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RESUMO: Este estudo investiga o impacto da taxa de juros Selic sobre os precos das agoes
de 81 empresas que compdem o indice Ibovespa, divididas em 12 setores econémicos, no
periodo de 2015 a 2024. Sob o ponto de vista metodoldgico, utilizou-se regressao em dados
de painel (OLS), em que foram analisadas variacdes de precos em intervalos de 5, 10 e 20
dias uteis (d.u.) apos choques na taxa de juros Selic. Os resultados indicam que no prazo de 5
d.u., ndo ha impacto estatisticamente significativo da taxa de juros Selic nos precos das agoes.
No prazo de 10 d.u., também ndo ha impacto significativo da taxa de juros Selic, exceto para o
setor de Materiais Basicos, com reducao de 0,15 pontos percentuais (p.p.) nos precos das
acoes para cada aumento de 1 p.p. na Selic. No prazo de 20 d.u., 0 aumento de 1 p.p. na
taxa de juros Selic causa uma queda de 0,14 p.p. nos precos das acdes. No caso do setor de
Consumo Nao Ciclico, essa variagao é préxima de zero (aumento de 0,01 p.p.), 0 que pode
ser explicado pela inflexibilidade do consumo desses bens em resposta a variagdes no ciclo
econdmico. Estes achados fornecem aos investidores instrumentos analiticos para otimizar
decisdes de alocacgao de ativos em seus portfolios.

PALAVRAS-CHAVE: Taxa de juros Selic, Ibovespa, Valuation, Sensibilidade Setorial.

ABSTRACT: This study investigates the impact of the Selic interest rate on the stock prices of
81 companies that make up the Ibovespa index, divided into 12 economic sectors, from 2015 to
2024. From a methodological point of view, panel data regression (OLS) was used, in which
price variations were analyzed at intervals of 5, 10, and 20 business days (b.d.) after shocks in
the Selic interest rate. The results indicate that within 5 b.d., there is no statistically significant
impact of the Selic interest rate on stock prices. Within 10 b.d., there is also no significant
impact of the Selic interest rate, except for the Basic Materials sector, with a 0.15 percentage
point (p.p.) reduction in stock prices for each 1 p.p. increase in the Selic rate. Within 20 b.d., a 1
p.p. increase in the Selic interest rate causes a 0.14 p.p. drop in stock prices. In the case of the
Non-Cyclical Consumer Goods sector, this variation is close to zero (0.01 p.p. increase), which
can be explained by the inflexibility of consumption of these goods in response to variations
in the economic cycle. These findings provide investors with analytical tools to optimize asset
allocation decisions in their portfolios.

KEYWORDS: Selic rate, Ibovespa, Valuation, Sector Sensitivity.

RESUMEN: Este estudio investiga el impacto de la tasa de interés Selic sobre los precios
de las acciones de 81 empresas que componen el indice Ibovespa, divididas en 12 sectores
economicos, en el periodo de 2015 a 2024. Desde el punto de vista metodoldgico, se utilizd
una regresion con datos de panel (OLS), en la que se analizaron variaciones de precios en
intervalos de 5, 10 y 20 dias habiles (d.h.) después de choques en la tasa de interés Selic.
Los resultados indican que, en el plazo de 5 d.h., no existe un impacto estadisticamente
significativo de la tasa de interés Selic sobre los precios de las acciones. En el plazo de 10
d.h., tampoco se observa un impacto significativo de la tasa de interés Selic, excepto para el
sector de Materiales Basicos, con una reduccién de 0,15 puntos porcentuales (p.p.) en los
precios de las acciones por cada aumento de 1 p.p. en la Selic. En el plazo de 20 d.h., un
aumento de 1 p.p. en la tasa de interés Selic provoca una caida de 0,14 p.p. en los precios




de las acciones. En el caso del sector de Consumo No Ciclico, esta variacion es cercana
a cero (aumento de 0,01 p.p.), lo que puede explicarse por la inflexibilidad del consumo de
estos bienes frente a variaciones en el ciclo econémico. Estos hallazgos proporcionan a los
inversionistas instrumentos analiticos para optimizar las decisiones de asignacion de activos
en sus carteras.

PALABRAS CLAVE: Tasa de interés Selic, Ibovespa, Valuacién, Sensibilidad sectorial.

CLASSIFICACAO JEL: G12; C23; E43




1 Introducao

Em finangcas empresariais os ativos (agoes) sao precificados pelos gestores de recursos,
investidores e empresarios pela metodologia de valuation. Portanto, um dos principais métodos
utilizados é o conceito de previsibilidade de fluxo de caixa descontado a uma taxa de desconto
denominada Custo Médio Ponderado de Capital (ou WACC - Weighted Average Cost of Capital)
defendida por Povoa (2021). Para este calculo, € definido uma taxa livre de risco que, no caso
brasileiro podera ser a taxa de juros Selic.

E possivel comprovar a hipétese de que existe uma correlagdo inversa entre a taxa basica
de juros e o desempenho do valor de mercado das empresas de capital aberto, conforme
descrito por Oliveira e Costa (2013), cujo resultado principal indicou que uma variagao positiva
de 1% na taxa Selic acarreta uma variagao negativa de -3,28% no indice Ibovespa. Bernanke
e Kuttner (2005) descrevem que uma reducao de 25 pontos base na taxa de juros pelo Federal
Reserve (Fed) implica um aumento de 1% nos precos das agoes, impactando principalmente
empresas dos setores de energia e de servigos publicos.

Este artigo se assemelha ao trabalho de Oliveira e Costa (2013), que relataram uma
resposta significativa: uma relagao inversa entre a taxa basica de juros e o indice Ibovespa.
A principal inovacao deste estudo € avaliar o impacto da taxa de juros Selic nos precos das
empresas que compdem o indice Ibovespa, com foco na sensibilidade das variagdes de precos
por setor, incluindo analises adicionais sobre a relacao dos precos das empresas com outras
variaveis independentes.

