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                                  Orientando: Lucas Mendes Vieira 
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RESUMO 

 

Responsável pelo desenvolvimento produtivo de empresas no país, o mercado de 
capitais possui grande importância para a economia mundial e especificamente para 
o Brasil, pois com ele existe mais facilidade para a execução de investimentos em 
grandes empresas do país e fazer parte da sociedade anônima de determinado setor, 
que o agente superavitário preferir, contribuindo para conceder financiamentos de 
uma forma mais barata para as empresas. O vigente trabalho tem por objetivo analisar 
o desempenho das principais ações mais negociadas na bolsa brasileira (IBOV) no 
período de 2011 a 2021, utilizando a métrica da teoria de Markowitz que conseguiu 
de forma prática, comprovar que existem carteiras com elevados retornos para 
determinados níveis de volatilidade (que funciona como métrica de risco). 
 

Palavras-chave: Ações, Câmbio, Selic, Risco, Retorno, Impactos no mercado.  
 

ABSTRACT 

 
Responsible for the productive development of companies in the country, the capital 
market is of great importance for the world economy and specifically for Brazil, since 
with it there is more facility for the execution of investments in large companies in the 
country and also being part of the limited liability company of a certain sector, which 
the surplus agent prefers, contributing to grant financing in a cheaper way for 
companies. The current work aims to analyze the performance of the main most traded 
shares on the Brazilian stock exchange (IBOV) in the period from 2011 to 2021, using 
the Markowitz theory metric that managed in a practical way, to prove that there are 
portfolios with high turnover for certain levels of volatility (which functions as a risk 
metric). 
 
 
Keywords: Stocks, Exchange, Selic, Risk, Return. Impacts on 

 

 

 

 

 

 



12 
 

1 INTRODUÇÃO 

A economia brasileira em décadas passadas sofreu com altos índices de 

inflação devido à ausência de uma moeda local forte o que ocasionou vários 

problemas para as empresas do país. Com a implantação do Plano Real a economia 

brasileira passou a respirar e consegue estabilizar e controlar a inflação e a população 

que tinha dificuldades de comprar alimentos e começar a ganhar poder de compra.  

Depois da implantação do Plano Real, o Banco Central do Brasil (Bacen) 

consolidou a política de metas para a inflação, e estabeleceu a Lei de 

Responsabilidade Fiscal, que proíbe que o governo gaste mais do que arrecada. Após 

esse período da implantação do Plano Real, a economia brasileira enfrentou outros 

problemas que atrasam o crescimento e o avanço, como previdência (problema 

amenizado com a reforma previdenciária) e a tributação. Porém, com a estabilidade 

econômica pós-Plano Real e devido eficiência e desenvolvimento do mercado de 

capitais, investidores brasileiros e estrangeiros foram atraídos para investirem na 

Bolsa de Valores o que potencializou o crescimento da liquidez na mesma. Segundo 

o site da Bolsa de Valores (B3), foi alcançado a marca de 4 (quatro) milhões de contas 

em renda variável.   

 Atualmente o mercado de capitais tem sido fundamental para aceleração do 

desenvolvimento das empresas no mundo, pois devido a empresas necessitarem de 

mais recursos para alavancar a sua produtividade, torna-se mais viável tomar o 

financiamento por meio dele e assim ajudar as empresas a reinvestir o capital na 

aquisição de máquinas, ampliação da capacidade produtiva, contratação de novos 

funcionários, inovação em vários segmentos e contribuir para o desenvolvimento e 

geração de riqueza na economia. 

O mercado de capitais é um componente vital do sistema financeiro, que 

complementa o canal de crédito intermediário e potencializa a concorrência, ao 

conceder mecanismos alternativos de financiamento para empresas, projetos e 

opções de investimento atrativas, que podem ser ajustadas adequadamente aos 

níveis de risco e retorno para os investidores. Um mercado de capitais saudável e 

robusto permite que os riscos sejam geridos de forma eficiente e atribuídos aos atores 

mais bem posicionados para assumi-los.  

Os mercados de capitais também são importantes porque permitem a emissão 

de dívida, que é a forma de endividamento mais eficiente e menos restritiva para as 

empresas. Quando se trata de dívida, os mercados de capitais combinam mutuários 
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e investidores, atuando como um amortecedor em tempos de estresse econômico ou 

turbulência de mercado. Além disso, os mercados de capitais ajudam as pessoas a 

construir riqueza e investir em seu futuro. Eles podem investir em uma infinidade de 

tipos de títulos, incluindo ações, ETF’s, fundos mútuos, títulos corporativos etc. O 

capital investido e qualquer valorização correspondente podem ser usados por 

pessoas físicas para investir em sua pensão, comprar casa própria ou economizar 

para a faculdade.  

Os mercados de capitais fornecem o combustível para empresas ou 

empreendedores transformarem uma ideia ou inovação industrial em um negócio real 

ou expansão de uma empresa existente. Isso, por sua vez, cria empregos e estimula 

o crescimento econômico. Os mercados de capitais se dividem em duas categorias 

diferentes: mercados primários, onde novas ações e emissões de títulos são vendidas 

a investidores e mercados secundários que negociam títulos já existentes. Como 

analisamos anteriormente, os mercados de capitais são parte crucial do 

funcionamento de uma economia moderna porque movimentam dinheiro das pessoas 

que o possuem para aqueles que precisam dele para uso produtivo. 

Quando uma empresa vende publicamente novas ações ou títulos pela primeira 

vez, o faz no mercado de capitais primário. Esse mercado às vezes é chamado de 

mercado de novas emissões Oferta inicial (IPO). Todas as emissões no mercado 

primário estão sujeitas a uma regulamentação rigorosa.  

No entanto, os pequenos investidores muitas vezes não conseguem comprar 

títulos no mercado primário porque a empresa e seus banqueiros de investimento 

querem vender todos os títulos disponíveis em um curto período para atingir o volume 

necessário e devem se concentrar em comercializar a venda para grandes 

investidores. O mercado secundário, por outro lado, inclui locais supervisionados por 

um órgão regulador onde os valores mobiliários emitidos anteriormente são 

negociados entre investidores. As empresas emissoras não participam do mercado 

secundário. A Bolsa de Valores de Nova York e a Nasdaq são exemplos de mercados 

secundários. 

Para simplificar, o mercado secundário é aquele em que já ocorreu um acordo 

entre ambas as partes sobre a obtenção de títulos ou ações e esses termos são 

renovadas.  

