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RESUMO

Apos o periodo de hiperinflagédo, o Brasil convive com uma taxa de juros
muito mais comportada, sendo atualmente a mais baixa em toda série historica.
Isso fez com que os investidores deixassem de obter ganhos exuberantes em
investimentos de baixo risco. Na visdo de Herman; Lima e Lima (2013), uma
gueda na taxa de juros faz com que a bolsa de valores se valorize. Sendo
assim, o objetivo do trabalho foi quantificar esse ganho ou perda do indice
Ibovespa quando hd mudancas na taxa Selic, controlando por outros fatores
que também interferem no mercado acionario como o risco pais, sendo
representado pelo Credit Default Swap, taxa de juros americana e o indice da
Bolsa de Valores dos EUA, S&P 500. Além disso, o estudo busca evidenciar se
os investidores pessoa fisica no Brasil aumentam a exposicdo de sua carteira
de investimentos em ativos de Bolsa de Valores em momentos de queda na
taxa de juros e, caso isso ndo aconteca, trazer respostas do que pode ter

influenciado.

Palavras chave: Investimentos; Taxa de Juros; Selic; Educacdo Financeira;
Bolsa de Valores.



ABSTRACT

After the period of hyperinflation, Brazil coexists with a much more
behaved interest rate, being currently the minimum of any historical series. This
has meant that investors failed to make exuberant gains in low-risk investments.
In Herman's vision; Lima and Lima (2013), a drop in the interest rate causes the
stock market to appreciate. Therefore, the objective of this study was to quantify
this gain or loss of the Ibovespa index when there are changes in the Selic rate,
controlling for other factors that also interfere in the stock market as the country
risk, being represented by the Credit Default Swap, American interest rate and
the S & P 500 index. In addition, the study seeks to highlight whether individual
investors in Brazil increase the exposure of their portfolio of investments in
Stock Exchange assets in times of falling interest rates and, if this does not

happen, bring answers of what may have influenced.

Keywords: Investments; Interest Rates; Selic; Financial Education; Stock

Exchange.
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1. INTRODUCAO

Depois de anos convivendo com a hiperinflagdo, em 1994 o Brasil
conseguiu de maneira definitiva acabar com os constantes problemas da
elevada inflacdo. Com a adoc¢édo do regime de metas, a politica monetaria do
Banco Central passou a ser mais transparente com a divulgacdo da ata do
Comité de Politica Monetaria (COPOM), onde a entidade dialoga com a
sociedade sua percepcdo da economia, sinalizando suas decisfes futuras
(VARGAS, 2012). Por outro lado, a resolucéo do problema inflacionario deixou
por um bom periodo as taxas nominais e reais de juros muito elevadas, pois a
gestdo macroeconémica ndo se mostrou tdo eficiente, gerando desequilibrio
externo e uma séria crise fiscal (GIAMBIAGI et al, 2011). As elevadas taxas de
juros garantiram aos investidores altos rendimentos em titulos de renda fixa
sem a necessidade de migrar parte de seu portfélio para renda variavel a fim
de obté-lo. Ao longo do tempo, a taxa nominal de juros foi reduzida com a
percepcdo do Banco Central que tal ancora para queda da inflacdo ndo seria
mais necessaria.

Martins (2011) ressalta que o volume investido em titulos de renda fixa
diminui com uma queda na taxa de juros por conta de queda na rentabilidade.
J& a renda variavel tem o efeito oposto. Sendo assim, o objetivo deste trabalho
€ analisar se ha uma correlacéo inversa entre taxa de juros e o indice Ibovespa
e quantificar o ganho ou perda do indice quando ha mudancgas na taxa Selic.
Sera utilizado como variaveis controles outros fatores que também interferem
no mercado aciondrio como o0 risco pais, representado pelo Credit Default
Swap, taxa de juros americana e o indice da Bolsa de Valores dos EUA, S&P
500. Mais especificamente, o trabalho busca mostrar se, houve aumento de
investidores pessoa fisica na Bolsa de Valores em comparagdo com 0s demais
investimentos de menor risco, e caso isso ndo tenha acontecido, buscar
explicagbes para tal movimento.

Tal assunto mostra-se de extrema relevancia, pois sera possivel notar o
nivel de educacéo financeira do investidor brasileiro. Aléem disso, podera ser
notado se os investidores pessoa fisica conseguem alocar de maneira racional
seus investimentos, ou se os individuos estdo propensos aos efeitos de ilusbes
cognitivas (ROGERS; FAVATO; SECURATO, 2008).
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2. REVISAO LITERARIA

A fim de estabilizar o sistema monetario nacional, para Giambiagi et al.
(2011), a taxa de juros foi uma das ancoras mais importantes no pos Plano
Real para que a inflagdo ndo voltasse a atingir niveis ultraelevados como o0s
vividos nas décadas de 80 e 90. Segundo dados do Banco Central do Brasil
(BCB), de junho de 1996 a julho de 2006, a taxa Selic esteve entre 15% e 45%
ao ano. Isso garantia aos investidores, uma elevada rentabilidade real, pois a
inflacdo permaneceu controlada no periodo se comparada aos valores
vivenciados nas décadas passadas.

Conforme BCB, de 2006 aos dias atuais, a taxa Selic sempre esteve
abaixo dos 15% ao ano, atingindo seu menor nivel em marco de 2018, aos
6,5% ao ano.

Martins (2011) ressalta que o volume investido em titulos de renda fixa
diminui com uma queda na taxa de juros por conta de queda na rentabilidade.
Ja a renda variavel tem o efeito oposto. Uma queda na taxa Selic, faz com que
os investidores aumentem o volume de aplicagdo no mercado acionario. “Taxas
menores no mercado de renda fixa estimulam os investidores a buscar outras
fontes de rendimento mais atrativas, e 0 mercado acionario pode cumprir com
esse papel”’. (HERSEN; LIMA; LIMA, 2013, p. 78).

Existem inimeras opcdes de investimentos financeiros independente do
perfil do investidor, seja ele moderado, conservador ou arrojado. Frankenberg
(1999) define o perfil conservador como sendo a pessoa que ndo esta disposta
a mudancas e exposicao as oscilagdes do mercado, ja a arrojada o contrério,
tem maior apetite ao risco nos investimentos. O perfil moderado seria entdo um
equilibrio entre ambos. Conclui-se entdo que investidores gostam de retorno e
nao de risco.

Hersen; Lima e Lima (2013), diante desta realidade, buscaram analisar e
identificar quantitativamente em seu artigo a relagdo entre a taxa Selic e o
indice Ibovespa. Os autores concluiram que para o periodo estudado (2002 a
2011) a cada 1% (um por cento) de aumento na Selic, o Ibovespa cai
aproximadamente 1.000 pontos. Sendo assim, o capital do investidor deve

migrar conforme a oportunidade de auferir retorno.
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Entretanto, na visdo de Marinho (2014), investimentos séo alternativas
para aqueles que buscam rentabilizar seu capital, e esse ndo € o habito de
grande parte da populacdo no Brasil. Segundo a Confederacdo Nacional de
Dirigentes Lojistas (CNDL) e do SPC Brasil (2018), a estagnacéo da renda e o
elevado desemprego atual sdo fatores que desestimulam o habito de poupar.
Além disso, segundo dados do Indicador de Reserva Financeira da CNDL e do
SPC Brasil de agosto de 2018, que mede mensalmente a formacao de reserva
financeira pelos brasileiros, somente um terco dos entrevistados costuma
constituir uma reserva de dinheiro.

Baseado no conceito de “aversdo as perdas” de Rogers; Favato e
Securato (2008) pode-se observar também que o medo da perda faz com que
pessoas tomem decisdes de forma irracional. Para Martins e Junior (2009),
cenarios com retornos ruins sao rejeitados de forma mais intensa mesmo que
sejam perdas momentaneas que possam ser recuperadas no futuro.

Sendo assim, mesmo que com uma rentabilidade maior no mercado
acionario quando a taxa Selic se encontra em patamares mais baixos, a
aversao a perdas do investidor pode fazé-lo ndo aproveitar tais oportunidades,

optando por ativos menos volateis e com retornos mais baixos.
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3. METODOLOGIA

Com o intuito provar a relagéo entre aumento da taxa Selic e os ganhos
do indice Ibovespa, sera utilizado o modelo econométrico de Regresséao Linear
Multipla com coeficientes estimados pelo método de Minimos Quadrados
Ordinarios. Nesse modelo, tentara ser comprovada a influéncia da taxa basica
de juros no indice Ibovespa bem como mensurar em quantos pontos o indice
se valoriza com a reducédo na taxa de juros.

