Brasil - Relagao entre a Selic Meta e o Ibovespa, do periodo de 2010 a 2024.
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Fonte: Banco Central do Brasil (2025); B3 (2025) / Elaboragao prépria

Em termos praticos, isso significa que a Selic funciona como um dos principais
mecanismos de transmissao das condicdes macroecondmicas para a renda variavel:
quando o custo do capital aumenta, o desconto dos fluxos de caixa das empresas se
eleva e o prémio exigido pelos investidores cresce, pressionando para baixo os
precos das acdes. Assim, o comportamento do Ibovespa diante das mudancgas na
taxa de juros reforgca a centralidade da politica monetaria na dindmica dos ativos
financeiros brasileiros, confirmando empiricamente o que a literatura econémica

descreve sobre o papel dos juros na precificagao de risco e na alocagao de portfélio.

3.3.2 Modelo de regressao linear simples

A estimacao do modelo de regressao linear simples foi realizada utilizando o
meétodo dos Minimos Quadrados Ordinarios (MQO), tendo como variavel dependente
o Ibovespa e variavel explicativa a Selic Meta. Os principais resultados estao
apresentados nas Tabelas 03, 04 e 05, que reunem, respectivamente, o resumo do
modelo, os coeficientes estimados e os diagndsticos estatisticos.
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Tabela 03: Brasil - Resumo do Modelo MQO Simples para o IBOVESPA, do periodo de 2010 a 2024.

Estatistica Valor
Variavel Dependente IBOVESPA
Método MQO (Minimos Quadrados Ordinarios)
R? 0,078
R? Ajustado 0,073
Estatistica F 15,960
Prob (F-statistic) 0,0000926
Log-Likelihood -2213,8
N° de Observagoes 191
Graus de Liberdade (Residuos) 189
Graus de Liberdade (Modelo) 1
AlC 4432,0
BIC 4438,0
Tipo de Covariancia N&o robusta

Fonte: Banco Central do Brasil (2025); B3 (2025) / Elaboragao propria

O coeficiente estimado para a taxa Selic, apresentado na Tabela 04,
apresentou sinal negativo e estatisticamente significativo (p < 0,01), confirmando a
relagao inversa entre a taxa basica de juros e o desempenho do mercado acionario
brasileiro. O valor do coeficiente (-2.253,37) indica que, em média, um aumento de 1
ponto percentual na Selic esta associado a uma reducéo aproximada de 2.253 pontos

no Ibovespa, mantendo-se as demais condigbes constantes.

Esse comportamento esta de acordo com a teoria econdmica, segundo a qual
elevacdes na taxa de juros elevam o custo de oportunidade do capital e reduzem o
valor presente dos fluxos de caixa das empresas, o que tende a desestimular

investimentos em ativos de risco.
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Tabela 04: Brasil - Coeficientes Estimados do Modelo MQO Simples para o IBOVESPA, do periodo
de 2010 a 2024.

0, 0,
Variavel Coeficiente E"? Estatisticat | p-valor IC 95. % IC 95.A’
Padrao Inferior Superior
Constante 100.800,00 5.682,33 17,745 0 89.600,00 112.000,00
selic_meta -2.253,38 564,03 -3,995 0 -3.365,98 -1.140,77

Fonte: Banco Central do Brasil (2025); B3 (2025) / Elaboragao propria

O resumo do modelo, apresentado na Tabela 03, mostra um R? = 0,078,
indicando que cerca de 7,8% da variacao do Ibovespa é explicada pela taxa Selic.
Embora o poder explicativo seja considerado modesto, ele é coerente com estudos
empiricos anteriores, que apontam que o desempenho do mercado acionario €&

influenciado também por outros fatores macroeconémicos e politicos.

A Tabela 05 apresenta os diagnosticos do modelo, destacando o estatistico
Durbin—Watson = 0,037, que indica forte autocorrelagéo positiva dos residuos. Esse
resultado evidencia que ha dependéncia temporal entre as observagdes, sugerindo
gue o modelo linear simples nao captura completamente a dindmica temporal entre
as variaveis. Essa limitagao justifica a utilizacdo de modelos mais robustos, como o

modelo de defasagens distribuidas (DLM), analisado na subsec¢ao seguinte.

Tabela 05: Brasil - Diagnésticos do Modelo MQO Simples para o IBOVESPA, do periodo de 2010 a
2024.