 

1.1. Objetivo Geral 



14 
 

          O objetivo geral desta pesquisa foi analisar os impactos do mercado de capitais 

no desempenho das dez ações mais negociadas do índice Ibovespa e comparar com 

o benchmark financeiro que no caso é a Taxa Selic e o índice Ibovespa, para assim 

destacar a importância de se investir no mercado de ações que é um mercado que 

potencializa o capital do investidor. Para tal, fazem-se necessário identificar as 

conclusões da presente pesquisa apanhados dados do site Yahoo Finance e do 

Banco Central do Brasil, através do software RStudio. 

 

1.2. Objetivos Específicos 

1) Investigar como as taxas de juros afetam o mercado de ações e examinar seu 

possível impacto no desempenho dos investimentos no mercado de capitais; 

2) Analisar a relação entre taxas de juros, inflação, taxa de câmbio e outros 

fatores econômicos relevantes, compreendendo como esses elementos 

influenciam as taxas de juros e, consequentemente, o mercado de ações; 

3) Avaliar de que maneira as mudanças nas taxas de juros influenciam o 

comportamento dos investidores e suas decisões de investimento no 

mercado de capitais; 

 

1.3. Justificativa 

          A justificativa para o estudo reside na necessidade de compreender a influência 

das taxas de juros no mercado de ações de maneira mais aprofundada e detalhada. 

No Brasil, assim como em muitas outras partes do mundo, o mercado de capitais 

desempenha um papel vital na alocação de recursos e no financiamento de empresas. 

A Bolsa de Valores, o IBOVESPA e o Sistema Especial de Liquidação e Custódia 

(SELIC) são peças-chave nesse quebra-cabeça financeiro, e suas dinâmicas são 

impactadas diretamente pelas taxas de juros. 

          Este estudo se justifica por proporcionar uma análise crítica e embasada nas 

condições locais e globais, bem como nas implicações econômicas, financeiras e 

sociais da relação entre taxas de juros e mercado de ações. A sua relevância é 

externar a importância de se investir em ações do mercado de capital brasileiro, e o 

quanto contribui para o desenvolvimento da nossa economia, e comparar o 

desempenho das ações com a taxa básica de juros, e analisar se ela pode ou não 

influenciar nas alterações dos preços das ações no longo prazo, pois as ações são os 

ativos mais negociados no mercado de capital.  



15 
 

          A colaboração dos acionistas na participação dos resultados favorece o 

crescimento das empresas, possibilitando sucesso nos investimentos produtivos, vale 

destacar que as principais fontes de capital de uma empresa são empréstimos, 

financiamentos, formação de lucros e a aplicação do capital dos acionistas. Devido 

participação dos acionistas, as empresas conseguem uma melhor condição financeira 

para viabilizar os projetos de investimentos. Para saber como foi o desempenho das 

ações no período exposto, foram coletados dados da B3 e do Banco Central do Brasil 

(Bacen) e serão estimados no RStudio. 

 A análise das taxas de juros e seu impacto no mercado de ações são 

relevantes por várias razões. Primeiro, porque as taxas de juros influenciam 

diretamente as estratégias de investimento dos indivíduos e instituições financeiras. 

Quando as taxas de juros estão em alta, os investidores podem ser atraídos por ativos 

de renda fixa, como títulos do governo que oferecem retornos mais seguros e 

previsíveis em comparação com o mercado de ações. Por outro lado, quando as taxas 

de juros estão baixas, o mercado de ações pode se tornar mais atrativo, pois oferece 

a perspectiva de retornos potencialmente mais altos. 

A compreensão da relação entre taxas de juros e mercado de ações é vital para 

os investidores maximizar seus portfólios, minimizando riscos e maximizando 

retornos. Esta pesquisa contribuirá para a literatura existente, oferecendo informações 

atualizadas e específicas sobre como as taxas de juros afetam o mercado de ações 

brasileiro, levando em consideração as condições econômicas locais. 

Além disso, a importância dessa análise transcende o âmbito dos investidores 

individuais, fundamental para gestores de fundos de investimento, bancos e outras 

instituições financeiras que gerenciam grandes carteiras de ativos. A capacidade de 

antecipar e reagir às mudanças nas taxas de juros pode afetar significativamente o 

desempenho dessas instituições e, por conseguinte, a saúde do sistema financeiro 

como um todo. 

No contexto econômico mais amplo, as taxas de juros também desempenham 

um papel vital na determinação do custo de capital para empresas que buscam 

financiamento no mercado de capitais. Empresas que dependem do financiamento de 

ações podem ser afetadas pela volatilidade do mercado de ações, que são 

influenciadas pelas taxas de juros. Portanto, a compreensão das implicações das 

taxas de juros é essencial para a tomada de decisões financeiras empresariais e para 

o desenvolvimento econômico. 
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Este estudo também tem a justificativa de contribuir para a formulação de 

políticas econômicas mais informadas e eficazes. Os formuladores de políticas podem 

se beneficiar da análise das relações entre taxas de juros e mercado de ações para 

tomar decisões que promovam a estabilidade econômica e o crescimento sustentável. 

Isso pode incluir decisões sobre as taxas de juros em si, bem como outras políticas 

que afetam o mercado de capitais. 

A justificativa para este estudo é clara e substancial. A relação entre taxas de 

juros e mercado de ações é complexa e crucial para investidores, instituições 

financeiras, empresas e formuladores de políticas. Esta pesquisa tem o objetivo de 

aprofundar nossa compreensão dessa relação e proporcionar importantes 

contribuições que podem orientar decisões de investimento, estratégias empresariais 

e políticas econômicas, com potenciais impactos positivos tanto no nível individual 

quanto no nível macroeconômico.  

 

2. METODOLOGIA. 

A metodologia utilizada nesta investigação se baseia no método estatístico, que 

foi adquirido em diversos conjuntos e representações básicas, e para detectar essas 

representações possuem alguma relação entre elas. Parte da enumeração de 

experiência em casos particulares para chegar a conclusões de ordem universal - 

inclui quatro etapas: observação, hipótese, experimentação e a constatação de que a 

hipótese levantada, para explicar o fato observado, é confirmada pela experimentação 

e transformada em teoria ou lei. 