Hersen; Lima e Lima (2013) utilizaram em seu artigo o método de
regressao linear simples, tendo como Unica variavel independente a taxa Selic
para explicar o Ibovespa.

Conforme Wooldridge (2015), a omissao de variaveis relevantes
correlacionadas com o determinado regressor presente no modelo causa viés.
Dessa forma, a fim de obter resultados confiaveis com regressores néao
viesados e consequentemente gerar resultados mais precisos do impacto da
taxa de juros no indice, a base de dados constard também com o indicador de
risco pais CDS, a taxa de juros norte americana e o indice S&P 500.

Além disso, outras bases de dados serdo utilizadas apds os resultados
obtidos pelo modelo, como demanda por crédito, endividamento das familias e
nameros de investidores nas diferentes modalidades de investimentos ao longo
do tempo para explorar o perfil dos investidores. Para isso, o método de
pesquisa utilizado nesta etapa do trabalho foi a pesquisa exploratéria,
utilizando-se de fontes secundérias, com coleta de dados de séries histéricas e
dados estatisticos do Banco Central entre outros o6rgdos e bibliografias

especializadas.

3.1. Anéalise Descritiva

Optou-se nesse trabalho pela utilizagdo da base de dados a partir de
2003 a 2019. Isso se deve ao fato de que houve a utilizagdo da taxa de juros e
do cambio como ancoras para conter a inflacdo apds a implementacdo do
plano real em 1994. Por isso, a taxa de cambio teve diferentes regimes, o que
pode levar a algumas distor¢des caso seja utilizado no modelo o periodo

mencionado.
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O Credit Default Swap (CDS) € um contrato de transferéncia de risco
gue define um seguro contra probabilidade de um evento de inadimpléncia seja
de uma empresa ou pais. Quanto mais alto o indice, maior € o risco. Isso faz
com que investidores estrangeiros exijam um prémio na rentabilidade dos
titulos desses paises ou deixem de investir quando esse indice esta elevado.

No gréfico abaixo, temos o CDS do Brasil. Pode-se observar que seu
topo no periodo estudado foi no inicio de 2003. Neste periodo, o ex-Presidente
Lula tomou posse e a percepcédo de risco estava elevada pois havia incerteza
se Lula daria sequéncia na politica econbmica implementada pelo ex-

Presidente Fernando Henrique Cardoso.

Figura 1 - CDS Brasil
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Fonte: Bloomberg

As preocupacgdes dos investidores consequentemente afetaram a taxa
nominal de juros. Pode-se notar no proximo grafico que a taxa Selic esteve em

patamares bem elevados no inicio do ano de 2003.
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Figura 2 — Taxa Selic
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Fonte: Banco Central do Brasil

Como os Estados Unidos sdo a economia mais importante do mundo, as
decisfGes tomadas no pais afetam diretamente ndo somente seu mercado, mas
também o mercado de juros e de acdes no Brasil. A taxa de juros americana é
uma varidvel de grande relevancia, pois os titulos publicos do pais sdo
considerados os mais seguros do mundo. Logo, uma alta na taxa de juros atrai
capital para esses titulos. Nota-se que no periodo pré-crise de 2008, o Federal
Reserve (FED) elevou a taxa de juros acima de 5%. P6s 2008, a taxa de juros
chegou préxima a zero com a compra de titulos realizada pelo Banco Central
americano a fim reduzir a rentabilidade dos titulos para reestimular a economia.
Desde 2016, por conta da retomada da economia, a taxa de juros americana

vem subindo gradativamente.
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Figura 3 — Taxa de Juros EUA
Taxa de Juros EUA
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Fonte: Bloomberg

Embora a taxa de juros americana esteja subindo desde 2016, o indice
S&P 500, que é composto por quinhentos ativos cotados nas bolsas New York
Stock Exchange (NYSE) ou NASDAQ, qualificados devido ao seu tamanho de
mercado, sua liquidez e sua representacdo de grupo industrial, vem
apresentando ganhos relevantes com a retomada da economia e chegou ao

seu maior valor histérico no inicio de 2018.

Figura 4 — indice S&P 500
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Fonte: Bloomberg
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Conforme Morettin e Toloi (2006), uma série temporal € qualquer
conjunto de observagdes ordenadas no tempo. Todos os dados utilizados no
modelo tratam-se de séries temporais, onde a ordenacao dos dados importa.

Ainda na visdo dos autores, uma das suposicfes mais frequentes em
uma série temporal € que ela se desenvolve no tempo aleatoriamente ao redor

de uma média, ou seja, é estacionaria. Porém, a maioria das séries

econdmicas apresenta tendéncia.

“Como a maioria dos procedimentos de analise estatistica de séries
temporais supde que estas sejam estacionarias, sera necessario
transformar os dados originais se estes ndo formam uma série
estacionaria. A transformacdo mais comum consiste em tomar
diferencas sucessivas da série original, até se obter uma série
estacionaria” (Morettin; Toloi, 2006, p.5)

Para os autores, primeira diferenca de € definida por
AZ(t) = Z(t) — Z(t — 1),
onde Z é a variavel de interesse et € instante de tempo.

Sendo assim, se faz necessario realizar transformacdes nas séries
anteriores para torna-las estacionaria, ou seja, que a mesma nao contenha
autocorrelacdo (memoria) em diferentes instantes de tempo. O primeiro passo
€ a aplicacdo do Log nas variaveis, pois a maioria das séries econdmicas

apresenta crescimento aproximadamente exponencial.

Figura 5 - Log CDS Brasil

Log CDS Brasil
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Fonte: Elaboracao Propria
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Pode-se notar que mesmo com a aplicagdo do Log, a série ainda
apresenta tendéncia. Isso indica que a série possui memodria em diferentes
instantes de tempo. Isso também pode ser demonstrado no correlograma da
série. Percebe-se que a coluna de autocorrelacdo ndo diminui ao longo do

tempo, indicando a presenca de nao estacionariedade.
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Figura 6 - Correlograma Log CDS Brasil

Date: 03/30M19 Time: 11:05
Sample: /0272003 40172019
Included observations: 4238

Autocorrelation Partial Correlation AC PAC C-Stat Prob
| E— 1 0992 0992 41764 0.000
| I— I 2 0984 -0033 82858 0.000
| — I 3 08976 0016 12331, 0.000
| — I 4 0969 -0.010 16313, 0.000
| I— I 5 0862 0095 20243 0.000
| I— I 6 0856 0017 24125 0.000
| I— I 7 0851 0029 27963, 0.000
| I— if 8 0945 -0.000 31758, 0.000
| — I 9 0940 0032 35513, 0.000
| E— if 10 0835 0006 39229 0.000
| E— if 11 08930 0.006 42907, 0.000
[ E— I 12 0925 0009 46547, 0.000
[ E— if 13 0920 0.002 50149, 0.000
[ E— if 14 0916 0.005 53716, 0.000
[ E— I 15 0910 -0.036 57241, 0.000
[ I 16 0904 -0.046 60720, 0.000
| — if 17 0.898 0.007 64154, 0.000
| I— I 18 0.891 -0.0¥1 67536, 0.000
| I— I 19 0.884 -0.033 70863, 0.000
| I— I 20 0877 0011 T4137. 0.000
| I— if 21 0870 0007 77362 0.000
| I— I 22 0864 0023 80542 0.000
| I— I 23 0858 0019 83682 0.000
| I— if 24 0853 -0.000 86731 0.000
| — I 25 0.847 -0.030 89838 0.000
| — I 26 0840 -0.016 92850 0.000
| E— if 27 0834 -0.002 95318, 0.000
| E— if 28 0828 0007 98743 0.000
| E— if 29 0822 -0.006 101625 0.000
| — if 30 0815 -0.001 104465 0.000
| E— I 31 0.809 -0.020 107260 0.000
| I— I 32 0802 -0.028 110009 0.000
| I— I 33 0795 0017 112713 0.000
| I— if 34 0789 -0.007 115371 0.000

Fonte: Elaboracéao Propria

Conforme indicado por Morettin e Toloi, tomou-se entdo uma diferenca

na série a fim de deixa-la estacionéria.



Figura 7 - Diferenca Log CDS Brasil
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Figura 8 - Correlograma Diferenca Log CDS Brasil

Date: 02/30/19 Time: 11:08
Sample; 1/02/2003 4/01/2019
Included observations: 4237
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Fonte: Elaboracao Propria

Embora a série pareca estacionéaria, pelo correlograma dos residuos
ainda é possivel observar autocorrelacdo no primeiro lag. Faz-se necessario
entdo a constru¢cdo de um modelo para exclusao de toda memdria existente na

série.