O objetivo principal desta pesquisa € analisar o impacto da taxa de juros Selic no valor
das empresas, examinando sua influéncia por classificacao setorial entre as 81 companhias
que compoem o indice lbovespa, no periodo entre os anos de 2015 até 2024. Para tanto,
calculou-se a variagao nos precos observados das acdes em trés intervalos (5, 10 e 20 dias
Uteis) ap0s variacoes significativas na taxa de juros Selic (valor absoluto acima de 1 ponto
percentual). Em seguida, procurou-se explicar essa variagcao a partir da propria variacao na
taxa de juros Selic, outras variaveis explicativas (taxa de cambio, ROA, ROE, Dividend yield e
DIVIDA/EBITDA), além de dummies setoriais.

Importante ressaltar que, enquanto a literatura de valuation (WACC/Fluxo de Caixa
Descontado) oferece um arcabouco tedrico de longo prazo para a precificagcao de ativos, esta
pesquisa busca explicar os precos observados de curto prazo.

Os dados referentes a taxa de juros Selic foram obtidos diretamente do banco de dados
de séries temporais (codigo 1178) do Banco Central do Brasil, assim como as informagoes
sobre a variagao cambial (codigo 10813). Ja os dados de pregos de fechamento das agoes
das empresas extraidas da plataforma Yahoo Finance, enquanto os indicadores financeiros e
multiplos utilizados na analise foram por meio da plataforma Investidor 10.

Esta pesquisa assume relevancia por dar continuidade as conclusdes de estudos ante-
riores, tanto nacionais quanto internacionais, como os de Oliveira e Costa (2013), Carrara e
Santos (2019), Loiola (2023) e Bernanke e Kuttner (2005), entre outros. Busca, ainda, trazer




inovagdes aos resultados, visando explicar de forma mais aprofundada o comportamento dos
precos das agdes. Com o crescimento continuo do niumero de investidores pessoas fisicas
na B3, que passou de 4,2 milhdes em 2021 para 5,4 milhdes em 2025, segundo dados da
propria B3 (B3 — Brasil, Bolsa e Balcao, 2025), os resultados desta pesquisa podem auxiliar
na interpretacao do comportamento setorial das empresas, favorecendo a antecipagao de
movimentos nos precos de mercado. Além disso, contribuem para decisoes de alocagao de
ativos mais precisas e alinhadas as estratégias de investimento desses investidores.

Usou-se regressao em dados de painel (OLS), combinando variaveis em nivel e em
diferenca, para captar dinamicas de curto prazo e possiveis ajustes de longo prazo por
cointegracao, observou-se que um aumento de 1 p.p. na taxa de Selic resulta, em média, uma
queda de aproximadamente 0,14 p.p. nos pregos das ac¢des. o impacto da variagao da taxa
Selic nos pregos das acdes do setor de consumo nao ciclico foi proximo de zero (0,0123),
indicando que esse setor nao € afetado negativamente pelos juros como os demais.

Este trabalho esta estruturado em mais cinco secoes, sendo esta a introdugcao. A secao
2 apresenta o referencial tedrico, com a apresentacao dos fundamentos tedricos necessarios
ao desenvolvimento da pesquisa e a analise dos resultados. A secao 3 trata da metodologia,
detalhando os procedimentos adotados, as fontes de dados e os modelos utilizados. A secao 4
expoe os resultados, as discussodes € a interpretacao dos achados. Segue-se a segao 5, com
a apresentacao da conclusao, na qual sao sintetizados os principais resultados, destacadas as
contribuigdes do estudo e sugeridas possiveis direcoes para pesquisas futuras. Finaliza-se
com a lista das referéncias bibliograficas das obras utilizadas na pesquisa.

2 Referencial tedrico

2.1 Valuation

Os métodos de valuation partem da premissa de que o preco justo de uma acao reflete a
capacidade do ativo de gerar beneficios econémicos futuros e as expectativas dos agentes
sobre esses fluxos. Nesse conjunto, o fluxo de caixa descontado destaca se como o modelo
mais completo e amplamente utilizado, pois projeta os fluxos de caixa futuros e um crescimento
em perpetuidade, trazendo os a valor presente por meio de uma taxa de desconto normalmente
representada pelo WACC ou por modelos que consideram o custo do capital proprio, como
o CAPM conforme Povoa (2021); Melo (2024). Essa abordagem fornece uma referéncia
analitica robusta para negociacao, ainda que o valor estimado nem sempre coincida com o
preco de mercado, servindo muitas vezes como um parametro de referéncia nas decisdes dos
investidores Silva, Pereira e Lima (2021).

Paralelamente, modelos alternativos como o baseada em lucros residuais ou abordagens
que ajustam valores contabeis enfatizam o papel das informacdes contabeis e dos dividendos
esperados na formacao do valor da firma. Paredes e Oliveira (2017) mostram que, sob o




modelo de Holson, o valor da empresa resulta da interagao entre valor contabil ajustado e a
lucratividade projetada, mensurada pelo valor presente dos lucros residuais. Essas abordagens
oferecem perspectivas complementares ao fluxo de caixa descontado, particularmente quando
a qualidade ou a disponibilidade de projecoes de fluxo de caixa € limitada.

Existe uma certa subjetividade na definicao de um modelo de calculo e coeréncia em
suas formulagdes, a literatura destaca limitagdes conceituais e praticas desses modelos, As-
saf Neto (2010) ressalta a complexidade na definicdo de um modelo coerente e a sensibilidade
dos resultados as premissas adotadas em especial a taxa de desconto e as hipoteses de
crescimento. Sendo assim, o investidor adquire uma ac¢ao por determinado valor, esperando
realizar o retorno no futuro.

Amorim (2020) reforgam que o valor de mercado acaba refletindo nao apenas fundamen-
tos de geragao de caixa e expectativas sobre dividendos, mas também a variedade de modelos
e pressupostos utilizados por investidores distintos, gerando heterogeneidade na precificacao.
Além disso, 0 mercado nao é totalmente eficiente na precificagao das empresas, uma vez que
os investidores utilizam modelos distintos. Melo (2024) apontam que, se 0s pregos incorporam
rapidamente as informacoes relevantes, o ganho de ajustar manualmente valuation pode ser
reduzido; ainda assim, essa velocidade de incorporagao nao elimina a influéncia das premissas
metodoldgicas sobre estimativas de valor.