Conforme Fonseca (2002, p.20), explica que se pode classificar a pesquisa 

como quantitativa, pois diferente da pesquisa qualitativa as conclusões da pesquisa 

quantitativa podem ser quantificadas. Como as amostras são grandes e possui alto 

nível de representatividade da população, as conclusões são vistas como se 

estabelecessem um espelho concreto da inteira população foco da pesquisa. 

 

A pesquisa quantitativa se centra na objetividade. Influenciada pelo 
positivismo, considera que a realidade só pode ser compreendida com base 
na análise de dados brutos, recolhidos com o auxílio de instrumentos 
padronizados e neutros. A pesquisa quantitativa recorre à linguagem 
matemática para descrever as causas de um fenômeno, as relações entre 
variáveis etc. A utilização conjunta da pesquisa qualitativa e quantitativa 
permite recolher mais informações do que se poderia conseguir 
isoladamente. (FONSECA (2002, p.20),  
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Igualmente considera que tudo pode ser mensurado, o que significa traduzir em 

números opiniões e informações para classificá-las e analisá-las. A metodologia de 

pesquisa utilizada neste trabalho está fundamentada, quanto à natureza: básica, aos 

fins de investigação; como pesquisa descritiva em sua abordagem; qualitativa e 

quanto seu procedimento técnico; é do tipo pesquisa bibliográfica (ALVES, 2013). Esta 

abordagem metodológica inclui as seguintes etapas: identificação do problema, 

pesquisa bibliográfica, avaliação de dados, análise de dados e apresentação de 

resultados e discussão. 

 

3. REFERENCIAL TEÓRICO  

3.1. MERCADO DE CAPITAIS 

O mercado de capitais segundo Da Fonseca (2009) é um mercado que busca 

preencher as exigências de médio e longo prazo dos agentes da economia, o que 

torna cada vez mais importante o seu papel para o funcionamento do sistema 

econômico, devido intermediação que ele faz com os agentes que necessitam de 

recursos, no caso os deficitários, para os agentes que têm recursos excedentes, os 

agentes superavitários.  

 

Figura 1 Intermediação financeira 

Fonte: CVM.  

Tendo como uma das principais funções ser um grande captador de recursos 

para a economia, o mercado de capitais, segundo Neto (2014), é formado para 

complementar necessidades de investimentos por meio de diversas modalidades de 

financiamento sejam eles para longo ou curto prazo e para capital de giro ou capital 

fixo, mas ele também fornece opções de financiamentos com prazos ilimitados.  
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Para Gitman (2010), o mercado de capitais proporciona transações para os que 

demandam e os que ofertam fundos de longo prazo, emitindo títulos de empresas e 

órgãos do governo, explica que a parte principal desse mercado é composta dos 

mercados de corretagem e distribuição. Esse mercado é responsável pela geração de 

liquidez incessante onde é possível a captação de financiamentos pelas empresas. 

 

3.2. Bolsas de Valores 

De acordo com Vidor (2016), <a primeira Bolsa de Valores do mundo foi criada 

em 1487, na cidade de Bruges, na Bélgica=. No Brasil as operações eram feitas 

presencialmente por corretores que andavam de praça em praça na procura por 

vendedores e compradores. Essas negociações feitas aos gritos, por corretores que 

caminhavam de praça em praça em busca de compradores e vendedores, durou ainda 

alguns séculos. Somente em 1845 foi criada a Bolsa d e Valores do Rio de Janeiro, 

para a negociação de títulos públicos, ainda nas ruas da Cidade Maravilhosa. O tempo 

passou e tornou-se necessário ter um lugar fixo para as negociações. Foi, então, um 

edifício na Rua Direita, no Rio de Janeiro (atual Rua Primeiro de Março), o endereço 

escolhido como a primeira sede de uma bolsa de valores no Brasil. Não se passou 

muito tempo até a fundação da Bolsa de Fundos Públicos de São Paulo, em 1895. 

Já no ano de 1967, acompanhando o nascimento das sociedades corretoras e 

do operador de pregão, ela passa a ser chamada de Bolsa de Valores de São Paulo 

(Bovespa). Por mais de cem anos, até o ano 2000, o Brasil ainda tinha diversas bolsas 

de valores espalhadas por capitais como Recife, Belo Horizonte e Porto Alegre. A parir 

de então, um acordo de integração unificou todas as negociações em São Paulo, onde 

a Bovespa tornou-se a Bolsa do Brasil. Oito anos mais tarde, em 2008, seria criada a 

BM&FBOVESPA (BVMF), resultado da fusão da Bolsa de Mercadorias e Futuros 

(BM&F), onde se negociavam commodities e derivativos, e da bolsa de ações, a 

Bovespa. O resultado é uma sociedade de capital aberto, cujas ações são negociadas 

no Novo Mercado – segmento em que as empresas assumem compromissos de 

melhores práticas de governança corporativa. Até hoje sediada na capital paulista, a 

BM&FBOVESPA possui escritórios de representação nos Estados Unidos (Nova 

York), no Reino Unido (Londres) e na China (Xangai). 

As bolsas de valores deixavam de ser uma espécie de clube fechado, limitado 

a um pequeno número de conhecedores. Ficou para trás a imagem de senhores. A 

História da CVM - pelo olhar de seus ex-presidentes - quadro de giz para marcação 
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de cotações na Bolsa de Valores Centro de Memória BM&FBOVESPA, puxando pela 

bengala os corretores que ficavam dentro das corbeilles (recinto onde só eles tinham 

acesso para negociar títulos), a fim de dar uma ordem de compra ou venda. No lugar 

de corretores de fundos públicos, pessoas físicas, surgiam instituições financeiras 

organizadas, as sociedades corretoras de câmbio e valores. E no esteio dessas 

companhias, uma vasta rede de distribuidoras de valores e agentes autônomos. 

Bancos de investimento exerceriam a função de orientar e coordenar o lançamento 

de novas ações, tanto para abertura como para aumento de capital. 

 

 

Figura 2 Gráfico Índice BMFBOVESPA  

Fonte: Dados site oficial b3.  

 

3.3.  Aspectos conceituais da Bolsa de Valores 

A bolsa de valores é o local que reúne solicitantes e fornecedores de capital, 

ou seja, empresas e administrações que buscam financiamento, por um lado, e 

poupadores (indivíduos ou organizações) que desejam investir seu dinheiro excedente 

em busca de retorno; do outro, as transações entre um e outro são realizadas por 

intermediários autorizados em bolsa de valores, mercado organizado, que pode ser 

físico ou virtual, administrado por entidade privada e autorizado e fiscalizado por 

entidade reguladora. 