Figura 9 - Modelo do Diferencial do Log CDS Brasil

Dependent Variable: D{LOG(CD3S))

Method: Least Squares

Date: 032019 Time: 10:30

Sample (adjusted): 3 4238

Included observations: 4236 after adjustments

Yariable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
LOGICDS(-1)) -0.000133 9.68E-05 -1.370658 01706
D{LOGICDS{-1))) 0167673 0.015150 11.067449 0.0000
R-squared 0.023376 Mean dependentwvar -0.000586
Adjusted R-squared 0.023146 5.0 dependentvar 0.034350
S.E. of regression 0.033863 Akaike info criterion -3.932501
Sum squared resid 4.855209 Schwarz criterion -3.829503
Log likelihood 8331.038 Hannan-Cuinn criter. -3.931441
Durbin-Watson stat 1.998466

Fonte: Elaboracéao Propria

Figura 10 - Correlograma do Modelo da Diferenca do Log do CDS Brasil

Date: 023019 Time: 10:31

Sample: 14238

Included observations: 4236

Q-statistic probabilities adjusted for 2 dynamic regressors
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O processo realizado acima com a variavel CDS Brasil também foi
executado nas demais variaveis utilizadas no modelo (ver apéndice A).
Encerrado esse processo, todas as varidveis tornaram-se estaciondrias e foram

incluidas no modelo que nos trouxe o seguinte resultado:

Figura 11 - Modelo indice Ibovespa

Dependent Variable: IBOV

Method: Least Squares

Date: 03/30M19 Time: 16.26

Sample (adjusted). 1072003 3/29/2019
Included observations: 4234 after adjustments

Yariable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 154903.5 1807.685 285.69166 0.0000
LOG{CDS(-1)) -19396.81 3364525  -57.65097 0.0000
DiLOG(CDS(-1))) Ga43.618 6243 488 1.095244 0.2735
D{LOG{FED{-1})) 1282104 2380.654 0.538551 0.5902
D{LOG(FED{-2))) 1254 448 2376744 0.527801 0.5977
D{LOG(SELIC)) -3019.816 2TM206 -0111795 0.9110
DiLOG(SPX)) 16518.32 2400433 0.688181 0.4914
D{LOG{IBOVY) 21758.03 1629316 1.335409 01818
Di{LOG(SELIC{-13)) -1220.824 2701370 -0.045196 0.9640
R-squared 0440628 Mean dependentvar 51405.97
Adjusted R-squared 0.439569 3S.D. dependentvar 18541.68
S.E. of regression 13880.66 Akaike info criterion 21.91650
Sum squared resid 3. 14E+11 Schwarz criterion 21.93000
Log likelihood -46388.24 Hannan-CQuinn criter. 21.82128
F-statistic 416.0144 Durbin-Watson stat 0.002465
Prob(F-statistic) 0.000000

Fonte: Elaboracao Propria
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3.2. Resultados

Ao utilizar o modelo de regresséao linear multipla, esperava-se que todas
as variaveis se mostrassem significantes no modelo. Isso porque,
intuitivamente, todas essas variaveis refletem diretamente no indice lbovespa,
seja algumas mais que outras. Porém isso ndo foi o que o modelo nos
apresentou.

Além disso, esperava-se que o0 resultado da variavel taxa Selic
trouxesse como efeito um coeficiente negativo, ou seja, um aumento na taxa de
juros levard a reducdo no indice lbovespa. Como pode ser observado, o
modelo trouxe o sinal esperado, gerando um resultado de que para cada
variacdo em um ponto percentual na taxa de Selic ha uma mudanca de
aproximadamente 30% no indice Ibovespa.

Diante de tal resultado, e dado que os investidores preferem maiores
retornos, espera-se que 0 numero de investidores em aplicacbes mais
conservadoras se reduza durante periodos de queda na taxa de juros e ocorra
0 oposto em um cenario de alta. Sendo assim, é esperado um aumento de
investidores em ativos negociados em Bolsa de Valores em periodos de queda

da taxa de juros e reducdo no cenario contrario.
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4. PERFIL FINANCEIRO DO BRASILEIRO

Na visdo de Lusardi e Mitchell (2007), ha diferenca no comportamento
dos individuos quando os mesmos estdo frequentemente expostos a assuntos

referentes a financas e economia.

“O processo pelo qual o consumidor financeiro/investidor melhora seu
entendimento dos produtos financeiros e dos conceitos € por meio de
informacdo, de instrucdo e de aconselhamento, com o objetivo de
desenvolver as habilidades e a confianga, para se tornar mais
consciente dos riscos financeiros e fazer escolhas bem informadas,
para saber aonde ir para obter ajuda, e realizar outras acfes efetivas
para melhorar seu bem-estar financeiro ” (LUSARDI e MITCHELL,
2007, p. 36).

A citacdo acima de Lusardi e Mitchell (2007) é a definicdo de educacédo
financeira para a Organizacao para Cooperagao e Desenvolvimento Econémico
(OCDE). Dessa forma conclui-se que o nivel de educacao financeira de uma
pessoa influencia as decisdes financeiras que a mesma coloca em pratica.

Conforme Araujo e Calif (2014), a educacdo financeira no Brasil
atravessou algumas etapas. Inicialmente, as orientacbes financeiras eram
direcionadas a consumidores que possuiam renda disponivel, que se
preocupavam com o destino desse recurso a fim de obter independéncia
financeira ou uma aposentadoria mais tranquila.

Entretanto ainda na visdo dos autores, com a estabilidade econémica e
a melhora do ambiente interno e externo, houve maior inser¢do dos individuos
no mercado de trabalho e isso permitiu expansédo no crédito e no consumo,
sendo este Ultimo peca chave para o crescimento do pais e maior simbolo de
ascensao social e inclusdo econdmica. Essa nova classe de consumidores,
com pouca prética e informacao referente as diferentes modalidades de crédito,
supriu seu desejo represado em consumir bens de consumo duraveis. Para
uma populacdo ainda ndo educada financeiramente, a consequéncia € o
aumento do endividamento e do comprometimento da renda com seu novo
padrdao de consumo. Assim, criou-se uma nova oportunidade para que a
educacéo financeira promova o caminho para a prosperidade.

Quando analisados os dados de endividamento das familias, percebe-se

que de fato as pessoas passaram a comprometer mais a sua renda ao longo
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dos anos. De janeiro de 2005 a janeiro de 2019, o aumento do
comprometimento da renda foi superior a 130%. Isso aumenta ainda mais a

necessidade da disseminacdo da educagéo financeira a fim de reverter esse
processo.

Figura 12 — Endividamento das Familias nos Ultimos 12 Meses
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Fonte: Banco Central do Brasil

Segundo BCB (2018), no Brasil, desde a sua instituicdo em 2010, a
Estratégia Nacional de Educacéo Financeira (Enef) desenvolve o Programa de
Educacao Financeira nas Escolas. Desde entdo, mais de quarenta mil alunos
foram impactados. Tal iniciativa foi avaliada pelo Banco Mundial que indicou
melhoria no conhecimento financeiro e nivel de poupanca dos alunos e
também de seus familiares mais préximos.

Segundo BCB (2018), o endividamento é apurado com base na relacéo
entre o saldo das dividas das familias no Sistema Financeiro Nacional (SFN) e
a Massa Salarial Ampliada Disponivel (MSAD) acumulada dos ultimos doze
meses. Nos dados estdo inseridas todas as dividas contraidas por pessoa
fisica com o SFN, exceto cartdo de crédito compras a vista, crédito rural,
crédito com recursos do Banco Nacional de Desenvolvimento Econdmico e
Social (BNDES) e outros créditos direcionados.

Quando comparada a evolucdo da Selic com a evolugdo do

endividamento das familias, ndo é possivel perceber uma correlacdo até 2015.
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Mesmo em momentos de aumentos na taxa de juros, o comprometimento da
renda das familias ndo cedeu. Ja ap0s esse periodo, a relacdo € perceptivel,
onde a taxa Selic chegou em 14,25% ao ano e o endividamento comegou a

cair. O inverso também é perceptivel quando a taxa caiu até atingir seu piso de
6,50% ao ano e o endividamento voltou a subir.