Dessa forma, embora os modelos de valuation oferegam estruturas essenciais para
estimar o preco justo e orientar negociacoes, suas estimativas dependem fortemente das
escolhas metodolodgicas e das expectativas de mercado. Para estudos empiricos que avaliam
a sensibilidade dos precos a chogues macroeconémicos como variagoes na taxa Selic €
reconhecer essa dependéncia nas premissas de desconto, na qualidade dos dados contabeis
e na prevaléncia de modelos alternativos podem explicar variagcoes de resposta entre setores
e empresas, o que justifica analises desagregadas e robustez nas especificagcdes empiricas.

2.2 Politica monetaria

A politica monetaria no Brasil € composta pelo regime de metas de inflacdao, adotado
pelo decreto presidencial n? 3.088, de 21 de junho de 1999, que determina as metas para
a inflagao com o intuito de estabilizar a economia por meio da politica monetaria. O Banco
Central é o responsavel por garantir a meta de inflacao estabelecida por Carrara e Santos
(2019), O instrumento de politica monetaria escolhido pelo Banco Central é a taxa de juros
Selic , decidida no ambito do COPOM durante reunides que ocorrem a cada seis semanas.

Desta forma o Banco Central (2025) define que os mecanismos de transmissao da politica
monetaria sao canais pelos quais a mudanca na taxa de juros Selic afeta o0 comportamento
de outras variaveis econdmicas, principalmente os pregos. Quando a Selic sobe, as taxas
reais de juros tendem a aumentar, o que pode levar a uma reducao na demanda por bens e
servigos. Outro canal da politica monetaria é a taxa de cambio, especialmente em economias
abertas; um Délar mais barato em relacao ao Real pode resultar na diminuicao do custo dos




bens importados. E importante ressaltar que alterar a taxa de juros modifica as expectativas
sobre a evolugao da economia e ajuda a conter pressdes inflacionarias.

Partindo desta premissa e convergindo com Banco Central, Oliveira e Costa (2013)
descrevem que as alteragdes na politica monetaria sao transmitidas ao mercado de agdes por
meio da mudanca nos valores das carteiras de ativos. Eles apontam que a politica monetaria
tem efeitos reais nos precos dos ativos, e os resultados indicam que cada 1% de elevagao
positiva da taxa de juros Selic, nas datas das reunides do COPOM, gera um impacto negativo
no mercado de agoes de aproximadamente 3%.

Embora esses estudos confirmem a existéncia de efeitos da politica monetéaria sobre o
mercado acionario, ainda sao limitadas as analises que exploram tais impactos em janelas
curtas e de forma sistematica para um amplo conjunto de empresas.

E evidente que a taxa de juros Selic desempenha papel central no processo de trans-
missao da politica monetaria, funcionando como o principal vetor por meio do qual as decisdes
do Banco Central influenciam tanto a economia real quanto os mercados financeiros. A Selic
expressa a orientagao da politica monetaria na busca pelo cumprimento das metas de inflacao
e, por isso, exerce influéncia direta sobre a precificacao dos ativos. Assim, compreender o
comportamento da taxa Selic € fundamental para analisar seus efeitos sobre as expectati-
vas, 0 consumo, os investimentos e o valor dos ativos. A seguir, aprofunda-se a discussao
sobre a taxa de juros Selic, destacando suas caracteristicas e sua relevancia como canal de
transmissao da politica monetaria.

2.3 Taxa de juros Selic

A taxa basica de juros, a Selic, representa o piso dos juros praticados em uma economia,
os investidores adquirem titulos da divida publica com base nessa taxa. Existe, contudo, uma
relacao inversa em relagao ao seu valor segundo Jacomassi e Oliveira (2022), quando a taxa
esta elevada, os investidores tendem a manter seus recursos aplicados em titulos do governo
e em investimentos de renda fixa; quando a taxa esta baixa, tendem a migrar para o mercado
de acgodes, estimulados pela possibilidade de maior rentabilidade. A definicao da taxa Selic é
decidida em reunides do Copom.

A adocao do modelo de metas de inflagdo, os formuladores de politica monetaria,
por meio de suas acgoes, reduzem a assimetria de informagao, permitindo que os agentes
econOmicos tomem decisdes mais informadas sobre o comportamento futuro das taxas de
juros. Essa informacao € importante, pois a taxa de juros serve como referéncia para o
mercado financeiro estimar os retornos minimos esperados. Ou seja, 0 mercado decidira
entre investir em renda variavel ou renda fixa, conforme convergem Rodriguez Diaz (2024) e
Jacomassi e Oliveira (2022)

O Sistema de Liquidacao e Custddia (Selic) foi desenvolvido pelo Banco Central e pela
ANDIMA , em 1979, com o objetivo de controlar e liquidar financeiramente, além de manter a
custddia dos titulos publicos emitidos pelo Tesouro Nacional e pelo Banco Central. A definicao




dessa taxa de juros pelo Bacen tem a capacidade de influenciar o comportamento do nivel
de precos na atividade econ6mica e, a partir dela, sao definidas as demais taxas de juros na
economia. Inclusive, ela pode ser considerada como a taxa minima de atratividade determinada
pelo investidor define Oliveira (2012), A compreensao da taxa Selic DI € que ela corresponde
a remuneracao diaria pela qual o Banco Central toma emprestada a liquidez excedente do
mercado.

Pressupde-se que a taxa de juros pode gerar efeitos financeiros tanto sobre titulos
de curto quanto de longo prazo, impactando também os pregcos dos ativos negociados na
economia local e mundial. Em mercados eficientes, os pregos deveriam convergir rapidamente
para o preco justo, conforme define Oliveira (2012), Rodriguez Diaz (2024) e Jacomassi e
Oliveira (2022).

Compreender a dinamica da taxa Selic é essencial, pois ela funciona como o principal
parametro de remuneracao do sistema financeiro. Suas variagdes influenciam o apetite ao
risco dos investidores, a escolha entre renda fixa e variavel e a precificagcao dos ativos. A
seguir, analisa-se como esses efeitos se refletem no mercado de capitais, destacando os
canais pelos quais a Selic impacta o comportamento dos investidores e o valor dos ativos.