Estatistica \ Valor
Omnibus 25,361
Prob(Omnibus) 0
Jarque-Bera (JB) 21,839
Prob(JB) 0,0000181
Assimetria (Skew) 0,741
Curtose (Kurtosis) 2,258
Durbin-Watson 0,037
Cond. No. 30,4

Fonte: Banco Central do Brasil (2025); B3 (2025) / Elaboragao propria

No conjunto, o modelo MQO simples confirma a existéncia de uma relagao
negativa e estatisticamente significativa entre a taxa basica de juros e o indice

Ibovespa, em linha com a literatura econdmica e empirica sobre o tema. Entretanto,
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a autocorrelagdo serial dos residuos sugere que os efeitos da Selic sobre o mercado
acionario nao sao totalmente contemporaneos, ocorrendo de forma distribuida ao
longo do tempo, o que justifica a aplicagdo do modelo de defasagens distribuidas

(DLM) na proxima subsegao.

3.3.3 Modelo de defasagens distribuidas (DLM)

Com o objetivo de aprimorar o ajuste do modelo e capturar a influéncia
temporal da taxa Selic sobre o Ibovespa, foi estimado um modelo de defasagens
distribuidas (Distributed Lag Model — DLM). Essa abordagem permite observar se os
efeitos das variagdes na politica monetaria ocorrem de forma imediata ou ao longo
dos meses subsequentes, reconhecendo o carater defasado do canal de transmisséao

dos juros sobre o mercado acionario.

O resumo do modelo, apresentado na Tabela 06, mostra que o DLM
apresentou um R? = 0,133, indicando um ganho de poder explicativo em relagdo ao
modelo linear simples (R* = 0,078). O teste F global (p = 0,0277) confirma a
significAncia estatistica conjunta das variaveis defasadas, demonstrando que o
conjunto das defasagens da Selic possui influéncia relevante sobre o Ibovespa. Além
disso, o Durbin-Watson = 0,054 indica uma leve redugcdo da autocorrelacdo dos

residuos, embora ainda permaneca significativa.

Tabela 06: Brasil - Resumo do Modelo MQO com Defasagens Distribuidas (DLM) para o IBOVESPA,
do periodo de 2010 a 2024.

Estatistica ‘ Valor
Variavel Dependente IBOVESPA
Método MQO (Minimos Quadrados Ordinarios)
R? 0,133
R? Ajustado 0,065
Estatistica F 1,953
Prob (F-statistic) 0,0277
Log-Likelihood -2069,5
N° de Observagoes 179
Graus de Liberdade (Residuos) 165
Graus de Liberdade (Modelo) 13
AlC 4167
BIC 4212
Tipo de Covariancia Nao robusta

Fonte: Banco Central do Brasil (2025); B3 (2025) / Elaboragao propria
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A Tabela 07 apresenta os coeficientes estimados para a Selic corrente e suas
defasagens de até 12 meses. Embora os coeficientes individuais ndo tenham
apresentado significancia estatistica isoladamente (p > 0,05), a analise conjunta dos
parametros indica que os efeitos da taxa basica de juros sobre o Ibovespa sao

distribuidos ao longo do tempo e n&o ocorrem de forma instantanea.

Tabela 07: Brasil - Coeficientes Estimados do Modelo MQO com Defasagens Distribuidas (DLM) para
0 IBOVESPA, do periodo de 2010 a 2024.

Variavel Coeficiente | Erro Padrao | Estatistica t ‘ p-valor ‘ IC 95% Inferior ‘ IC 95% Superior

Constante 113.600,00 7.236,72 15,698 0 99.300,00 128.000,00
selic_meta_m0 6.609,07 10.800,00 0,611 0,542 -14.800,00 28.000,00
selic_meta_m1 -9.148,08 18.800,00 -0,486 0,627 -46.300,00 28.000,00
selic_meta_m2 -3.729,80 18.900,00 -0,198 0,844 -41.000,00 33.500,00
selic_meta_m3 1.023,44 18.900,00 0,054 0,957 -36.300,00 38.300,00
selic_meta_m4 1.114,41 20.400,00 0,055 0,957 -39.200,00 41.400,00
selic_meta_m5 3.201,92 20.500,00 0,156 0,876 -37.300,00 43.700,00
selic_meta_m6 -4.757,19 20.800,00 -0,229 0,819 -45.700,00 36.200,00
selic_meta_m7 1.416,26 20.500,00 0,069 0,945 -39.100,00 41.900,00
selic_meta_m8 -3.862,16 20.400,00 -0,189 0,85 -44.100,00 36.400,00
selic_meta_m9 9.423,43 18.800,00 0,502 0,617 -27.700,00 46.500,00
selic_meta_m10 2.004,33 18.800,00 0,107 0,915 -35.000,00 39.000,00
selic_meta_m11 7.880,99 18.700,00 0,422 0,674 -29.000,00 44.800,00
selic_meta_m12  -14.610,00 10.800,00 -1,358 0,176 -35.900,00 6.637,27