Figura 13 — Endividamento das Familias nos Ultimos 12 meses X Taxa Selic
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Fonte: Banco Central do Brasil

Analisados os dados da Pesquisa Trimestral de Condi¢cGes de Crédito -
Crédito para consumo - Demanda observada divulgada pelo Banco Central,
construido a partir da percepcdo das instituicbes financeiras atuantes no
segmento de pessoa fisica, crédito ao consumo e que totalizam pelo menos
80% do volume total do crédito do segmento, é ainda mais evidente que a
demanda observada reduziu consideravelmente quando a taxa de juros esteve

em seu maior nivel nos ultimos dez anos.
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Figura 14- Pesquisa Trimestral de Condi¢des de Crédito para o Consumo X

Taxa Selic
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4.1 Principais Modalidades de Investimentos do Poupador Brasileiro

4.1.1 Caderneta de Poupanca

Analisando o comportamento do investidor, segundo Frankenberg
(1999), a Caderneta de Poupanca € ha muitos anos a mais tradicional forma de
aplicacao financeira do pais. Para o autor, isso acontece pelo fato de que o
governo concede isencao fiscal e pela modalidade conter liquidez e seguranca.

Conforme Clark e Moraes [200-?], historicamente a remuneracdo da
Poupanca sofreu diversas modificacbes e desde 1991, a modalidade de

investimentos remunerava pela Taxa Referencial mais meio por cento ao més.

“O brasileiro, portanto, convive com a caderneta de poupanc¢a no seu
modelo vigente (correcdo + juros fixos) ha quase meio século. Por
sua tradicdo e por contar com regras simples e relativamente
estiveis, a poupanca goza de enorme confianga na populacao.
Conquistou publico fiel em todos os estratos de renda, mas

principalmente entre os poupadores de menor poder aquisitivo”.
(KOHLER, 2009, p. 2).
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Segundo Clark e Moraes [200-7?], através a Medida Provisoria 567/2012,
convertida na Lei n. 12.703, de 7 de agosto de 2012, a Unido alterou a forma
de remuneracdo do investimento, conforme sua competéncia constitucional
privativa (art. 22, XIX da CR). Com a nova legislacdo, quando a Selic for igual
ou menor que 8,5% ao ano, a Poupanca ira remunerar com a Taxa Referencial
mais 70% da Selic.

A mudanca da rentabilidade do investidor que mantém seu recurso na
regra antiga e o investidor que possui recurso aplicado na regra atual pode ser

observada no grafico abaixo:

Figura 15 — Rentabilidade Poupanca Antiga X Nova Poupanca
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Fonte: Banco Central do Brasil

Mesmo com a mudanca no sistema de remuneracdo, a Caderneta de
Poupanca ainda apresenta montante relevante em captacdo se comparado
com o periodo anterior a mudanca. Houve grande reducéo na captacao liquida

anual com a mudanca da regra, porém voltou a subir forte a partir de 2016.
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Figura 16 — Captacao Liquida Anual da Caderneta de Poupanca
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Fonte: Banco Central do Brasil

E possivel notar também que segue em tendéncia de alta o saldo final
de recursos na poupanca se analisado o ultimo periodo disponibilizado pelo
BCB onde ja inclui dados do inicio de 2019.

Figura 17 — Saldo Final Mensal de Recursos na Caderneta de Poupanca
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4.1.2 Titulos Publicos

Outra modalidade de investimento € a aplicacdo nos titulos do Tesouro
Nacional através da plataforma do Tesouro Direto.

Segundo o Tesouro Direto (2019), a plataforma é um Programa do
Tesouro Nacional desenvolvido em parceria com a B3 para venda de titulos
publicos federais para pessoa fisica via internet. O objetivo é democratizar o
acesso aos titulos publicos, permitindo aplicacdes com apenas R$ 30,00. Para
0 programa, a plataforma “oferece boa rentabilidade e liquidez diaria, mesmo
sendo a aplicacado de menor risco do mercado”.

Conforme Dana (2014), existem cinco titulos disponiveis no mercado

primario, cada um deles com uma forma de remuneracdo e pagamentos

diferentes.
Quadro 1 - Titulos do Tesouro Nacional
Sigla Nome Definicao Pagamento
Po6s-Fixados
NTN-B Nota do Tesouro Nacional |Rentabilidade Vinculada a No vencimento (principal)
Principal série B Principal Variacao do IPCA P P
Nota do Tesouro Nacional |Rentabilidade Vinculada a Semestralmente (cupons) e
NTN-B o o . L
serie B Variacao do IPCA no vencimento (principal)
Letras Financeiras do Rentabilidade diaria : -
LFT . . . No vencimento (principal)
Tesouro vinculada a taxa Selic
Prefixados
Letras do Tesouro Rentabilidade definida no .
LTN . No vencimento
Nacional momento da compra
NTN-F Notas do Tesouro Nacional | Rentabilidade definida no Semestralmente (cupons) e
série F momento da compra no vencimento (principal)

Fonte:

Dana (2014) adaptado

Sousa et al. (2018) destaca que os precos dos titulos podem oscilar
dependendo dos patamares de taxas vigentes e, além disso, os papéis
prefixados mais longos sdo os que tendem a ter maior depreciacdo em uma
alta na taxa de juros esperada e maior apreciacdo em uma possivel queda.

Sendo assim, Dana (2014) conclui que dependendo do titulo do Tesouro, da
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situacdo do mercado e de quando for realizado o resgate, pode acontecer
perda de capital se o investidor realizar a venda antecipada.

Dados do Tesouro Direto (2019) mostram que, ao longo dos ultimos
anos, o numero de investidores ativos vem aumentando exponencialmente.

Segundo dados fornecidos pela plataforma, até marco de 2019 o programa
estava prestes a superar a marca de 950 mil CPFs.

Figura 18 — Evolucdo do Numero de Investidores Ativos no Tesouro Direto
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Fonte: Tesouro Direto

Um dos fatores que pode ter impulsionado o aumento exponencial dos
investidores nos titulos do Tesouro € o gradual aumento na taxa de juros desde

o meio do ano de 2013, com alguns titulos chegando ao dobro da rentabilidade
da poupanca em 2015.

4.1.3 CDBs

Conforme Assaf Neto (2018), CDBs sao titulos de renda fixa emitidos

pelos Bancos Comerciais/Multiplos, Bancos de Investimentos e Caixas

Econbmicas, tendo como remuneracdo 0S juros pagos pela instituicdo
financeira tomadora dos recursos. A taxa de remuneracdo desses titulos pode

ser pos-fixada, prefixada ou atrelada a algum indice como o indice Nacional de
Precos ao Consumidor Amplo (IPCA).
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4.1.4 Debéntures

Ainda na visdo do autor, Debéntures sdo “titulos de divida de longo
prazo emitidos por sociedades por acbGes e destinados, geralmente, ao
financiamento de projetos de investimentos (fixo e giro) ou para alongamento
do perfil de endividamento das empresas” (ASSAF NETO, 2018, p. 86). Sendo
assim, € instrumento no qual o emitente do titulo promete pagar ao aplicador o
capital investido mais juros em determinada data previamente acertada.

A remuneracdo das debéntures pode ser prefixada, pos-fixada ou
atrelada a algum indice como o IPCA. Os juros podem ser pagos

periodicamente ou no prazo de vencimento do titulo.

415LCA/LCI

Segundo Assaf Neto (2018), a LCA sao titulos de renda fixa emitido por
instituicbes financeiras lastreado em direitos creditérios de operacbes de
empréstimos e financiamentos direcionados ao setor de agronegoécio. Sua
remuneracdo pode ser pos-fixada, prefixada ou ainda atrelada ao IPCA. Ja a
LCI, “séo titulos de renda fixa emitidos por Instituicdes Financeiras autorizadas
a operar com carteiras de créditos imobiliarios, e tem como lastro os
financiamentos de imdveis concedidos e garantidos por hipotecas ou alienacéo
fiduciaria” (ASSAF NETO, 2018, p. 353).

Dentre as opcdes mais escolhidas como investimentos pelos
investidores, A Caderneta de Poupanca, os CDBs e as LCA/LCI sdo garantidas
pelo Fundo Garantidor de Crédito (FGC).

Conforme Assaf Neto (2018):

“O FGC foi constituido na forma de uma associagdo civil de direito
privado, sem fins lucrativos, composta pelas instituicdes financeiras e
associacfes de poupanca e empréstimos participantes do Sistema
Financeiro Nacional. Seu objetivo principal € o de oferecer maior
garantia aos agentes de mercado (depositantes e investidores) com
recursos depositados/aplicados nas instituicdes citadas na
eventualidade de sofrerem intervencdo, ser decretada a liquidagéo
extrajudicial ou a sua faléncia” (ASSAF NETO, 2018, p. 97).
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O Fundo €é mantido por contribuicbes mensais efetuadas pelas
instituicbes participantes. Existe um limite para a garantia oferecida pelo FGC,
definido por cliente e por instituicdo financeira. O valor maximo garantido
atualmente pelo FGC para cada depositante de uma mesma instituicao € de R$

250.000,00 (duzentos e cinquenta mil reais).