2.4 Mercado de capitais

A bolsa de valores brasileira tem como objetivo realizar a intermediacao financeira entre
0s poupadores (investidores) e as empresas de capital aberto que necessitam fazer novos
investimentos e expandir seus negocios. Contudo, a B3 oferece servigcos de negociacao de
acOes nos mercados primario e secundario convergem Guasti (2022); Jacomassi e Oliveira
(2022). Nesse ambiente, os investidores precificam o valor das empresas, muitas vezes
baseando-se em variaveis como a demanda por agdes e a taxa de juros. Outro fator que pode
influenciar o preco dos ativos € a percepgao individual de cada investidor define Guasti (2022).

Jacomassi e Oliveira (2022) continua explicando como a bolsa de valores desempenha
um papel importante em beneficio dos agentes econémicos e da sociedade, oferecendo vanta-
gens tanto para as empresas, ao captar recursos financeiros para financiar suas operagoes de
expansao, quanto para os investidores, que podem se tornar acionistas de grandes empresas.
O Ibovespa é o principal indicador de desempenho médio das cotagbes do mercado de agdes
brasileiro e tem como finalidade servir como um termémetro do comportamento do mercado.

Com ampliagao desta ideia Carrara e Santos (2019), define o mercado acionario brasileiro
pertence ao Sistema Financeiro Nacional, constituido por todas as instituicoes financeiras
do pais. O sistema é dividido em quatro tipos de mercados: mercado de cambio, mercado
monetario, mercado de crédito e mercado de capitais, sendo este relevante para o objetivo
deste estudo. O mercado de capitais brasileiro conta com a B3, que abriga as transagdes e
negociagoes de agdes no pais. O Ibovespa, criado em 1968, representa 0 desempenho médio
dos precos de uma carteira de agoes e € a principal referéncia para investidores, mostrando o
comportamento médio dos ativos de maior negociacao no mercado de agoes.
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Embora o mercado de capitais funcione como espaco essencial para a alocagao de recur-
sos e formacao de precos dos ativos, seu comportamento € profundamente influenciado pelas
condicdes macroeconémicas definidas pela autoridade monetaria. Assim, para compreender
plenamente a dinamica da B3 e do Ibovespa, € necessario analisar o papel do Banco Central,
cuja atuagao orienta as taxas de juros, afeta o custo do capital e condiciona as decisoes dos
investidores.

2.5 Banco Central e COPOM

O Banco Central é o principal érgao executivo que compde o Sistema Financeiro Nacional,
sendo responsavel pela conducao da politica estabelecida pelo 6rgao normativo Conselho
Monetario Nacional (CMN) conforme Oliveira (2012). Dentro de sua estrutura, ha um érgao
que atua na definicao da politica monetéaria, o Comité de Politica Monetaria (COPOM), cujo
principal objetivo é estabelecer as diretrizes de politica monetaria, criado em 1996, o Copom
se relne a cada 45 dias para definir a meta da taxa de juros Selic.

O Copom como instrumento de politica monetaria, tendo como premissa fundamental
o controle da inflagao, por meio da meta estipulada pelo CMN conforme apontam Caetano,
Silva Jr. e Corréa (2011), Brites, Constantino e Dorsa (2019) e Oliveira (2012). Contudo, os
precos dos bens e servigos podem sofrer choques externos, o que pode dificultar a tomada de
decisao quanto ao estabelecimento dos niveis de juros na politica monetaria. Diante disso,
o Banco Central utiliza instrumentos para conter a inflacao, como a taxa de juros, o controle
monetario, o recolhimento compulsério segundo Caetano, Silva Jr. e Corréa (2011)

Neste sentido Brites, Constantino e Dorsa (2019) destacam que o Banco Central desem-
penha uma funcao crucial na economia brasileira, ao ser responsavel pelo controle do valor
da moeda e estabilidade dos niveis de precos. Assim, as decisoes adotadas pela autoridade
monetaria, especialmente no ambito da condugao da politica monetaria, exercem impacto
direto e significativo sobre a dinamica econdémica do pais.

A literatura revisada indica convergéncia quanto a existéncia de uma relagao inversa entre
a taxa basica de juros e os precos dos ativos, tanto sob a 6tica do valuation quanto pelos canais
de transmissao da politica monetaria. Contudo, permanecem lacunas relevantes relacionadas
a heterogeneidade das respostas entre setores e ao comportamento dos pregos no curto prazo.
Nesse sentido, este estudo propde um desenho empirico baseado em modelos de regressao
com dados em painel para analisar o impacto das variagdes da taxa Selic sobre os precos das
acOes das empresas que compdem o Ibovespa, contribuindo para uma compreensao mais
desagregada e atual da dinamica do mercado acionario brasileiro.

Na proxima sec¢ao, apresenta-se a metodologia utilizada na pesquisa.
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3 Metodologia

3.1 Dados

Esta secao trata dos procedimentos metodolégicos adotados para realizacao de pesquisa
sobre o impacto da taxa de juros Selic no valor das empresas do indice Ibovespa e sua
influéncia setorial. Utilizou-se uma amostra fixa de 81 empresas que comp0s o indice Ibovespa
em agosto de 2025, distribuidas em 12 setores econémicos, utilizaram-se dados historicos
de precos de fechamento das agdes, observados em dias Uteis de negociac¢ao, no periodo de
2015 a 2024, a fim de garantir consisténcia metodologica e eliminar vieses decorrentes de
mudanc¢as na composicao do indice.

De acordo com Oliveira e Costa (2013), a base de dados é estruturada a partir da taxa
média do DI de um dia. Esta pesquisa tem por objetivo analisar a relacao entre a taxa de juros
Selic e o0 valor de mercado das empresas a partir dos pregos de fechamento observados, os
quais refletem as reacdes do mercado as expectativas e aos sinais da politica monetaria.

Optou-se por construir a base de dados a partir de levantamentos de quatro bases, a
saber: Banco Central do Brasil (base 1), por meio do Sistema Gerenciador de Séries Temporais
(SGS). Utilizou-se a série “Expectativas de Mercado” referente a taxa over Selic (codigo 1178)
como variavel explicativa, além da série da taxa de cambio (cédigo 10813) como variavel
explicativa secundaria.