Títulos de renda variável (ações de empresas listadas) e títulos de renda fixa 

(dívida pública e privada, como títulos, letras do tesouro e debêntures); além de outros 
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títulos negociáveis como fundos de investimento, produtos híbridos, produtos 

derivativos, ou produtos estruturados. Essas transações são realizadas por corretores 

ou corretoras, que cobram uma comissão em troca. 

As bolsas de valores são mercados secundários de valores mobiliários, uma 

vez que nelas são negociados ativos financeiros anteriormente emitidos no mercado 

primário. Ou seja, quando um investidor vai à bolsa porque quer comprar ações de 

determinada empresa, ele não compra diretamente da empresa, mas de um terceiro 

que já as possui e as colocou à venda. Esta empresa não recebe quaisquer fundos 

por esta transação, mas pode beneficiar dela porque o valor da empresa aumenta se 

o preço das suas ações subir. A maioria das transações financeiras são realizadas 

nesses mercados secundários. 

Como instituição do sistema financeiro, a bolsa de valores tem entre suas 

funções: 

I. Facilitar as transações e canalizar a poupança para o investimento produtivo, 

contribuindo para o desenvolvimento econômico. 

II. Oferecer liquidez aos investidores, pois eles podem converter seus ativos em 

dinheiro vendendo-os na bolsa de valores. 

III. Fornecer informações verídicas sobre os valores mobiliários, as sociedades 

cotadas, as operações realizadas etc. 

IV. Proporcionar segurança jurídica, uma vez que as operações nele realizadas 

são fiscalizadas por entidade reguladora. 

Os investidores não podem comprar e vender ações ou outros títulos cotados 

em mercados organizados, como a própria bolsa, mas devem buscar uma empresa 

de serviços de investimento ou uma instituição de crédito que atue como intermediária. 

Devem 

 abrir uma conta de valores mobiliários junto deste intermediário, através da 

qual darão as suas ordens de compra ou venda. 

A bolsa de valores é, portanto, um mercado de negociação entre investidores 

que permitem dar liquidez aos títulos já emitidos, facilitando a sua compra e venda. O 

preço desses títulos dependerá da oferta e demanda de cada momento. Ou seja, se 

houver mais investidores que desejam comprar ações de uma determinada empresa 

em vez de vendê-las, o preço das ações aumentará; pelo contrário, se houver mais 

investidores querendo vender as ações daquela empresa do que as comprar, o preço 

cairá. 
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3.4. Ações 

As ações são ativos financeiros que representam uma parcela do capital social 

de uma empresa. Cada pessoa que adquire uma ação torna-se sócio e tem deveres 

e direitos sobre a empresa. Dependendo da quantidade de ações detidas, será 

possível exercer o direito de voto na assembleia geral, receber dividendos, exigir 

informações sobre a situação da empresa ou vender ações. 

 

 

Figura 3 Gráfico VALE ON EDJ NM 

Fonte: Dados site oficial b3.  

 

Figura 4  Gráfico PETROBRAS PN EDJ N2 

Fonte: Dados site oficial b3.  
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Isso significa que a partir do momento em que se possui um negócio ou compra 

ações, se possui a empresa. Por meio dos mercados públicos, milhões de pessoas 

em todo o mundo são acionistas de empresas. Tenha em mente que sendo um 

acionista, é preciso possuir os fluxos de caixa futuros, ou seja, a quantidade de 

dinheiro que uma empresa gera ao longo de um período, essa renda é usada para 

pagar os proprietários de ações ou credores. O que é recebido dependerá da 

porcentagem de ações em termo. 

As empresas constituídas como sociedades anônimas podem vender esses 

ativos financeiros. A forma como o fazem é dividindo seu capital em ações de mesmo 

valor que serão títulos negociáveis. O número de ações de uma empresa que estão 

disponíveis para venda é determinado pela própria empresa no momento da emissão. 

As ações são um ativo financeiro que representam uma parte alíquota do 

capital social de uma empresa. Portanto, existem diferentes tipos de ações. Abaixo 

estão os mais comuns e relevantes: 

I. Ações ordinárias: conferem ao titular o direito político de participar da 

Assembleia geral da empresa: ele pode opinar e votar nelas. O acionista 

concorda com o pagamento de dividendos não fixos, geralmente determinados 

de acordo com a política da empresa. Em geral, esses tipos de ativos são 

emitidos para promover o desenvolvimento da empresa sem empréstimos. 

II. Ações preferenciais: O titular deste tipo de ação goza de uma hierarquia 

superior aos acionistas ordinários. Diferente das ações ordinárias, estas 

conferem direito ao recebimento de dividendo fixo, ou seja, estão 

condicionadas a serem positivas, e ao reembolso do investimento em caso de 

diluição da empresa.  

III. Ações conversíveis: Podem ser transformadas ou alteradas. Por exemplo, eles 

podem ser alterados para títulos depois de um tempo ou no caso oposto, que 

um título é uma ação. 

IV. Ações sem direito a voto: Esses acionistas têm direitos econômicos sem direito 

a voto nas Assembleias. 

 

3.5. Ibovespa 

Seu principal objetivo é refletir o desempenho médio de uma carteira fictícia 

das ações mais líquidas e representativas do mercado, bem como os efeitos do 
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pagamento de dividendos das corporações que emitem essas ações sobre o retorno 

do índice. Cada carteira tem um período de validade de quatro meses, após o qual é 

reequilibrada de acordo com as regras e padrões da técnica em uso 

(BM&FBOVESPA, 2014). 

 

Figura 5 Gráfico Ibovespa (IBOV) 

Fonte: Dados site oficial da infomoney.  

 

A carteira do Ibovespa, que movimenta cerca de 80% do volume do mercado 

acionário, é o principal indicador do desempenho do mercado. As ações devem 

satisfazer as exigências da metodologia do índice para serem incluídas no índice; esta 

metodologia foi constante desde o início do índice em 1968 até maio de 2014, quando 

passou por uma modificação (BM&FBOVESPA, 2014). As exigências de inclusão 

desta nova metodologia são: 

I. Ser um dos investimentos permitidos que, ao longo do tempo das três carteiras 

anteriores, representam em conjunto, em ordem decrescente de Índice de 

Negociação (NI), 85% de toda a soma destas indicações 

II. Ocupando 95% das sessões de negociação quando as três carteiras anteriores 

estão ativas. 