Fonte: Banco Central do Brasil (2025); B3 (2025) / Elaboracao propria

Os sinais alternados dos coeficientes sugerem que o mercado acionario reage
de forma diferenciada as variagcbes da taxa Selic nos meses subsequentes as
decisdes de politica monetaria. Esse comportamento € compativel com a literatura
econdbmica, segundo a qual os efeitos da politica monetaria se propagam
gradualmente, a medida que os agentes ajustam suas expectativas, o crédito

responde as novas taxas e as empresas recalibram seus planos de investimento.

A Tabela 08 apresenta os diagndsticos do modelo DLM. O teste Jarque-Bera
(p <0,01) indica que os residuos ndo seguem distribuigdo normal, o que é comum em
séries financeiras. O valor do Durbin—Watson (0,054), embora superior ao observado
no modelo simples, ainda revela forte autocorrelacao positiva, indicando que parte da

dependéncia temporal permanece mesmo apés a inclusdo das defasagens. O Cond.
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No. = 587 sugere a presenga de multicolinearidade moderada, esperada pelo uso de

diversas defasagens da mesma variavel explicativa.

Tabela 08: Brasil - Diagnosticos do Modelo MQO com Defasagens Distribuidas (DLM) para o
IBOVESPA, do periodo de 2010 a 2024.

Estatistica \ Valor
Omnibus 14,764
Prob(Omnibus) 0,001
Jarque-Bera (JB) 16,761
Prob(JB) 0,000229
Assimetria (Skew) 0,739
Curtose (Kurtosis) 2,745
Durbin-Watson 0,054
Cond. No. 587

Fonte: Banco Central do Brasil (2025); B3 (2025) / Elaboragao propria

O comportamento dos coeficientes defasados € ilustrado no Grafico 10, que
apresenta os efeitos marginais e acumulados da Selic sobre o Ibovespa. Observa-se
que o impacto € mais perceptivel nos primeiros meses apds as alteragcdes da taxa
basica, diminuindo gradualmente nos meses seguintes. Essa dindmica confirma que
o mercado reage com atraso as decisées do Comité de Politica Monetaria (Copom),
0 que é consistente com o conceito de defasagem na transmissao da politica

monetaria discutido por Gujarati e Porter (2011).

Gréfico 10: Brasil - Efeitos Defasados da Selic sobre o Ibovespa (Modelo DLM), do periodo de 2010
a 2024.
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5000 +
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o

—10000 4
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Fonte: Banco Central do Brasil (2025); B3 (2025) / Elaboragao propria
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O modelo de defasagens distribuidas (DLM) apresentou resultados coerentes
com o comportamento tedrico esperado: a taxa Selic influencia negativamente o
mercado acionario, mas o impacto se propaga de forma gradual e nao imediata,
refletindo o tempo necessario para que as decisbes de politica monetaria sejam

absorvidas pelos agentes econémicos e precificadas no mercado financeiro.

3.4 Analise dos resultados

Os resultados obtidos nesta pesquisa permitem compreender de forma mais
aprofundada a relagdo entre a taxa basica de juros (Selic) e o desempenho do
mercado acionario brasileiro, representado pelo indice Ibovespa, no periodo de 2010
a 2024. A anadlise empirica, desenvolvida a partir de modelos econométricos,
confirmou a existéncia de uma relagdo negativa entre as variaveis, corroborando as

evidéncias tedricas apresentadas na literatura econdmica e financeira.

No modelo de regressao linear simples, observou-se que a Selic exerce
influéncia negativa e estatisticamente significativa (p < 0,01) sobre o Ibovespa. O
coeficiente estimado (-2.253,37) indica que, em média, um aumento de 1 ponto
percentual na taxa basica de juros provoca uma redugao de aproximadamente 2.253
pontos no indice Ibovespa, mantendo-se as demais condi¢cbes constantes. Esse
resultado € consistente com a teoria do valor presente dos fluxos de caixa, segundo
a qual elevacgbes na taxa de juros aumentam o custo de capital e reduzem o valor

presente dos ativos, desestimulando o investimento em agées (ASSAF NETO, 2014).