Para a variavel dependente, correspondente aos precos das acoes, foram utilizados
dados de 81 empresas que compds o indice Ibovespa (base 2), classificados em 12 setores
econdmicos: 1) bens industriais, 2) consumo ciclico, 3) consumo nao ciclico, 4) comunicacao,
5) financeiro, 6) imobiliario, 7) materiais basicos, 8) petrdleo, gas e biocombustiveis, 9) papel e
celulose, 10) saude, 11) tecnologia da informagao e 12) utilidade publica.

As outras bases de dados foram obtidas do site Yahoo Finance (base 3), contendo
os precos de fechamento diarios das acgoes. Ultilizou-se também a plataforma Investidor
10 (base 4) para obter os dados dos indicadores financeiros, como: ROE, ROA, Dividend
Yield e Divida/EBITDA, considerados relevantes como variaveis explicativas secundarias. O
tratamento e a analise dos dados foram realizados utilizando-se a linguagem de programacgao
Python, com a utilizagao das seguintes bibliotecas: pandas, numpy, matplotib, pyplot, searborn
e statsmodels.

Calculou-se ASelic = Selic; — Selic;_1. Para capturar impactos apenas de variagoes
significativas na taxa de juros Selic, consideramos apenas periodos t onde abs|ASelic| > 0, 01.
Quando essa condicao era atendida, calculava-se

Selic; — Selic;_4

ar_Selic = .
var-=et Selic,._;

(1)
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var_preco._j =

preco,,; — preco,
preco,

(2)

onde j = 5, 10 ou 20. Portanto, apds uma variacao significativa na taxa de juros Selic,
calcula-se a variacao percentual no preco das agdes 5, 10 e 20 d.u. apos essa variagao. Essas
serao as variaveis dependentes do estudo.

No Quadro 1, apresenta-se a relacao das variaveis utilizadas.

Tabela 1: Tipos de Variaveis.

TIPO DE VARIAVEL NOME DA VARIAVEL DESCRICAO

Variavel dependente var_preco_5 Variacdo do preco ap6s choque da Selic DI 5, 10 e 20 dias contudo uma série que representa o periodo de janeiro de 2015 até dezembro 2024
var_preco_10
var_preco_20
Variaveis independentes var_Selic Variacdo taxa de juros Selic
cambio Taxa de Cambio Real/délar
ROE Return on Equity
ROA Return on Assets
Dividend Yield Rentabilidade em relagéo preco da acéo
Divida/EBITDA Indicador de alavancagem

Dummy setorial XXX  Varidvel dummy que assume valor 1 quando a empresa pertence ao setor XXX, 0 ao contrario (ver Quadro 2)

Selic XXX Variavel interativa que corresponde a var_Selic multiplicada pela dummy setorial

Fonte: Elaborado pelo autor.

Tabela 2: Setores contemplados.

SIGLA

DESCRIGAO

BIN
COC
COM
CNC
FIN
IMO
MAB
PCE
PGB
SAU
TIN
upPU

Bens industriais
Consumo ciclico
Comunicagao

Consumo nao ciclico
Financeiro

Imobiliario

Materiais Béasicos

Papel e Celulose
Petréleo, Gas e Biocombustiveis
Saude

Tecnologia da Informagao
Utilidade publica

Fonte: Elaborado pelo autor

Segue na proxima secao a abordagem sobre regressao.

3.2 Regressao em dados de painel

Nesta pesquisa, foram utilizados dados em painel, combinando observacoes de diferentes
empresas ao longo do tempo. Para a estimacao do modelo, utilizou-se o método dos Minimos
Quadrados Ordinarios (OLS) na forma pooled, o qual permite analisar a relagao entre a
variacao dos precos das agoes e o conjunto de variaveis explicativas. Conforme Ramos (2016),
o OLS é adequado para investigar relagcdes lineares entre precos e variaveis independentes.
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Segundo Silva, Pereira e Lima (2021), modelos com dados em painel renem carac-
teristicas de séries temporais e de cortes transversais, possibilitando captar variagdes entre
individuos e ao longo do tempo. De acordo com Loiola (2023), essa abordagem é util para
investigar relagdes de longo prazo, especialmente quando as variaveis apresentam proprieda-
des como estacionariedade e cointegracao, indicando a existéncia de um equilibrio de longo
prazo. Nesse contexto, 0 modelo busca compreender como alteragdes na taxa Selic afetam os
precos das agoes ao longo do periodo analisado.

A especificacao do modelo pooled OLS para esta pesquisa é representada pela seguinte
equacao:

Yie = 5o+ Z BiXit + it (3)

onde y; € x; sao as variaveis dependentes e independentes para individuo i no periodo t
conforme especificado no Quadro 1, fy, ..., 5; sa0 0s parametros estimados e ¢; € o termo de
erro aleatorio.

Os resultados sao apresentados na proxima segao.

4 Resultados

A primeira regressao apresentada tem como objetivo analisar o comportamento dos
precos das empresas nos cinco dias uteis subsequentes a variagao de valor absoluto superior a
0,01 na taxa de juros Selic, conforme demonstrado na Tabela 3. O intervalo de analise compre-
ende o periodo de 2015 a 2024, utilizando como variaveis explicativas aquelas apresentadas
no Quadro 1.

Para essa estimacgao, utilizou-se o instrumental dados em painel OLS, apropriado por
incorporar multiplas variaveis explicativas e permitir avaliar a significancia individual de cada
uma delas sobre a variacao dos precos. Dessa forma, o OLS possibilita identificar nao apenas
a direcao (positiva ou negativa) e a intensidade da relagao entre cada variavel explicativa e o
preco das acoes.

Segundo Wooldridge (2022), uma regressao que apresenta um R-squared de 0,016
indica que as variaveis incluidas no modelo explicam apenas 1,6% da variacao do preco das
acoes no periodo de cinco dias Uteis apos variagao na taxa Selic. Assim, 98,4% da variagao
nao é explicada pelas variaveis independentes consideradas. Contudo, o modelo néo rejeita a
hipdtese nula e é estatisticamente significativo.

Ainda assim, nesta primeira abordagem, o modelo atende aos objetivos especificos da
pesquisa ao possibilitar a compreensao de como a taxa de juros Selic influencia os precos das
acoes das empresas que compdem o indice Ibovespa, bem como a identificacdo do setor que
se mostrou mais sensivel a essa variagao.