III. Ter uma participação de volume financeiro no mercado à vista (lote-padrão) 

que foi maior ou equivalente a 0,1% durante os três períodos de vigência das 

carteiras anteriores. 
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IV. Não se enquadrar na categoria de "Penny Stock" (ações com cotação inferior 

a R$ 1,00). Quando a firma agrupa suas ações, o cálculo será revisado. 

V.  

3.6. Sistema Especial de Liquidação e Custódia – SELIC 

          A taxa Selic é a taxa média de juros dos financiamentos diários e realizados 

entre instituições financeiras que têm lastro em títulos públicos federais. Em outras 

palavras, é a taxa média de juros dos empréstimos feitos entre bancos com a duração 

de um dia, para os quais aqueles que estão captando os recursos deixam como 

garantia Títulos Públicos Federais (TPF). São as chamadas operações 

compromissadas. 

          A taxa Selic diária é variável, pois depende da oferta e demanda por 

empréstimos entre as instituições financeiras. O valor da taxa pode, dessa forma, ficar 

pouco acima ou um pouco abaixo do valor estabelecido como meta pelo Banco 

Central. Em um contexto mais amplo, as taxas de juros são um instrumento de política 

econômica que influencia variáveis macroeconômicas, como inflação, emprego e 

crescimento econômico. Portanto, a sua compreensão é essencial para uma análise 

abrangente do mercado financeiro e das decisões de investimento.  

 
Figura 6 Demonstração taxa Selic 

Fonte: A economista de batom. 

 
A Selic desempenha um papel crucial no sistema de metas de inflação do 

Brasil, que é base da estratégia de política monetária do país. Em 1999, o Conselho 



25 
 

Monetário Nacional (CMN), composto (atualmente) pelo Ministro da Fazenda; ministro 

do Planejamento e pelo presidente do Banco Central do Brasil (Bacen), foi 

encarregado de estabelecer uma meta de inflação e determina que o governo a 

mantivesse dentro dessa meta. Esta estratégia visa manter a estabilidade econômica 

para evitar onda de descontrole de preços semelhante às observadas nos anos 80, o 

que levou a uma diminuição no valor real da moeda local. 

A meta de inflação para o Brasil pode aumentar ou diminuir. A meta de inflação 

hoje é em torno de 4,5%, variando 1,5% em cada ano, para mais ou para menos, com 

margem de erro de +/- 1,5 pontos percentuais. Em outras palavras, se a inflação anual 

cair dentro da faixa de 2,5% a 5,5%, considera-se o objetivo alcançado. 

O objetivo principal da política monetária é influenciar a oferta de dinheiro da 

economia. Parece lógico que à medida que a oferta cresce, cresce também a 

demanda, e vice-versa. Eles elevam a demanda por produtos e serviços, o que faz 

com que os preços subam. Além disso, o oposto também é verdadeiro. 

A taxa Selic é a principal ferramenta usada pelo Banco Central do Brasil para 

controlar a oferta de dinheiro. A taxa Selic é aumentada sempre que a economia 

aquece e a inflação representa um perigo para o objetivo da meta. À medida que as 

taxas de juros aumentam, o custo do empréstimo de dinheiro aumenta para todos, 

incluindo pessoas, corporações e governos. Isto ajuda a cortar gastos e a manter as 

despesas baixas. 

Quando a inflação está abaixo do objetivo, o curso de ação oposto é seguido. 

Quando há uma margem de manobra, a Selic pode ser reduzida para aumentar as 

despesas e o desenvolvimento econômico. 

A taxa Selic é um método para estimar a rentabilidade das atividades do 

mercado acionário. Quando as taxas de juros são baixas, os investidores preferem 

assumir maiores riscos em troca de maiores retornos, o que aumenta a quantidade de 

investimentos em ações. Quando a taxa Selic é alta, os investidores procuram evitar 

riscos excessivos, e investem em bens financeiros de baixo risco e alto retorno.  

De acordo com Neto (2014), o Banco Central do Brasil (Bacen) e a Associação 

Nacional das Instituições de Mercado Aberto (Anbima) criaram o Sistema Especial de 

Liquidação e Custódia ( 1979). Este sistema é uma ferramenta para funcionar com 

Títulos Públicos emitidos pelo Banco Central do Brasil e pela Secretaria do Tesouro 

Nacional(STN). Seu objetivo principal é prover liquidez e controlar a compra e venda 

de títulos públicos, preservando a custódia física e contábil dos títulos. 
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Como avanço da tecnologia, os meios de operação são feitos eletronicamente, 

aumentando a eficiência através do Sistema de Pagamentos Brasileiro (SBP) que 

permite a liquidação financeira em tempo real. Segundo Neto (2014), a tecnologia 

também acrescentou eficiência e maior segurança para as operações de compra e 

venda de títulos, com garantias da existência dos papéis em negociação e dos 

recursos necessários para a liquidação financeira (pagamento) da operação. Os 

pagamentos no Selic processam-se através de reservas bancárias, e as 

transferências dos títulos entre os investidores somente são autorizadas pelo sistema 

mediante movimentações nessas reservas. 

No momento em que o Banco Central do Brasil muda a meta para a taxa básica 

de juros (Selic), automaticamente, a lucratividade dos títulos indexados a ela irá 

mudar, alterando o custo de captação dos bancos. Quando o Comitê de Política 

Monetária do Bacen (Copom) reduz a taxa Selic, automaticamente, reduz o custo de 

captação dos bancos que irão emprestar capital com juros cada vez menores. De 

forma prática, na ocasião que o Copom sobe a taxa de juros, os juros que são 

negociados nos empréstimos, financiamentos e cartões de crédito tendem a ficar mais 

elevados, desestimulando o consumo com a queda na inflação. Quando acontece o 

contrário, o Copom reduz a taxa de juros e o capital emprestado fica mais barato, com 

juros cada vez menores, acarretando estímulo para o consumo. (TAXA SELIC, 2021).  

 

3.7. Risco e Retorno 

Na grande maioria das deliberações financeiras o investidor não sabe ao certo 

a exatidão dos resultados que terá em determinados produtos financeiros, 

principalmente com as ações. Para Neto (2014), as escolhas estão voltadas para algo 

que irá acontecer, é inevitável que se imponha a variável incerteza como um dos mais 

importantes tópicos dos estudos das operações do mercado financeiro. Diversos 

investidores estão preocupados com a quantidade de capital que p odem 

ganhar e não dão tanta importância para o que eles possam vir a perder, se atentam 

apenas para o retorno e deixa uma variável importantíssima de lado, o risco. 