Entretanto, o baixo poder explicativo do modelo (R? = 0,078) evidencia que o
comportamento do mercado acionario € resultado de uma interagdo multivariada, na
qual diversos fatores macroeconémicos, como inflagdo, cambio, crescimento do PIB
e percepcao de risco, também exercem influéncia significativa (SICSU et al., 2012).
Além disso, a autocorrelagao positiva dos residuos (Durbin-Watson = 0,037) revelou
dependéncia temporal, o que indica que o impacto da politica monetaria sobre o
mercado acionario nao ocorre de forma imediata, mas ao longo do tempo,
comportamento que, do ponto de vista econométrico, justifica 0 uso de modelos com

defasagens distribuidas, conforme proposto por Gujarati e Porter (2011).
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Estimou-se um modelo de defasagens distribuidas (DLM) para captar o efeito
temporal das variagdes da Selic. Os resultados demonstraram melhora no ajuste (R?
= 0,133) e uma leve redugdo na autocorrelacdo dos residuos (Durbin—Watson =
0,054), indicando que o modelo com defasagens representa de maneira mais
adequada a dinamica temporal entre as variaveis. Esse comportamento confirma que
a politica monetaria influencia o mercado de capitais de forma gradual e defasada ao
longo dos meses. O teste F global (p = 0,0277) mostrou significancia estatistica
conjunta, ainda que os coeficientes individuais ndo tenham sido significativos
isoladamente, reforgando que o efeito das variagbes de juros € mais bem

compreendido como um processo acumulativo ao longo de diversos periodos.

Esses resultados estédo alinhados as conclusdes de Pontes et al. (2023), que
identificaram uma resposta negativa do mercado acionario brasileiro as elevagdes da
taxa Selic, com efeito disseminado ao longo dos meses seguintes as decisdes do
Comité de Politica Monetaria (Copom). De forma semelhante, Hersen et al. (2013)
constataram que o impacto das taxas de juros sobre o mercado acionario nao ¢é
imediato, mas se manifesta com defasagens temporais que variam conforme o

contexto macroecondmico.

O comportamento observado nas defasagens mensais da Selic também
confirma a hipotese de que a transmissado da politica monetaria sobre o mercado
acionario ocorre por meio de ajustes graduais nas expectativas dos investidores.
Quando o Banco Central eleva a taxa basica, ha uma migragdo de recursos para
aplicagdes de renda fixa, que passam a oferecer maior retorno ajustado ao risco,
provocando a desvalorizagdo dos ativos de renda variavel (ALEM, 2010; MACHADO
et al., 2018). Essa reacdo tende a ser mais intensa nos meses subsequentes as
decisdes de politica monetaria, a medida que os agentes atualizam suas carteiras e

incorporam as novas expectativas de juros e crescimento econdmico.

Do ponto de vista tedrico, os achados empiricos corroboram a dinamica dos
mecanismos de transmissao da politica de juros, segundo Sicsu et al. (2012), na qual
a taxa basica serve de mecanismo para regular a oferta monetaria e, por extensao,
influencia o nivel de atividade e a precificacdo dos ativos financeiros. Assim, o
comportamento do Ibovespa reflete ndo apenas a taxa Selic vigente, mas também as

expectativas futuras sobre a trajetéria dos juros e 0 ambiente macroecondmico.
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Os resultados reforcam o papel central da politica monetaria como
determinante do comportamento do mercado de capitais. O efeito negativo e
defasado identificado nesta pesquisa estd em conformidade com estudos anteriores
sobre o mercado brasileiro (GROPPO, 2006; PONTES et al., 2023; MACHADO et al.,
2018) e evidencia que as decisdes do Copom tém capacidade de influenciar o apetite

por risco e o fluxo de capitais no pais.