Os resultados da Tabela 3 indicam que, cinco dias Uteis ap6s a variagao de 1 ponto

14




Tabela 3: Variagao de Precgo 5 dias Uteis ap0s a variagao na taxa de juros Selic.

Dep. Variable: var_preco 5 R-squared: 0.016
No. Observations: 3107 F-statistic: 1.761
Df Residuals: 3078 Prob (F-statistic): 0.00808
Coef Std err t P> Itl [0.025 0.975]
const 0.0015 0.007 0.226 0.821 -0.011 0.014
cambio 0.0024 0.001 1.987 0.047 3.22e-05 0.005
var_Selic -0.0288 0.030 -0.973 0.330 -0.087 0.029
ROE -3.331e-05 1.24e-05 -2.690 0.007 -5.76e-05 -9.03e-06
ROA 0.0003 0.000 1.968 0.049 1.21e-06 0.001
div_yield -0.0002 0.000 -0.859 0.390 -0.001 0.000
div_ebtida 3.34e-05 0.000 0.308 0.758 -0.000 0.000
CNC -0.0014 0.005 -0.277 0.782 -0.011 0.008
COC -0.0106 0.005 -2.266 0.024 -0.020 -0.001
COM -0.0072 0.007 -0.977 0.329 -0.022 0.007
FIN -0.0072 0.005 -1.475 0.140 -0.017 0.002
IMO -0.0071 0.010 -0.730 0.466 -0.026 0.012
MAB 0.0018 0.005 0.344 0.731 -0.008 0.012
PCE 0.0016 0.010 0.164 0.869 -0.017 0.021
PGB -0.0034 0.005 -0.649 0.516 -0.014 0.007
SAU -0.0086 0.006 -1.509 0.131 -0.020 0.003
TIN -0.0044 0.010 -0.449 0.653 -0.023 0.015
UPU -0.0088 0.005 -1.832 0.067 -0.018 0.001
Selic.CNC 0.0359 0.039 0.933 0.351 -0.040 0.111
Selic_.COC -0.0037 0.035 -0.105 0.916 -0.073 0.065
Selic.COM 0.0293 0.057 0.513 0.608 -0.082 0.141
Selic_FIN -0.0127 0.037 -0.341 0.733 -0.086 0.060
Selic_IMO 0.0480 0.075 0.640 0.522 -0.099 0.195
Selic.MAB -0.0752 0.040 -1.863 0.063 -0.154 0.004
Selic_ PCE -0.0314 0.075 -0.417 0.677 -0.179 0.116
Selic. PGB 0.0019 0.040 0.048 0.962 -0.076 0.080
Selic_SAU 0.0077 0.042 0.185 0.853 -0.074 0.090
Selic_TIN -0.0982 0.075 -1.308 0.191 -0.245 0.049
Selic. UPU 0.0168 0.037 0.459 0.647 -0.055 0.089

Fonte: Elaborado pelo autor, com base nos dados da pesquisa.
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percentual (p.p.) na taxa de juros Selic, os precos médios das agdes nao sao significativamente
afetados pela variacdo da Selic. O coeficiente associado a variavel var_Selic apresentou
p-valor de 0,330, levando a nao rejeicao da hipdtese nula (Hg) e sugerindo auséncia de impacto
relevante da taxa basica de juros sobre os precos das empresas.

Por outro lado, as variaveis cambio, ROA, ROE e COC mostraram-se estatisticamente
significativas, com p-valores de 0,047, 0,049, 0,007 e 0,024 respectivamente, indicando que
fatores cambiais e indicadores de rentabilidade corporativa exercem influéncia imediata sobre
a variagao dos precos das agoes. Os resultados demonstraram que, a cada aumento de uma
unidade no cambio, os precos das agcoes aumentam em 0,024 p.p. De acordo com Carrara e
Santos (2019), o cambio € uma variavel determinante na dinamica do Ibovespa, explicando
aproximadamente 29,08% das suas oscilagdes. Em linha com esse resultado, Loiola (2023)
demonstra que o indice reage rapidamente as variagbes cambiais de curto prazo, concluindo
que uma elevacgao significativa do cambio tende a impactar negativamente o Ibovespa.

Conforme Bernanke e Kuttner (2005), os retornos sobre o patriménio respondem de
forma imediata as variacoes de precos no curto prazo. A pesquisa desses autores confirma
que as expectativas de dividendos estao diretamente relacionadas ao valor das empresas.

Ja Amorim (2020) descreve que as empresas que nao distribuem dividendos tendem a
apresentar pior avaliagao de mercado, enquanto aquelas que realizam o pagamento regular
de dividendos sao, em geral, mais bem avaliadas pelos investidores.

Os resultados encontrados para os multiplos de ROE e ROA estao de acordo com Guasti
(2022), que concluem que esses indicadores mantém relagao com os precos das acoes e
apresentam significancia e pertinéncia para os setores analisados.

A segunda regressao apresentada tem como objetivo analisar o comportamento dos
precos das acoes das empresas nos dez dias Uteis subsequentes apds a variagao na taxa juros
Selic. Os resultados sao apresentados na Tabela 4. Essa regressao apresentou um R-squared
de 0,019, indicando que 1,9% da variagao nos precos das agdes € explicada pelo modelo
apos os dez dias Uteis da variacao na taxa de juros Selic, e 98,11% nao é explicada pelas
variaveis explicativas. Ainda assim, o modelo nao rejeita a hipdtese nula e é estatisticamente
significativo.

Os resultados apresentados na Tabela 4 indicam que, dez dias Uteis apds a variagao na
taxa de juros Selic, os precos médios das acdes nao sao afetados pela variagao na taxa de
juros Selic. O coeficiente associado a variavel var_Selic apresentou um p-valor de 0,570, o que
leva a nao rejeicao da hipdtese nula (Hy) e sugere a auséncia de um impacto relevante da taxa
basica de juros sobre os precos das acoes das empresas analisadas.