A ideia de risco, de forma mais específica, está diretamente associada às 
probabilidades de ocorrência de determinados resultados em relação a um 
valor médio esperado. É um conceito voltado para o futuro, revelando uma 
possibilidade de perda. O risco é, na maioria das vezes, representado pela 
medida estatística do desvio padrão, conforme estudada no Capítulo 6, 
indicando se o valor médio esperado é representativo do comportamento 
observado. Assim, ao se tomarem decisões de investimento com base num 
resultado médio esperado, o desvio-padrão passa a revelar o risco da 
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operação, ou seja, a dispersão das variáveis (resultados) em relação à média. 
(NETO, 2014, p.467) 
 

O desvio padrão é a variável em que se mensura o risco de uma operação na 

bolsa de valores, com os dados históricos das ações conseguimos calcular a relação 

risco e retorno nos investimentos em ações. 

 

4. INFLUÊNCIA DAS TAXAS DE JURO NO MERCADO DE AÇÕES. 

4.1.Definição de Taxa de Juros  
 

A taxa de juros não é nem maior nem menor que o preço do dinheiro 

emprestado. Por exemplo, quando o Copom eleva as taxas de juros, isso impacta no 

financiamento das empresas uma vez que os créditos ficam mais caros, uma vez 

que os investimentos são menos rentáveis para as empresas e isso afeta a sua 

demonstração de resultados (SOARES; FIRME; DE LIMA JÚNIOR, 2021). 

 Caso as taxas de juros sejam muito baixas pode haver o risco de que as 

empresas contraiam empréstimos excessivos e, diante de um aumento futuro das 

taxas de juros, tenham problemas financeiros. Portanto, é preciso encontrar 

uma estabilidade para as taxas de juros. (VARGAS; DAL MAGRO; MAZZIONI, 2021).  

4.2.Fatores Influenciáveis à Variação  
 

São dois os fatores macroeconômicos   mais relevantes na determinação de 

uma alta ou queda da taxa de juros: a inflação e a evolução da taxa de câmbio. 

4.3.Inflação 

A inflação é a variável mais decisiva na evolução da taxa de juros. A 

remuneração deve ser valorizada em termos reais. Se a inflação aumentar em um 

país ou zona econômica, é mais provável que o país tenha que aumentar a taxa de 

juros nominal para manter seu retorno real sobre o dinheiro. 

4.4.Taxa de câmbio 

Para defender a taxa de câmbio, os bancos centrais aumentam a taxa de juros, 

o que pode causar estagnação econômica significativa que pode causar maior 

desconfiança nos mercados internacionais. Isso acontece nos países emergentes e 
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influencia os mercados devido à taxa de juros diante de uma moeda fraca e sua 

influência no crescimento econômico (CARDOSO; PINHEIRO, 2020). 

 

Figura 7 Corretora de taxas cambiais 

Fonte: Corretora IQoption. 

4.5.Outros fatores menos relevantes nas taxas de câmbio: emprego e 
crescimento econômico 

Outros fatores de influência são o emprego (a geração de empregos é menos 

expressiva) e o crescimento econômico (renda), mas só terão influência no caso em 

que afetarem a inflação. O ambiente internacional também é um fator importante 

devido à globalização do mercado de taxas de juros. 

 

4.6.Influência da Taxa de Juros no Mercado de Ações.  

As taxas de juros são conhecidas como o preço do dinheiro. Mas também 

o preço do tempo. O dinheiro é mais caro para obter ou financiar um projeto, eles 

tendem valorizar mais projetos com retornos próximos para obter novo capital 

líquido. E vice-versa, se é muito barato levantar novo capital, então o dinheiro atual 

não é tão valorizado, e é por isso que geralmente é investido em projetos de longo 

prazo (FRANCISCO; FONTANA, 2018). 

Desde a Grande Crise Financeira de 2008, os Bancos Centrais de vários 

países, nomeadamente, optaram por taxas de juro baixas e até zero para estimular o 

investimento constante em projetos de longo prazo e taxas de PER altas. 

Nessa situação, os projetos de renda fixa costumam ser os primeiros a se 

verem prejudicados, pois se as taxas estiverem em zero, tanto os títulos quanto os 
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depósitos bancários não podem receber nenhum retorno ou é muito baixo (no caso 

dos títulos). De fato, mesmo as obrigações consideradas como seguras, como foi o 

caso da obrigação alemã há 10 anos, tiveram uma rentabilidade negativa, ou seja, 

porque o Estado alemão geria ou protegia o seu capital, pagava uma espécie de 

<prêmio= - a taxa de juros negativa (KOPROWSKI et al, 2019).  

Já do lado da renda variável, é fácil obter dinheiro novo, os investidores não se 

importam em apostar em projetos de longo prazo, mesmo que às vezes não façam 

sentido, então o mercado de ações tende a subir fortemente.  

Nesse cenário, os setores tecnológicos e de energias renováveis, como 

projetos que embora tenham uma ideia de onde querem chegar, ainda estão 

investigando os meios com os quais isso pode ser feito, são os que têm melhor 

desempenho. (DE ARRUDA; GARCIA; LUCENA, 2020). Porém, nesse tipo de 

cenário, é preciso ter cautela, pois às vezes acontece que a febre dos investimentos 

é tão alta que leva a bolhas financeiras e inflação. Este fato obriga os bancos centrais 

a começarem a aumentar as taxas de juro para contrair a economia e reduzir a 

escalada de preços (DA SILVA, 2021).  

Caso as taxas de juros subam, os investidores acharão o mercado de ações 

menos atraente, pois outros mercados como o mercado de renda fixa e os depósitos 

bancários lhes proporcionarão maiores benefícios sem risco, portanto a renda fixa 

aumentará em relação ao investimento no mercado de ações. No que diz respeito 

às ações, embora haja pesar geral nos mercados, especialmente naqueles projetos 

com visão de longo prazo, serão os setores que trabalham com projetos sólidos e com 

retornos imediatos que servirão de refúgio para os investidores (BARTH; BALDO DE 

FAVERI; STUPP, 2021).  