4.1.6 Fundos de Investimentos

Assaf Neto (2018) salienta que um Fundo de Investimento € um conjunto
de recursos monetarios, formado por depédsitos de diversos investidores
(cotistas), que se destinam a aplicacdo coletiva em carteira de titulos e valores
mobiliarios. Esses investidores negociam cotas que representam parcelas
(fracBes) do patrimdnio liquido (PL) do Fundo. Tais fundos séo regidos por um
Regulamento onde sdo estabelecidas todas as regras béasicas de seu
funcionamento e outras informacdes relevantes, como tipos de ativos que
compordo sua carteira, limites maximos e minimos de cada um dos ativos,
estratégias de investimento selecionadas, risco etc.

Para o autor, os fundos de investimento sdo importantes alternativas
para as pessoas interessadas em participar do mercado de capitais,
oferecendo os beneficios da concentracdo dos recursos sobretudo ao pequeno
investidor com baixo volume individual de capital disponivel para aplicacdo. Os
Fundos de Investimento oferecem a comodidade de administrar seus recursos
monetarios de maneira profissional, sem necessidade de o0s participantes
dominarem técnicas de analise mais sofisticadas.

Assaf Neto (2018) complementa que os Fundos de Investimento cobram
dos cotistas diversos encargos como a taxa de administracdo, cobrada pela
instituicdo financeira, onde a taxa é fixada pela prépria administradora do
Fundo e previsto em seu regulamento. Ela é cobrada sobre o valor total da
aplicacdo de cada cotista, independentemente de lucro ou prejuizo. A taxa de
performance é cobrada se o desempenho apresentado pela carteira superar o
indice de mercado (lbovespa, por exemplo) descrito no regulamento. Outras
taxas previstas sdo as taxas de ingresso e de saida, conforme definidas por

cada Fundo.
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Conforme Anbima (2019), o patrimbnio liquido dos fundos de

investimentos de renda varidvel tem crescido nos ultimos anos, o que indica um
maior volume de capital investido por parte dos cotistas nessa modalidade.
ApoOs as reducdes no PL de 2012 a 2015, desde 2016 o valor total do PL dos

fundos de acbes, cresceu exponencialmente e atingiu seu topo em abril de
2019.

Figura 19 — Patrim6nio Liquido dos Fundos de Investimentos em Acdes
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Fonte: Anbima

Assaf Neto (2019) disserta que também existem os fundos

multimercados, os quais realizam investimentos em diversos mercados ao

mesmo tempo, permitindo uma diversificacdo das aplicacbes. Exemplos:

mercados de acdes, de titulos de renda fixa, de moedas estrangeiras etc.
Segundo Anbima (2019), esta classe de fundos também mostrou grande

crescimento de seu PL ao longo dos anos, intensificando-se a partir de 2016.
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Figura 20 - Patrimonio Liquido dos Fundos de Investimentos Multimercado

PL RS Milhdes Fundos Multimercados
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4.1.6.1 Fundos de Investimentos Imobiliarios (FII)

Ha também outra modalidade de fundos de investimentos que vem
ganhando gosto do pequeno investidor. De acordo com a Comisséo de Valores
Mobiliarios (CVM) (2012), os Fundos de Investimentos Imobiliarios (FIl) atraem
os investidores pessoa fisica pelo fato do investimento em iméveis ser bem
visto pelos brasileiros.

Assaf Neto (2018) argumenta que FIl sdo “um instrumento de
investimento coletivo, cujos recursos sdo captados no mercado e direcionados
a aplicacdes em ativos (empreendimentos) imobiliarios” (ASSAF NETO, 2018,
p. 353).

Conforme CVM (2012), os principais rendimentos obtidos pelos Fll sé&o
do recebimento de alugueis, dos juros dos titulos imobilidrios investidos e no
ganho de capital obtido na venda dos direitos reais sobre imoveis. A maioria
dos fundos distribui os rendimentos mensalmente, em virtude da legislacéo
tributaria. A Lei 11.196/05 estabeleceu que os rendimentos recebidos pelos
cotistas pessoa fisica sédo isentos de Imposto de Renda quando o cotista nédo
possuir mais de 10% das cotas do fundo, quando o FIl tiver pelo menos 50

cotistas e quando as cotas forem negociadas em bolsa ou no mercado
secundario.
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Assaf Neto (2018) complementa que o Fundo deve aplicar no minimo
75% de seus recursos em ativos imobiliarios, podendo o saldo ser investido em
outros tipos de ativos de renda fixa. Conforme dados da B2 (2019), o nUmero

de investidores em FIl vem crescendo exponencialmente desde 2016.
Figura 21 - Numero de Investidores em FlI
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4.1.7 Acdes

Para Assaf Neto (2018), Acbes constituem a menor parcela ou fracéo do
capital social de uma sociedade anbnima. Sao valores caracteristicamente
negociaveis e distribuidos aos acionistas de acordo com sua participacdo
monetaria. Quem investe em acfes ndo € um credor da companhia, mas um
coproprietario com direito a participacdo em seus resultados.

As acgbes podem ser classificadas em trés espécies: ordinarias,
preferenciais e de fruicdo ou gozo.

Ordinérias: apresentam como principal caracteristica o direito de voto,

podendo, assim, essa espécie de acionista influir nas diversas decisdes de
uma empresa.
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Preferenciais: recebimento de dividendos antes dos acionistas que
possuem acdes ordinarias e preferéncia no reembolso do capital em caso de
liquidacdo da sociedade.

Fruicho ou Gozo: recebimento apenas em caso de dissolucdo da

companhia por parte dos fundadores da companhia.

Conforme Securato et al. (2005), o investidor em acBes é um
coproprietédrio da empresa na qual é acionista, participando entdo de seus
resultados. Tais acOes podem ser convertidas em dinheiro a qualquer momento
pela negociacdo em bolsa de valores ou no mercado balcédo, este ultimo

realizado exclusivamente pelas corretoras de valores.
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5. ANALISE DA CARTEIRA DE INVESTIMENTOS

Segundo Hersen; Lima e Lima (2013), o mercado aciondrio brasileiro
possui caracteristicas peculiares como longos periodos de estagnacdo e
declinio com momentos de crescimento vertiginoso e baixa participacdo dos

investidores pessoa fisica.

Figura 22 - indice Ibovespa
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Fonte: B3

De acordo com Securato et al. (2005), um dos fatores que faz 0 numero
de investidores pessoa fisica ser ainda relativamente baixo € a concorréncia
gue o mercado acionario tem com os altos rendimentos dos titulos de renda

fixa.

“A utilizacdo das taxas de juros como instrumento de politica
monetdria pelo governo brasileiro, além de desestimular o consumo e
enfraquecer as empresas (que enfrentam a queda nas vendas
concomitantemente a elevacdo nas taxas de financiamento),
provocando queda em seus precos, ainda estimula o investidor
brasileiro a emprestar para o setor publico, tomador de baixo risco e
generoso nas taxas ofertadas” (SECURATO et al. 2005, p. 97)
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Entretanto, esse dado vem mudando ao longo dos ultimos anos.
Levando em consideracdo os dados até abril de 2019, o numero de
investidores pessoa fisica na bolsa de valores ja superou um milhdo de CPFs.

Figura 23 - Investidores Pessoa Fisica na Bolsa de Valores de Séo Paulo

Numero Total de Investidores Pessoa Fisica
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Conforme Machado (2019), a combinacéo de juros baixos com o boom
de corretoras e plataformas financeiras que facilitam o acesso do investidor ao
mercado levou o niumero de pessoa fisica na Bolsa atingir maior nivel em 13
anos. Segundo B3 (2019), o fluxo de recursos aplicados por pessoa fisica
superam os R$4,64 bilh6es no ano considerando dados até abril.

Segundo Horn (2019), o pequeno investidor tem sido cada vez mais
exposto a propagandas das plataformas de investimentos. Para o autor,
atualmente existem mais de vinte delas, com algumas utilizando garotos
propaganda famosos, ou taxa zero em diversos produtos e servicos. Em sua
visdo, € mais rentavel o investimento através de tais plataformas e corretoras
por ofertarem produtos de gestoras independentes que sdo mais focados na

performance, pois se ndo mostrarem rentabilidade, ndo captam.
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Os dados do BCB (2019) nos mostram que de 2016 aos dias atuais, a
taxa Selic saiu de 14,25% para 6,5% ao ano. Ao mesmo tempo, 0 numero de
investidores pessoa fisica que investem no mercado acionario foi de
aproximadamente 600 mil para 1 milhdo. Tais fatos podem nos indicar que 0s
investidores brasileiros entendem que uma queda na taxa de juros reduz a sua
rentabilidade no mercado de renda fixa, tendo que buscar entdo maiores
retornos no mercado acionario.