Campbell e Ammer (1993) sugerem que os modelos teoricos de precificagao dos mer-
cados acionarios nao devem depender fortemente das variagcoes das taxas de juros reais.
Contudo, a variavel Selic. MAB apresentou uma relagao estatisticamente significativa p-valor
de 0,004, demonstrando uma sensibilidade negativa de 0,15 p.p. para cada aumento de 1
p.p. na taxa de juros Selic. De acordo com Rauber (2020), o setor de materiais basicos sofre
influéncia de fatores macroeconémicos que se relacionam negativamente com o desempenho
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Tabela 4: Variacao de preco 10 dias Uteis ap06s a variagao na taxa de juros Selic.

Dep. Variable: var_preco_10 R-squared: 0.019
No. Observations: 3107 F-statistic: 0.010
Df Residuals 3078 Prob (F-statistic): 0.000453
Coef Std err t P> Itl  [0.025 0.975]
const 0.0019 0.009 0.226 0.821 -0.015 0.019
cambio 0.0018 0.002 1.130 0.259 -0.001 0.005
var_Selic -0.0218 0.039 -0.558 0.577 -0.098 0.055
ROE -3.412e-05 1.63e-05 -2.091 0.037 -6.61e-05 -2.13e06
ROA 0.0005 0.000 2.538 0.011 0.000 0.001
div_yield 0.0001 0.000 0.456 0.649 -0.000 0.001
div_ebtida 0.0001 0.000 0.726 0.468 -0.000 0.000
CNC -0.0002 0.007 -0.037 0.971 -0.013 0.013
COC -0.0146 0.006 -2.360 0.018 -0.027 -0.002
COM -0.0092 0.010 -0.950 0.342 -0.028 0.010
FIN -0.0091 0.006 -1.416 0.157 -0.022 0.003
IMO -0.0103 0.013 -0.805 0.421 -0.035 0.015
MAB -0.0055 0.007 -0.791 0.429 -0.019 0.008
PCE 0.0080 0.013 0.627 0.531 -0.017 0.033
PGB 0.0015 0.007 0.216 0.829 -0.012 0.015
SAU -0.0135 0.007 -1.801 0.072 -0.028 0.001
TIN 0.0050 0.013 0.393 0.694 -0.020 0.030
UPU -0.0068 0.006 -1.073 0.283 -0.019 0.006
Selic. CNC 0.0832 0.051 1.641 0.101 -0.016 0.183
Selic_.COC -0.0060 0.046 -0.130 0.896 -0.097 0.085
Selic. COM 0.0145 0.075 0.193 0.847 -0.133 0.162
Selic_FIN -0.0332 0.049 -0.678 0.498 -0.129 0.063
Selic_IMO 0.0666 0.099 0.673 0.501 -0.127 0.260
Selic.MAB -0.1546 0.053 -2.908 0.004 -0.259 -0.050
Selic PCE -0.1232 0.099 -1.243 0.214 -0.317 0.071
Selic.PGB 0.0062 0.053 0.119 0.905 -0.097 0.109
Selic_ SAU 0.0053 0.055 0.096 0.923 -0.102 0.113
Selic_TIN -0.0969 0.099 -0.980 0.327 -0.291 0.097
Selic. UPU 0.0257 0.048 0.531 0.595 -0.069 0.120

Fonte: Elaborado pelo autor, com base nos dados da pesquisa.
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dos setores de bens de consumo.

A terceira regressao apresentada tem como objetivo analisar o comportamento dos
precos das acOes das empresas nos vinte dias Uteis subsequentes apos variagao na taxa de
juros Selic (Tabela 5).

Tabela 5: Variacao de precgo 20 dias Uteis apos a variagao na Selic DI.

Dep. Variable: var_preco 20 R-squared: 0.032
No. Observations: 3107 F-statistic: 3.658
Df Residuals 3078 Prob (F-statistic):  3.25e-10
Coef Std err t P> —t— [0.025 0.975]
const 0.0026 0.014 0.186 0.853 -0.025 0.030
cambio 0.0019 0.003 0.733 0.464 -0.003 0.007
var_Selic -0.1366 0.063 -2.176 0.030 -0.260 -0.014
ROE -0.0001 2.63e-05 -4.030 0.000 -0.000 -544e-05
ROA 0.0015 0.000 4.430 0.000 0.001 0.002
div_yield -0.0002 0.000 -0.618 0.537 -0.001 0.001
div_ebtida -8.164e-05 0.000 -0.355 0.723 -0.001 0.000
CNC 0.0061 0.011 0.571 0.568 -0.015 0.027
COC -0.0150 0.010 -1.513 0.130 -0.035 0.004
COM -0.0071 0.016 -0.451 0.652 -0.038 0.024
FIN -0.0081 0.010 -0.783 0.434 -0.028 0.012
IMO -0.0164 0.021 -0.793 0.428 -0.057 0.024
MAB -0.0017 0.011 -0.155 0.877 -0.024 0.020
PCE 0.0027 0.021 0.131 0.896 -0.038 0.043
PGB 0.0032 0.011 0.284 0.776 -0.019 0.025
SAU -0.0190 0.012 -1.575 0.115 -0.043 0.005
TIN 0.0024 0.021 0.118 0.906 -0.038 0.043
UPU -0.0043 0.010 -0.426 0.670 -0.024 0.016
Selic CNC 0.1489 0.082 1.822 0.069 -0.011 0.309
Selic COC -0.0811 0.075 -1.086 0.277 -0.227 0.065
Selic. COM 0.0765 0.121 0.632 0.527 -0.161 0.314
Selic_FIN -0.0156 0.079 -0.198 0.843 -0.170 0.139
Selic_IMO 0.0639 0.159 0.401 0.688 -0.248 0.376
Selic. MAB -0.0523 0.086 -0.611 0.541 -0.220 0.116
Selic. PCE 0.0187 0.160 0.117 0.907 -0.294 0.332
Selic_.PGB 0.0325 0.085 0.384 0.701 -0.133 0.199
Selic_ SAU 0.0176 0.089 0.199 0.842 -0.156 0.191
Selic_TIN -0.0401 0.159 -0.252 0.801 -0.353 0.272
Selic_ UPU 0.0591 0.078 0.760 0.447 -0.093 0.212

Fonte: Elaborado pelo autor, com base nos dados da pesquisa.