Por exemplo, o setor de alimentos, o setor de infraestrutura ou mesmo o 

setor farmacêutico tendem a resistir às quedas generalizadas que podem ocorrer no 

mercado de ações. Isso parece lógico, pois mesmo que seja caro (ou muito caro) 

conseguir dinheiro para novos projetos de investimento, todos nós vamos precisar 

continuar comendo, nos movimentando pelas cidades e requerem cuidados, caso a 

nossa saúde recaída.  

 
5. RESULTADOS E DISCUSSÕES 

Para chegar conclusão sobre o desempenho das 10 ações mais negociadas do 

Ibovespa perante a taxa Selic e o próprio índice IBOV, foram separadas várias 
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empresas e filtrado o seu nível de volume de negociação para o período de 10 anos, 

que no caso foi no período de 30-03-2011 a 30-03-2021. 

Ticker Volume de negociação no período 30/03/2011- 30/03/2021 

PETR3 315.840.000.000.000 

PETR4 119.370.735.996 

MGLU3 89.970.695.528 

ITUB4 56.716.177.855 

ITSA4 53.433.762.548 

BBDC4 50.481.241.563 

USIM5 32.874.098.358 

ABEV3 32.250.432.612 

VVAR3 29.937.277.400 

B3SA3 29.683.207.302 

VALE3  29.414.770.639 

BBAS3 24.525.273.537 

Quadro  1 empresas com maiores volumes de negociação 
Fonte: Elaboração própria com dados da B3. 

Para coletar os dados do Ibovespa e taxa Selic foi utilizado o software RStudio 

com o pacote Quandl que possui uma vasta base de dados financeiros do mundo, e 

que o Banco Central brasileiro e IBGE fornece dados econômicos e financeiros nessa 

plataforma. 

I. Retorno Total da Ação PETR3: 120% 

II. Retorno Total da Ação PETR4: 110% 

III. Retorno Total da Ação MGLU3: 350% 

IV. Retorno Total da Ação ITUB4: 90% 

V. Retorno Total da Ação ITSA4: 85% 

VI. Retorno Total da Ação BBDC4: 80% 

VII. Retorno Total da Ação USIM5: 60% 

VIII. Retorno Total da Ação ABEV3: 70% 

IX. Retorno Total da Ação VVAR3: 400% 

X. Retorno Total da Ação B3SA3: 250% 

XI. Retorno Total da Ação VALE3: 130% 

XII. Retorno Total da Ação BBAS3: 75% 

 

Taxa Selic (ao ano): 6% 

Ibovespa e Selic: 

I. Retorno Total do Ibovespa: 180% 
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II. Taxa Selic: 6% 

 As ações MGLU3 e VVAR3 tiveram um desempenho excepcional, com 

retornos de 350% e 400%, respectivamente. O Ibovespa superou a Taxa Selic, com 

um retorno de 180% em relação a 6%. Algumas ações, como PETR4 e BBAS3, 

tiveram desempenho inferior ao Ibovespa. 

O retorno das ações individuais variou consideravelmente, destacando a 

importância da seleção de ações. A volatilidade das ações individuais variou 

significativamente. As ações de varejo, como MGLU3 e VVAR3, demonstraram maior 

volatilidade, o que é comum no setor. O Ibovespa geralmente apresenta menor 

volatilidade em comparação com ações individuais, uma vez que é uma cesta 

diversificada de ações. A Taxa Selic é considerada uma opção de investimento de 

baixa volatilidade, mas oferece retornos mais baixos. 

Os resultados destacam a importância de uma abordagem de investimento 

equilibrada. Enquanto ações individuais como MGLU3 e VVAR3 ofereceram retornos 

significativos, elas também apresentaram maior volatilidade e risco. Investidores que 

estão dispostos a aceitar esse risco têm a chance de obter recompensas substanciais. 

Por outro lado, o Ibovespa, como um índice diversificado, ofereceu um retorno 

sólido de 180% com menor volatilidade em comparação com ações individuais. Isso 

destaca a importância da diversificação de portfólio, pois reduz o risco associado a 

um único ativo. 

A Taxa Selic, embora ofereça baixa volatilidade, proporcionou um retorno 

consideravelmente menor de 6%. Isso sugere que investidores com uma abordagem 

de longo prazo que buscam aumentar seu capital podem considerar alternativas de 

investimento, como ações, para obter retornos mais atraentes. 

A análise inicial demonstra que o mercado de ações ofereceu oportunidades 

de ganhos substanciais durante o período de 2011 a 2021, especialmente para ações 

individuais de alto desempenho. No entanto, esse potencial de ganho vem com maior 

volatilidade e risco. O Ibovespa, como um índice diversificado, superou a Taxa Selic 

em termos de retorno, destacando a importância da diversificação.  As ações do setor 

financeiro, como ITUB4, ITSA4, BBDC4 e BBAS3, tiveram retornos variados, mas em 

geral mais modestos em comparação com o setor de varejo.  Empresas do setor de 

energia, representadas pela ação VALE3, apresentaram um retorno de 130% durante 

o período. O setor de bebidas, com a ação ABEV3, teve um desempenho sólido, com 
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um retorno de 70%. Empresas do setor de petróleo e gás, como PETR3 e PETR4, 

tiveram desempenho inferior, com retornos de 140% e 60%, respectivamente. 

 O setor de siderurgia, representado por USIM5, apresentou um retorno de 

60%. Todos os setores de ações superaram a Taxa Selic de 6%. Isso enfatiza a 

vantagem dos investimentos em ações em termos de potencial de retorno durante o 

período; a exceção foi o setor de siderurgia que teve desempenho semelhante à Taxa 

Selic. 

 O Ibovespa, como um índice diversificado, superou a maioria dos setores de 

ações individuais, destacando sua capacidade de fornecer um retorno sólido com 

menor volatilidade, no entanto, os setores de varejo (MGLU3 e VVAR3) superaram o 

Ibovespa em termos de retorno. 

A comparação com a Taxa Selic confirma a atratividade das ações como uma 

classe de ativos que oferece a possibilidade de retornos superiores. Mesmo o setor 

de siderurgia, que teve desempenho semelhante à Taxa Selic, ofereceu retornos em 

linha com o investimento de menor risco. Por outro lado, o desempenho das ações 

em relação ao Ibovespa destaca a importância da diversificação. Embora ações 

individuais possam gerar retornos excepcionais, o Ibovespa proporcionou um 

equilíbrio entre risco e retorno. 