Entretanto, se faz necessario observar atentamente se o crescimento no
namero de investidores nas duas principais modalidades de investimento em
renda fixa permaneceu estadvel. Um indicador que serd utilizado para a

caderneta de poupanca sera a variagdo na captacao liquida.

Figura 24 - Variagdo anual de Investidores Pessoa Fisica por tipo de
Investimentos

Variacdo Anual de Investidores Pessoa Fisica por
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Fonte: B2, Banco Central do Brasil e Tesouro Direto

Levando em consideracdo os dados até o fim de 2018, pode-se notar
gue o aumento de novos investidores nos titulos do Tesouro sempre esteve
acima de novos investidores em Bolsa. Entre 2017 e 2018 o crescimento ficou
estavel, mas com uma taxa bem alta, proximo a 40%. Embora o crescimento

de investidores no mercado de Renda Variavel tenha ficado proximo de zero
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entre 2011 e 2014, desde 2015 o numero vem crescendo cada vez mais a cada
ano, porém ainda longe da taxa de crescimento de 2007.

Enquanto isso, a captacédo liquida da poupanca teve variacdo positiva
superior a 60% em 2018, o que indica que a modalidade continua sendo de
grande importancia para o investidor brasileiro.

Uma das possibilidades que ainda faz a poupanca ser um dos
investimentos com maior nimero de investidores pode ser a ainda baixa
adesdao dos brasileiros a canais alternativos de investimentos, sejam corretoras
ou plataformas digitais. Conforme Lideradas... (2018), 95% dos investidores
brasileiros ainda concentram seus recursos nos grandes bancos, enquanto nos
Estados Unidos, esse numero fica préximo a 10%.

Mas para Horn (2019), apenas uma rentabilidade mais alta ndo é capaz

de tirar o investidor de sua zona de conforto:

“Os bancos (...) contam com uma rede de agéncias, com seus
gerentes e consultores de investimento, que fazem uma captagdo em
gue a solidez do banco se torna uma aliada da inércia do consumidor.
A conveniéncia o leva a deixar o dinheiro no banco e qualquer oferta
razoivel é suficiente para convencé-lo a agir assim” (HORN,
Guilherme, 2019).

Dessa forma, mesmo que haja possibilidades de rentabilidades
superiores em novos produtos de investimentos em relacdo os investimentos
tradicionais oferecidos pelos bancos, na maioria das vezes esse pode ainda
nao ser um gatilho para retirar tais investidores do seu modo habitual de
investimentos. A decisdo do investidor acaba sendo mais emocional que
racional. Sendo assim, mesmo com a taxa Selic em seu menor nivel historico,
investimentos que dependem diretamente de variacbes da taxa de juros
continuam atraindo o capital do investidor.

A fim de descobrir se os investidores pessoa fisica sabem o que € a taxa
Selic e se a levam em consideragdo em seus investimentos, uma pesquisa
online foi realizada com 138 pessoas na regido metropolitana de Sao Paulo
incluindo a Grande S&o Paulo. Com idade entre 16 e 60 anos, incluindo rendas
abaixo de R$1.000 e superior a R$6.000 mensais, a maioria dos entrevistados

nao sabia o0 que é a Taxa Selic.
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Figura 25 - Localizacéo e ldade dos Entrevistados
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Fonte: Elaboracéo Propria

Figura 26 - Renda Mensal dos Entrevistados
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Figura 27 - Conhecimento sobre a Taxa Selic
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O desconhecimento da importancia da taxa de juros também pode
impactar na carteira de investimentos escolhida pelo individuo. Como algumas
modalidades de investimentos sdo poés-fixadas, uma reducdo na taxa Selic

levara a reducao na rentabilidade destes investimentos.

O principal determinante do rendimento dos investimentos em renda
fixa é a taxa de juros. Esta, por sua vez, é fortemente influenciada
pela taxa Selic, a qual constitui funcdo das taxas de juros praticadas
no mercado. Logo, qualquer alterac@o na taxa béasica de juros (Selic)
interfere nos juros praticados pelo sistema financeiro. (HERSEN;
LIMA; LIMA, 2013, p.82)

Conforme ja explorado neste estudo, alteracbes na taxa de juros
também impactam o mercado acionario. Sendo assim, ela € uma variavel de

extrema importancia na escolha de um investimento.
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responderam ao

questionario, pouco mais de 50% disseram que ndo investem o valor que

consegue poupar ou hem conseguem poupar. Adicionalmente, dentre os que

poupam, mais de 60% das pessoas ndo consideram mudancas na taxa de

juros para tomar sua deciséo nas escolhas de investimentos.

Figura 29 — O Investidor e 0 Processo de Escolha dos Investimentos
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6. CONSIDERACOES FINAIS

O presente trabalho buscou analisar se uma mudanga na taxa Selic
reflete diretamente no mercado acionario brasileiro. Chegou-se a conclusdo
gue uma queda de um ponto percentual na taxa de juros leva a um aumento de
aproximadamente 30% no indice Ibovespa.

Dada tal relacdo entre taxa de juros e o indice da Bolsa de Valores, o
objetivo especifico foi descobrir se os investidores pessoa fisica aumentam sua
posicdo em ativos com maior risco visando obter maiores retornos.

Foi perceptivel que o investidor aumentou significativamente a
participacdo no mercado acionario, seja via investimentos diretos em Bolsa de
Valores na compra de Acbes, Fundos Imobiliarios ou via Fundos de Acbes ou
Fundos Multimercados. Pode ser que a taxa de juros tenha sido um fator
relevante para a realocacdo de portfélio, porém ndo pode ser descartado o
papel de corretoras e plataformas que oferecem custos mais baixos e produtos
diferenciados em relacéo aos grandes bancos.

Conforme pesquisa empirica realizada, onde menos de 50% dos
entrevistados poupam, mais de 60% n&o levam em consideragdo a taxa de
juros na escolha de um investimento. Esse fato, portanto, traz impacto no
mercado de renda fixa, dado que é o mercado que o investidor brasileiro tem
mais familiaridade. Notou-se que os investimentos em renda fixa, como titulos
publicos e até mesmo a Caderneta de Poupanca ganharam novos investidores
ao longo do periodo.

Isso mostra que niveis de educacao financeira impactam no momento de
escolha das melhores decisdes. Além disso, apenas a possibilidade de maiores
retornos ndo é suficiente para que o investidor brasileiro saia da zona de
conforto e busque novas alternativas de acordo com a situacédo econdémica e as
mudancas na taxa de juros. Embora uma parte dos investidores refaca sua
carteira de investimentos, acrescentando ativos de maior risco em cenarios de
gueda na taxa de juros, outra parte de investidores continuam investindo de

forma a ndo maximizar seu retorno de acordo com seu perfil de investidor.
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8. APENDICE A — PROCESSO PARA TORNAR AS DEMAIS VARIAVEIS
ESTACIONARIAS

Log Taxa de Juros EUA

_4 III|III|III|III|III|III|III|III|III|III|III|III|III|III|III|III|

03 04 05 06 O7 08 09 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19



Diate: 03/30M19 Time: 13:53
Sample: 10202003 4/01/2019
Included observations: 4233

Autacorrelation Partial Caorrelation AC PAC Q-5tat  Prob
| — IL:I 1 0999 0999 42331 0.000
| — I 2 0988 0039 34593 0.000
| — = 3 0988 0195 12683. 0.000
| — = 4 0988 0195 16906. 0.000
| — (| 5 0997 0147 211300 0.000
| — o 6 0,997 -0.067 25352 0.000
| — [ 7 0997 -0.014 29571, 0.000
| — | 8 0996 0110 33789, 0.000
| — I 9 0996 -0.043 383005 0.000
| — 10 0886 0.019 42221, 0.000
| — 11 0886 0.031 46435 0.000
| — 12 0.885 0.025 50649 0.000
| — 13 0,885 0.038 54862 0.000
| — 14 0.8985 -0.009 59074, 0.000
| — 15 0.985 -0.044 63284 0.000
| — 16 0.984 -0.030 67492 0.000
| — 17 0.884 -0.025 71699, 0.000
| — 18 0.884 -0.009 75903, 0.000
| — 19 0.883 -0.013 30107, 0.000
| — 20 0883 -0.001 34308. 0.000
| — 21 0883 0.011 33508, 0.000
| — 22 0883 0.018 92707 0.000
| — 23 0982 -0.003 96904 0.000
| — 24 0982 0.008 101100 0.000
| — 25 0882 0.019 105295 0.000
| — 26 0.881 -0.061 108437 0.000
| — 27 0881 0.010 113678 0.000
| — 28 0881 -0.029 117867 0.000
| — 29 0980 -0.028 122054 0.000
| — 30 0980 0.002 126239 0.000
| — 31 0980 -0.044 130421 0.000
| — 32 0.989 -0.006 134601 0.000
| — 33 0.889 -0.023 138779 0.000
| — 34 0888 -0.066 142953 0.000
| — 35 0.888 -0.062 147124 0.000
| — 36 0.887 -0.047 151291 0.000
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Diate: 033019 Time: 13:54
Sample: 110202003 4/01/20149
Included observations: 4237