Os resultados apresentados na Tabela 5 indicam que a regressao apresentou um R-
squared de 0,032, indicando que 3,2% da variagao nos precos das acoes é explicada pelo
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modelo apds os vinte dias Uteis apds a variacao na taxa de juros Selic, e 96,80% nao é
explicada pelas variaveis explicativas. Ainda assim, o0 modelo nao rejeita a hipétese nula, €
altamente significativo estatisticamente.

Vinte dias Uteis apds a variagao na taxa de juros Selic, o impacto da mesma sobre os
precos medios das acoes € estatisticamente significativo. A variavel var_Selic apresentou um
p-valor de 0,030, evidenciando significancia estatistica e, portanto, rejeitando a hipétese nula
(Ho). Esse resultado sugere que a politica monetaria exerce influéncia perceptivel sobre os
precos das agdes aproximadamente vinte dias Uteis apos a variagao na taxa de juros Selic.
Especificamente, a cada aumento de 1 p.p. na taxa de juros, observa-se que 0s precos das
acoes das empresas reduziram em cerca de 0,14 p.p., refletindo a sensibilidade negativa do
mercado acionario as elevagdes da taxa basica de juros.

Esse efeito também é observado em mercados internacionais, como o dos Estados Uni-
dos, conforme demonstrado no estudo de Bernanke e Kenneth (2005). Os autores identificaram
que uma variagao de 25 pontos-base na taxa de juros definida pelo Federal Reserve (FED)
provoca uma correlagao inversa de aproximadamente 1% nos pregos das acdes, evidenciando
a relagcao negativa entre a politica monetaria restritiva e o0 desempenho do mercado acionario.
De forma semelhante, Oliveira e Costa (2013) demonstraram que um aumento de 1% na taxa
Selic gera uma queda média de cerca de 3% no mercado acionario brasileiro, reforgando a
sensibilidade das agdes nacionais as variagdes da taxa basica de juros.

A variavel Selic. CNC apresenta um coeficiente positivo de 0,1489 (p-valor de 0,069).
Isso indica que o setor de Consumo Nao Ciclico, no periodo analisado, nao foi negativamente
impactado pelas variagcoes da taxa de juros, pois a soma desse coeficiente com a da variavel
var_Selic (-0,1366) da um valor de 0,0123.

Para Pandini, Stipp e Fabre (2018), o setor de consumo nao ciclico que produz bens
nao duraveis sofre pouco impacto das relagdes macroeconomicas. O setor de Consumo Nao
Ciclico € composto majoritariamente por bens essenciais, cuja demanda tende a se manter
relativamente estavel ao longo do tempo. Segundo Nogami e Passos (2016), bens essenciais,
como alimentos, medicamentos e produtos de higiene, apresentam demanda inelastica em
relacao ao prego, isto €, variagdes nos precos geram alteragdes proporcionalmente menores
nas quantidades demandadas.

Em termos microeconémicos, essa inelasticidade reflete o fato de que tais bens sao
dificeis de serem substituidos, mesmo em cenarios de elevagao da taxa de juros. Ou seja,
desempenho financeiro das empresas desse setor tendem a ser menos sensiveis as flutuacoes
do ciclo econémico e da politica monetaria, quando comparados a setores mais dependentes
como consumo ciclico.
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5 Conclusao

Esta pesquisa teve como objetivo investigar o efeito da taxa de juros Selic sobre os
precos das acoes de 81 empresas que compoem o indice Ibovespa, bem como analisar quais
dos 12 setores apresentam maior sensibilidade as variagoes dessa taxa, no periodo de 2015 a
2024. O estudo adota um desenho empirico baseado nos precos de fechamento das acdes
apos alteracdes na Selic, considerando janelas de 5, 10 e 20 d.u., com o propdsito de identificar
as reagoes imediatas dos pre¢os a choques na taxa de juros.

Para alcancar esse propoésito, fundamentou-se o estudo em referenciais tedricos de
economia e valuation, buscando desenvolver uma analise, com resultados e evidéncias ro-
bustas. O método adotado baseou-se em um modelo de dados em painel estimado por OLS,
sustentado pelos trabalhos de Wooldridge (2022), Ramos (2016) e Silva, Pereira e Lima (2021).

Foram realizadas trés analises, cada uma correspondendo a um intervalo de tempo (5, 10
e 20 d.u.), a partir das bases de dados construidas com as variaveis explicadas e explicativas.
Isso permitiu examinar a como a variagao nos precgos das agoes, em diferentes janelas de
tempo, € influenciada pela variacao na taxa Selic e por outras variaveis explicativas.

Os principais achados desta pesquisa indicaram que os precos das acdes apresentaram
uma relacao inversa com a taxa de juros Selic apos vinte dias Uteis de variagcao na taxa.
Observou-se que um aumento de 1 p.p. na taxa de Selic resulta, em média, uma queda de
aproximadamente 0,14 p.p. nos precos das agoes. Esse resultado esta em consonancia com
estudos anteriores, como os de Oliveira e Costa (2013) e Bernanke e Kuttner (2005), que
também identificaram uma resposta negativa a elevagoes na taxa de juros.

A variavel cambio exerce influéncia de curto prazo (5 d.u.) sobre os precos das acoes das
empresas que compdem o Ibovespa. Verificou-se também que, considerando-se o intervalo
de 10 d.u., o setor de Materiais Basicos € o mais sensivel as variagoes na taxa de juros Selic,
apresentando uma reducao média de 0,15 p.p. nos precos das agoes.

Considerando-se o intervalo de 20 d.u., o impacto da variacao da taxa Selic nos precos
das acoes do setor de consumo nao ciclico foi préximo de zero (0,0123), indicando que esse
setor nao ¢é afetado negativamente pelos juros como os demais. Isso reforga a insensibilidade
desse setor as oscilagoes relacionadas ao ciclo econémico, o0 que mantem a rentabilidade das
empresas do setor independentemente de choques nas taxas de juros.

Estes achados contribuem significativamente para a literatura cientifica que investiga a
relagao entre a taxa de juros Selic e o preco das acoes. Ao identificar quais setores apresentam
maior sensibilidade as variagdes da taxa de juros Selic, esta pesquisa fornece aos investidores
instrumentos analiticos fundamentais para otimizar a composicao de seus portfolios, permitindo
decisoes de alocagao de ativos mais informadas e alinhadas ao seu perfil de risco e cenario
macroecondmico esperado.
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