As evidéncias empiricas obtidas confirmam a hipotese principal deste estudo:
existe uma relagdo negativa e estatisticamente significativa entre a taxa Selic e o
indice Ibovespa, e esse efeito ocorre de forma defasada ao longo do tempo. Essa
constatagcao reforca a importancia da politica monetaria como instrumento de
estabilizacdo e coordenacdo das expectativas no mercado financeiro brasileiro,
consolidando o entendimento de que as decisées do Banco Central tém impacto
direto, ainda que gradual, sobre o comportamento dos precos dos ativos de renda

variavel.
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CONCLUSAO

O presente estudo teve como propdsito analisar a relagéo entre a taxa basica
de juros (Selic) e o desempenho do mercado acionario brasileiro, representado pelo
indice Ibovespa, no periodo de 2010 a 2024. Partindo da hipotese de que elevagdes
na taxa Selic impactam negativamente o comportamento do mercado de capitais,
buscou-se verificar, por meio de modelos econométricos, se esse efeito € imediato ou

defasado ao longo do tempo.

Para atingir esse objetivo, foram estimados dois modelos: o primeiro, uma
regressao linear simples, e o segundo, um modelo de defasagens distribuidas (DLM).
Ambos foram aplicados a séries temporais mensais obtidas de fontes oficiais, o Banco
Central do Brasil (BCB) e a B3 — Brasil, Bolsa, Balcao, e tratados em ambiente Python,

assegurando a reprodutibilidade dos resultados e a transparéncia metodoldgica.

Os resultados empiricos permitiram confirmar a hipotese central da pesquisa,
evidenciando uma relagédo negativa e estatisticamente significativa entre a Selic e o
Ibovespa. O modelo de regressao linear simples mostrou que um aumento de 1 ponto
percentual na taxa basica de juros reduz o indice Ibovespa em cerca de 2.253 pontos,
em média, mantendo-se as demais condicdes constantes. Esse achado esta em
consonancia com a teoria econémica, segundo a qual o aumento do custo do capital
e a migracao de recursos para ativos de renda fixa reduzem a demanda por ativos de

risco.

Contudo, verificou-se que o impacto dos juros ndo ocorre de forma imediata,
mas se distribui ao longo do tempo, como demonstrado pelo modelo DLM. Essa
constatagdo confirma que a transmissao da politica monetaria sobre o mercado
acionario brasileiro se da de maneira gradual e defasada, o que reflete o
comportamento adaptativo dos agentes econ6micos diante das mudangas nas
condigdes macroecondmicas. Assim, a hipotese secundaria, de que os efeitos da
Selic sobre o Ibovespa apresentam defasagem temporal, também foi confirmada.

As evidéncias obtidas neste trabalho reforcam a importdncia da politica
monetaria como instrumento de influéncia sobre o mercado de capitais e a
necessidade de se considerar os efeitos temporais nas analises financeiras. Ao

evidenciar que o mercado reage as variagdes da Selic com atraso de alguns meses,
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o estudo contribui para uma compreensao mais realista dos canais de transmissao
da politica monetaria no Brasil, e do papel do Banco Central na estabilizagado das

expectativas econdmicas.

Do ponto de vista pratico, os resultados obtidos podem auxiliar investidores,
analistas e formuladores de politica econdmica a compreenderem melhor a dindmica
entre juros e mercado acionario, especialmente em periodos de mudancgas abruptas
na taxa basica. Para o investidor, os resultados indicam que ajustes de portfdlio
baseados apenas em movimentos imediatos da Selic podem subestimar os efeitos de

meédio prazo sobre o prego das agdes.

Entretanto, reconhece-se que o estudo possui limitagdes, uma vez que
considerou apenas a taxa Selic como variavel explicativa. Fatores como inflagao,
cambio, nivel de atividade econémica, risco-pais e fluxos internacionais de capital
também exercem influéncia sobre o comportamento do Ibovespa. Dessa forma,
recomenda-se que pesquisas futuras incorporem modelos multivariados, como o VAR
(Vetores Autorregressivos) ou o ARDL (Autoregressive Distributed Lag Models) e
explorem o papel das expectativas de mercado para capturar de forma mais

abrangente as interagbes entre politica monetaria e pregos de ativos.

Conclui-se que a hipétese inicial foi confirmada: ha uma relagdo negativa e
defasada entre a taxa Selic e o indice Ibovespa, indicando que as decisdes do Comité
de Politica Monetaria (Copom) tém impacto relevante, embora gradual, sobre o
mercado acionario. Essa conclusao reafirma a importancia do estudo da politica
monetaria no contexto do sistema financeiro brasileiro e destaca a utilidade de
modelos econométricos como instrumentos de analise e previsdo para a economia

aplicada.
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