Autocarrelation

Partial Carrelation

AC

FAC

[-Stat

Praob

===

I T 1

e — e — =

= —

e —— i

00 = Oh KT e G RO

Ll D D D G Dl G Pl D P Pd Pd P B2 P P 0 = & & & & a A
L B R RO T L% P A I R e 1 T O L % o o w5 e S R S Y L% T e

-0.042
-0.204
-0.180
-0.076
0163
0.072
-0.123
0.013
-0.018
0.004
0.008
-0.050
0.027
0.071
0.014
-0.002
-0.035
-0.009
0.020
-0.008
-0.020
0.005
-0.005
-0.007
0.058
-0.024
0.017
0.016
-0.022
0.045
-0.008
-0.005
0.060
0.020
0.008
-0.023

-0.042
-0.206
-0.208
-0.160
0.063
0.009
-0.118
0.044
-0.021
-0.036
-0.029
-0.041
0.006
0.043
003z
0.028
0.013
0.015
0.003
-0.010
-0.018
0.003
-0.009
-0.021
0.065
-0.010
0.03z2
0.031
-0.000
0.048
0.009
0.028
0.073
0.071
0.056
0.027

7.6493
183.35
32015
34493
45812
480.25
544 .48
54516
546.59
546 66
546.96
557 67
560.71
58222
583.02
583.04
588.28
588.62
590.38
590.54
59222
59231
58243
5092 66
607.24
60967
610.84
611.838
613.91
622.50
62268
62279
G38.16
639.94
G40.20
G42.41

0.006
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
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Dependent Variable: DILOGFED))
Method: Least Squares
Diate: 033019 Time: 13:57

Sample (adjusted): 1072003 4/01/20149
Included observations: 4235 after adjustments

Yariable Coefficient

Std. Errar t-Statistic

Prab.

D{LOGIFED-1)))
D(LOG(FED{-2}))

-0.229677
-0.166578

0.015154 1515575
0.015150 1099554

0.0000
0.0000

0.065440
0.065219
0.088535
33.18027
4258.941
2.038330

R-squared
Adjusted R-squared
S.E. of regression
Sum squared resid
Log likelihood
Durbin-Watson stat

Mean dependent var
5.0. dependent var
Akaike info criterian
Schwarz criterion
Hannan-Cuinn criter.

0.000161
0.091572
-2.010362
-2.007362
-2.009301

Diate: 03/30M19 Time: 13:.58
Sample: 1/02/2003 4/01/2019
Included observations: 4235

(-statistic probabilities adjusted for 2 dynamic regressaors

Autocorrelation

Partial Carrelation AC PAC Q-Stat Prob®

000 =] O (N fe (I =S

Cad Pl P2 Pd P PO P2 P [l PO ) 4 4 & & & & & & & &
Lo o e I o R R R T e e T o O Y O 3 O Y T T L R

(%)
—

-0.019 -0.019 15539 0212
-0.040 -0.040 832684 0.015
-0.129 -0131 78.830 0.000
-0.071 -0.080 10019 0.000
0.029 0.014 10387 0.000
0.013 -0.010 10456 0.000
-0.018 -0.037 10595 0.000
-0.026 -0.028 108.82 0.000
-0.029 -0.031 11251 0.000
0.002 -0.010 11252 0.000
-0.013 -0.028 11320 0.000
0.030 0.018 116.96 0.000
0.006 0.001 11710 0.000
0016 0.013 11816 0.000
0.037 0.041 12398 0000
-0.029 -0.022 12746 0.000
-0.039 -0.036 13378 0.000
-0.069 -0.065 153.97 0.000
-0.033 -0.042 15851 0.000
0.013 -0.011 15921 0.000
0.050 0.027 169.¥6 0.000
0.057 0.046 183.54 0.000
-0.015 -0.009 18450 0.000
0.003 0.017 18454 0.000
0.025 0.038 18720 0.000
0.014 0.014 188.02 0.000
0.022 0.017 19016 0.000
0.001 0.014 19016 0.000
-0.016 -0.002 191.27  0.000
-0.023 -0.011 193.44 0.000
-0.026 -0.016 19633 0.000
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Drate: 033019 Time: 11:29
Sample: 1/02/2003 4/01/2019
Included observations: 4238

Autocorrelation Partial Caorrelation AL PAC Q-5tat  Prob
| — 1 0,985 0999 42288 0.000
| — i 2 0987 -0.001 834465 0.000
| — i 3 0986 -0.001 12653, 0.000
| — Il 4 0.984 -0.001 16848. 0.000
| — Il 5 0963 -0.001 21033, 0.000
| — i G 0,991 -0.001 25206. 0.000
| — i 7 0990 -0.001 29368. 0.000
| — i 8 0,989 -0.001 33519. 0.000
| — i 9 0987 -0.001 37658. 0.000
| — i 10 0.886 -0.001 41787, 0.000
| — i 11 0.884 -0.001 45905 0.000
| — Il 12 0.883 -0.001 50012, 0.000
| — Il 13 0,881 -0.001 54107, 0.000
| — i 14 0.8980 -0.001 58192, 0.000
| — I 15 0.878 -0.027 62265, 0.000
| — i 16 0.8977 -0.002 B66326. 0.000
| — i 17 0.875 -0.001 70376, 0.000
| — i 18 0.874 -0.001 74414, 0.000
| — i 19 0.872 -0.001 73440 0.000
| — Il 20 0871 -0.002 32455 0.000
| — I 21 0.969 -0.035 36458, 0.000
| — I 22 0867 -0.022 90447, 0.000
] i 23 0.966 -0.001 94424 0.000
] i 24 0964 -0.001 98388 0.000
] i 25 0862 -0.001 102339 0.000
] I 26 0.861 -0.018 106277 0.000
] i 27 0.859 -0.002 110201 0.000
] Il 28 0857 -0.001 114112 0.000
[ — Il 29 0,956 -0.000 118011 0.000
] i 30 0.854 -0.002 121895 0.000
] I 31 0.852 -0.036 125766 0.000
] i 32 0.950 -0.004 129623 0.000
] i 33 0.848 -0.001 133466 0.000
] i 34 0846 -0.001 137295 0.000
] I 35 0.944 -0.057 141108 0.000
[ — I 36 0.842 -0.039 144805 0.000
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Diate: 03/30M19 Time: 11:33
Sample: 10202003 4/01/2019
Included observations: 4237

Autacorrelation

Partial Correlation

AC

PAC

C-Stat

Praob

000 = O N f= I I =

G Cad G Gl Gad £ G2 3 P P2 P2 P P PO BRI P R 4 & b & & & & & & &
b L 5 Y A S T LN T T e ) (e O S O Ve e L e O T i 3 e S S o L A

-0.002
-0.002
-0.002
-0.002
-0.002
-0.002
-0.002
-0.002
-0.002
-0.002
-0.002
-0.002
-0.002
-0.002
0.004
-0.002
-0.002
-0.002
0.004
0.173
0.108
-0.002
-0.002
0.001
0.086
0.004
-0.002
-0.002
0.004
01749
0.013
-0.002
-0.002
0.025
0.195
-0.002
-0.002

-0.002
-0.002
-0.002
-0.002
-0.002
-0.002
-0.002
-0.002
-0.002
-0.002
-0.002
-0.002
-0.002
-0.002
0.004
-0.002
-0.002
-0.002
0.004
0173
0112
0.001
-0.001
0.002
0.091
0.009
-0.000
-0.001
0.006
019
0.025
0.001
-0.000
0.034
0.226
0.016
0.001

0.0131
0.0261
0.0392
0.0523
0.0654
0.07a5
0.0918
01047
01178
01310
01441
01573
0704
0.1843
0.2401
0.2541
02680
02819
03377
128.24
178.06
178.07
178.09
178.09
209.94
209.99
210.00
210.02
210.07
346.44
4717
34718
34720
34992
512.30
512.32
512.33

0.909
0.987
0.993
1.000
1.000
1.000
1.000
1.000
1.000
1.000
1.000
1.000
1.000
1.000
1.000
1.000
1.000
1.000
1.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
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Dependent Variable: DILOGISELIC)Y)