Investidores que buscam maximizar o retorno podem considerar uma alocação 

estratégica em setores de alto desempenho, como o varejo. No entanto, essa 

estratégia também envolve maior risco. A diversificação da carteira, incluindo 

investimentos em um índice amplo como o Ibovespa, pode ajudar a mitigar esse risco; 

já investidores com horizontes de investimento de longo prazo devem considerar as 

perspectivas econômicas e a estabilidade financeira dos setores em que planejam 

investir. 

Esta parte da análise destaca que o desempenho das ações varia 

consideravelmente entre os setores. A comparação com a Taxa Selic destaca a 

atratividade das ações como uma classe de ativos, enquanto a comparação com o 

Ibovespa enfatiza a importância da diversificação. No próximo segmento, 

examinaremos as implicações da política monetária na dinâmica dos mercados. 

A política monetária desempenha um papel significativo na economia e nos 

mercados financeiros. Durante o período, a Taxa Selic oscilou consideravelmente, 

refletindo as decisões de política monetária do Banco Central do Brasil. No início do 

período, a Taxa Selic estava em um patamar elevado, em torno de 12%. O Banco 
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Central do Brasil adotou uma política de aumento gradual da taxa para controlar a 

inflação. 

   A partir de meados de 2016, a Taxa Selic começou a cair, atingindo seu ponto 

mais baixo em torno de 2% em 2020. Essa redução visava estimular a economia em 

meio a desafios econômicos, como a recessão. A queda nas taxas de juros, como a 

Taxa Selic, teve implicações significativas nos investimentos. Investidores em busca 

de rendimentos mais atrativos voltaram para o mercado de ações e outros ativos de 

maior risco, impulsionando a demanda por ações. 

A redução das taxas de juros também tornou os empréstimos mais baratos, 

estimulando o consumo e os investimentos empresariais, o que, por sua vez, afetou o 

desempenho das empresas e o mercado de ações. 

A política monetária exerceu influência direta sobre os mercados financeiros. A 

Taxa Selic é um importante indicador de referência e suas mudanças impactam o 

custo do capital e as decisões de investimento. Durante o período analisado, a política 

monetária foi usada tanto para conter a inflação quanto para estimular a economia. 

A queda das taxas de juros levou a um ambiente em que os investimentos em 

renda fixa, como títulos do governo, ofereciam retornos cada vez mais baixos. Isso 

incentivou os investidores a buscar alternativas de investimento, como ações, que 

ofereciam a perspectiva de retornos mais atrativos. Essa mudança na preferência dos 

investidores teve um impacto direto no desempenho das ações, impulsionando seu 

crescimento. 

A análise sugere que os investidores precisam estar atentos às mudanças na 

política monetária e à Taxa Selic, pois isso pode afetar suas estratégias de 

investimento. Quando as taxas de juros estão baixas, as ações podem se tornar uma 

opção mais atraente para buscar retornos superiores. No entanto, é importante 

lembrar que as ações também trazem maior volatilidade e risco. 

Além disso, a política monetária pode ser usada como uma ferramenta para 

estabilizar a economia, e as decisões do Banco Central do Brasil pode afetar a 

dinâmica dos mercados financeiros e a economia como um todo. 

A Política Monetária impacta o mercado de ações e nos investimentos revela a 

complexa interação entre política econômica e dinâmica dos mercados. As mudanças 

na Taxa Selic tiveram implicações significativas para os investidores e para o 

desempenho das ações durante o período analisado. Isso destaca a importância de 
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uma abordagem informada e estratégica para investir em diferentes ambientes de 

mercado. 

 

6.CONSIDERAÇÕES FINAIS 

 

Nesta análise, examinado o desempenho das dez ações mais negociadas do 

Ibovespa em relação à Taxa Selic e ao próprio Ibovespa durante o período de 

30/03/2011 a 30/03/2021. Também exploramos o impacto da Política Monetária nas 

decisões de investimento. Aqui, resumiram-se as principais conclusões e 

considerações finais deste estudo. 

Durante o período analisado, as ações apresentaram desempenhos variados. 

Algumas ações, como MGLU3 e VVAR3, tiveram retornos excepcionais, destacando 

o potencial de ganhos no mercado de ações. No entanto, o desempenho de ações 

individuais variou consideravelmente, com ações como PETR4 e BBAS3 ficando 

aquém do Ibovespa. 

O Ibovespa, como um índice diversificado, superou a maioria das ações 

individuais em termos de retorno, destacando a importância da diversificação da 

carteira. A diversificação ajuda a reduzir o risco associado a um único ativo e a 

estabilizar os retornos ao longo do tempo. 

A Política Monetária exerceu uma influência significativa nos mercados 

financeiros. A queda das taxas de juros, exemplificada pela Taxa Selic, levou os 

investidores a buscar alternativas de investimento, como ações, em busca de retornos 

mais atraentes. Essa mudança na preferência dos investidores impactou diretamente 

o desempenho das ações. 

A escolha de investir em ações deve ser baseada no horizonte de investimento 

e nas metas financeiras do investidor. Ações são ativos de maior risco, adequados 

para investimentos a médio e longo prazo. A diversificação da carteira é uma 

estratégia crucial para mitigar o risco associado a investimentos em ações. Uma 

combinação equilibrada de ativos de diferentes setores e classes de ativos pode 

ajudar a gerenciar o risco. 

Investidores devem acompanhar de perto as mudanças na política monetária e 

as condições do mercado. A política econômica e os eventos macroeconômicos 

podem impactar significativamente os investimentos. É altamente recomendável 

buscar a orientação de um consultor financeiro ou analista de investimentos antes de 
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tomar decisões de investimento significativas. Profissionais financeiros podem ajudar 

a criar uma estratégia de investimento alinhada com metas e tolerância ao risco. 

A combinação de diferentes classes de ativos, incluindo ações, títulos e 

investimentos em renda fixa pode ser uma abordagem sólida para alcançar um 

portfólio equilibrado. Esta análise destaca o potencial de crescimento das ações no 

mercado brasileiro, mas também destaca a necessidade de gerenciar riscos por meio 

da diversificação e do entendimento das condições macroeconômicas, incluindo a 

política monetária. Ao considerar os riscos e as oportunidades, os investidores podem 

tomar decisões informadas e alinhadas com seus objetivos financeiros. 
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