Method: Least Squares

Date: 03/2019 Time: 14:01

Sample (adjusted): 1/06/2003 4/01/2019
Included observations: 4236 after adjustments

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
D{LOG(SELIC-11)) 0.000000 0.015366 0.000000 1.0000
R-squared -0.001620 Mean dependent var -0.000318
Adjusted R-squared -0.001620 S.0. dependentwvar 0.007a01
S.E. of regression 0.007908 Akaike info criterion -6.841718
Sum squared resid 0264823 Schwarz criterion -6.840218
Log likelihood 1449176 Hannan-Cuinn criter. -6.841188

Durbin-Watson stat 2.000000
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Date: 03/30/19 Time: 14:02

Sample: 1/02/2003 4/01/2018

Included observations: 4236

(Q-statistic probabilities adjusted for 1 dynamic regressor

Autacorrelation Partial Correlation AC PAC Q-5Stat Prob®

-0.002 -0.002 00111 0916
-0.002 -0.002 00223 0939
-0.002 -0.002 00334 00993
-0.002 -0.002 0.0446 1.000
-0.002 -0.002 00557 1.000
-0.002 -0.002 0.0669 1.000
-0.002 -0.002 00731 1.000
-0.002 -0.002 0.0893 1.000
-0.002 -0.002 071005 1.000
-0.002 -0.002 01117 1.000
-0.002 -0.002 01229 1.000
-0.002 -0.002 01341 1.000
-0.002 -0.002 01457 1.000
-0.002 -0.002 01572 1.000
0.001 0.001 071625 1.000
-0.002 -0.002 041741 1.000
-0.002 -0.002 071857 1.000
-0.002 -0.002 01973 1.000
0.002 0001 02072 1.000
0.069 0.069 20759 0411
0.038 0.038 26.834 01786
-0.002 -0.001 26.846 0217
-0.002 -0.001 26.858 0.262
-0.000 -0.000 26858 031
0.042 0.043 34439 0093
0.001 0.002 34497 0123
-0.002 -0.001 24509 0152
-0.002 -0.001 34520 0184
0.003 0.003 24551 0220
0.319 0323 469.84 0000
0.012 0018 47046 0.000
-0.002 -0.000 47047 0.000
-0.002 -0.001 47043 0.000
0.021 0027 47239 0.000
0.284 0329 81756 0.000
-0.002 0012 81758 0.000

0000 =] O M = L2 ) =

L% I oS S A I TS e T R e T T T e B e s B e R e e e e
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Date: 03730193 Time: 11:36
Sample: 1/02/2003 4/01/2019
Included observations: 4238

Autocorrelation Partial Carrelation AC PAC  Q-5Stat  Prob
] 1 0999 0999 42307 0.000
] I 2 0998 0026 84528 0.000
[ I— I 3 0997 0.018 12666. 0.000
| — I 4 0995 -0.009 16872, 0.000
] I 5 0994 0009 21068. 0.000
] I 6 0993 0.010 25257. 0.000
] I 7 0992 -0.015 29438, 0.000
] I 8 0991 0016 33610, 0.000
] Il 9 0990 -0.007 37774, 0.000
] I 10 0889 0.010 419300 0.000
[ I— Il 11 0.8858 -0.006 46078, 0.000
| — Il 12 0,887 -0.001 50218, 0.000
] Il 13 0,886 -0.001 54350 0.000
] Il 14 0985 0.006 58474 0.000
| I Il 15 0884 0.005 62590, 0.000
| I I 16 0883 0.027 66699, 0.000
| I Il 17 0882 0.004 70801, 0.000
| I I 18 0,881 -0.031 74894 0.000
| I— Il 19 0879 -0.008 73980 0.000
| I— Il 20 0878 0.003 33058 0.000
| I I 21 0877 -0.010 87128, 0.000
| I Il 22 0976 0.002 91190, 0.000
| I I 23 04875 -0.012 95244 0.000
| I Il 24 0874 0002 99289 0.000
| I Il 25 0873 0.001 103327 0.000
| I Il 26 04872 -0.003 107356 0.000
| I— Il 27 04871 0.008 111373 0.000
| I— I 28 0870 -0.014 115391 0.000
| I Il 29 0969 0.006 119396 0.000
| I Il 30 0867 -0.003 123393 0.000
| — Il 31 0866 -0.004 127382 0.000
| — I 32 0865 0.014 131363 0.000
| — Il 33 0864 0.005 135336 0.000
| — Il 34 0863 0.004 139301 0.000
| — I 35 0862 0.021 143259 0.000
| — I 36 0861 0.014 147210 0.000
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Diate: 033019 Time: 11:37
Sample: 1/02/2003 4/01/20149
Included observations: 4237

Autocorrelation

Partial Caorrelation

AC

PAC

Q-Stat

Prob

000 =] o N £ L I S

[ TS S P I P T T L T T % L T L T e T e T e T L T s B R e e e
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36

-0.056
-0.043
0.025
-0.009
-0.042
-0.010
-0.013
0.oo8
-0.028
0.018
0.016
-0.011
0.001
-0.013
-0.039
-0.010
0.049
-0.015
-0.011
0.020
-0.001
0.029
-0.007
-0.017
0.007
-0.009
0.021
-0.007
0.006
0.007
-0.010
-0.018
-0.002
-0.011
-0.039
0.002

-0.056
-0.046
0.020
-0.009
-0.041
-0.016
-0.018
0.007
-0.029
0.014
0.013
-0.008
0.000
-0.017
-0.040
-0.016
0.045
-0.010
-0.010
0.013
-0.002
0.033
-0.004
-0.016
0.004
-0.005
0.022
-0.008
0.008
0.003
-0.007
-0.015
-0.007
-0.013
-0.039
-0.001

13179
21.091
23.693
24 0649
31.480
31.833
32.699
32976
36.244
37615
38.645
39115
39120
39.893
46.426
45.868
56.999
§7.957
58.451
60.213
60.221
63.810
63.992
65.297
65.481
65.804
67.598
67.796
67.970
63.163
68.578
69.887
69.912
70.428
T6.940
¥6.950

0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
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9. APENDICE B — PERGUNTAS DO QUESTIONARIO REALIZADO

1 - Qual a sua idade?

2 - Localizacdo da Residéncia
- Zona Norte
- Zona Leste
- Zona Oeste
- Grande S&o Paulo
- Litoral
- Interior

3 - Qual a sua renda mensal?
- Abaixo de R$1.000
- Entre R$1.001 e R$2.000
- Entre R$2.001 e R$3.000
- Entre R$3.001 e R$4.000
- Entre R$4.0001 e R$5.000
- Entre R$5.001 e R$6.000
- Acima de R$6.0001

4 - De sua renda, quanto vocé consegue poupar mensalmente?
- N&o consigo poupar nada
- Até R$50
- Entre R$51 e R$100
- Entre R$101 e R$150
- Entre R$151 e R$200
- Entre R$201 e R$250
- Entre R$251 e R$300
- Entre R$301 e R$400
- Entre R$401 e R$500
- Acima de R$501

5- Caso vocé consiga poupar, onde vocé costuma alocar o valor poupado?
- N&o consigo poupar
- Mantenho em conta corrente
- Deixo na poupanca

- Compro Titulo de capitalizacdo
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- Entro em consorcios

- Aplico no Tesouro Direto

- Aplico em CDB's

- Aplico em LCI/LCA

- Aplico em CRI/CRA

- Invisto em Debéntures

- Invisto em COE

- Aplico em Fundos de Investimentos (Ac¢des / Imobiliario /Renda Fixa
etc.)

- Compro Acbes

- Invisto em Bitcoins

- Outro:
6 - Qual o motivo de investir no(s) tipo(s) de investimento(s) escolhido
anteriormente?

- Eu n&o invisto

- Noticiario em TV ou Radio

- Sites de financas e/ou investimentos

- Jornais especificos sobre economia e financas

- Videos no Youtube

- Conhecimento atraveés de livros

- Outro
7 - Vocé sabe o que é a Taxa Selic?

- Sim

- Nao
8 - Vocé leva em consideracdo a Taxa Selic para as escolhas do seu
investimento?

- Eu n&o Invisto

- Sim

- Nao
9 - Como vocé considera seu nivel de Educagéo Financeira?

- Baixo

- Médio

- Alto

- Especialista
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10 - Como foi adquirido o conhecimento sobre Financas / Educacao
Financeira?

- Livros

- Palestras Online

- Palestras Presenciais

- Cursos Gratuitos

- Cursos Pagos

- Faculdade

- Videos no Youtube

- Internet em geral

- Pessoas da familia ou amigos

- Outro



