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NOTA CEMEC FIPE 06/2022: Taxa de Juros e o Desempenho do 
Mercado de Ações1

CEMEC – Centro de Estudos de Mercado de Capitais da Fipe (*)

1  Sumário2 

Nos últimos anos, as fortes flutua-
ções das taxas de juros e os efeitos 
da pandemia tiveram forte impac-
to sobre a geração de poupança 
financeira de famílias e empresas 
e sobre a rentabilidade dos ativos 
financeiros e daí sobre a alocação 
de carteira de aplicações dos in-
vestidores. O objetivo desta Nota 
CEMEC Fipe é analisar o impacto 
das mudanças das taxas de juros 
nas decisões de investimento e na 
alocação das carteiras dos inves-
tidores nacionais e estrangeiros e 
suas implicações sobre o desempe-
nho do mercado de ações. 

A evolução dos principais indica-
dores de crescimento econômico, 
da inflação,  das taxas de juros e de 
câmbio demonstra a elevada vola-
tilidade macroeconômica da eco-
nomia brasileira nos últimos anos. 
Nesse contexto, busca-se examinar 
os principais efeitos das taxas de 
juros sobre o mercado de ações. 
Os números sugerem que além do 
impacto da taxa real de juros sobre 
o valor das ações (IBOVESPA), com 
coeficiente de correlação negativo  
(-) 0,51 entre as duas variáveis,  o 
aumento do custo de capital próprio 
tem forte impacto negativo sobre a 

emissão primária de ações, impor-
tante fonte de recursos para compor 
o financiamento de investimentos. 

A análise da movimentação de ações 
dos investidores nacionais (que 
também investem no exterior, mas 
cujas carteiras são concentradas em 
ativos domésticos) e dos investido-
res estrangeiros (em cujas carteiras 
certamente predominam ações 
e outros ativos de vários países) 
mostra diferenças significativas 
em relação às taxas de juros.  En-
quanto na maior parte do período a 
movimentação líquida em ações dos 
investidores nacionais responde às 
taxas de juros, com um coeficiente 
de correlação negativo e elevado, 
de (-) 0,80, ocorre exatamente o 
contrário com os investidores es-
trangeiros. Sua movimentação tem 
coeficiente de correlação positivo 
de  (+) 0,75, fazendo com que sua 
atuação compense ou mesmo in-
verta o impacto dos investidores 
nacionais no IBOVESPA.3 Por exem-
plo, no período de março a junho de 
2022, mesmo com juros altos e em 
elevação, os investidores nacionais 
aumentam suas aplicações em ações 
aparentemente antecipando o fim 
do ciclo de aumento da Selic, en-
quanto os investidores estrangeiros 
desinvestem. 

2 Volatilidade Macroeconômica 
no Período de 2016 a 2022 

A variação do PIB, da inflação, da 
taxa de juros e de câmbio serve 
como referência da elevada vola-
tilidade macroeconômica que tem 
caracterizado o período de 2016 
a 2022. Como indicado no Gráfico 
1, a variação real da média móvel 
de quatro trimestres móveis das 
taxas de variação do PIB indica que 
a partir de fins de 2016 a economia 
brasileira dá início a um ciclo de 
recuperação da grande recessão 
que reduziu o PIB em 7% entre 
2014 e 2016. Embora já apresen-
tasse sinais de perda de velocida-
de, esse ciclo é interrompido no 
segundo trimestre de 2020 com o 
impacto recessivo da pandemia da 
COVID-19, que resultou na queda 
de 3,9% do PIB nesse ano, apesar 
das medidas compensatórias de 
política fiscal e monetária. Com o 
controle da pandemia, liberação 
das medidas de restrição e redução 
das taxas de juros, segue a recu-
peração em 2021 que se manteve 
até o primeiro trimestre de 2022, 
com crescimento real de 4,7% nos 
quatro trimestres encerrados em 
março. 
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Gráfico 1 – Variação do PIB Real – 4 Trimestres Móveis - % ao Ano

                                 Fonte: IBGE – Contas Nacionais – Elaboração CEMEC Fipe.

Como resultado da queda da de-
manda induzida também pela ma-
nutenção de taxas reais de juros 
muito elevadas nos anos anterio-
res, como se observa no Gráfico 
2, as taxas de inflação seguem em 
queda acentuada. Depois de um 
período de relativa estabilidade 
numa faixa em torno de 4%a.a., a 
inflação atinge seu mínimo de ape-
nas 1,88%a.a. no segundo trimes-

tre de 2020. Daí por diante, com a 
recuperação da demanda, as restri-
ções de oferta e choques de preços 
de commodities agravados a partir 
de fevereiro de 2022 com a Guerra 
da Ucrânia, a inflação anual salta 
para 11,73% em maio de 2022. 

Como se observa no Gráfico 3, após 
um período de queda das taxas 
reais de juros até atingirem va-

lores negativos em fins de 2020, e 
ultrapassada a percepção de que o 
aumento de preços pós-pandemia 
seria transitório, o BCB deu início a 
um movimento acelerado de eleva-
ção da taxa SELIC a partir de março 
de 2021. Esse movimento teve con-
tinuidade na reunião do COPOM de 
junho e provavelmente terá sequên-
cia na reunião de agosto. 
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Gráfico 2 – Variação do IPCA M/M-12

                                   Fonte: IBGE – Elaboração CEMEC Fipe.

Gráfico 3 – Juros Ex Ante 12 Meses

                                    Fonte: B3, FOCUS – Elaboração CEMEC Fipe.
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Finalmente, é importante levar em conta a evolução da 
taxa de câmbio apresentada no Gráfico 4, variável que 
certamente é considerada nas decisões de investir ou 

desinvestir em ações principalmente por investidores 
estrangeiros e pelos investidores  nacionais com aces-
so ao mercado internacional.  

Gráfico 4 – Taxa d$ Final do Mês

                                  Fonte: BCB, Pesquisa FOCUS.

3 Taxas de Juros e o Mercado de 
Ações 

As expectativas de crescimento 
da economia, a evolução das taxas 
reais de juros e da taxa de câmbio 
têm impacto nas decisões de com-
pra ou venda dos ativos financeiros 
por parte dos investidores visando 
atingir seus objetivos de investi-
mento. Não obstante a hipótese 
com maior suporte teórico seja que 
o valor de cada empresa no merca-
do seja definido pela projeção do 
fluxo líquido de caixa descontado 
por taxas de juros longas, no seu 
conjunto a maior parcela dos flu-
xos de poupança financeira dos 
investidores alocados entre ativos 
de renda fixa e variável responde 

rapidamente às mudanças da taxa 
real de juros de curto prazo. Desse 
modo, as variações da taxa real de 
juros se refletem de imediato nos 
movimentos de aumento ou redu-
ção dos preços das ações negocia-
das em bolsa.4 

O Gráfico 5 mostra a evolução do 
IBOVESPA no período de 2016 a 
2022. O índice apresenta cresci-
mento continuado ao longo do perí-
odo de 2017 e até o início de 2020, 
coincidente com a queda das taxas 
reais de juros. Em seguida à acen-
tuada queda do índice gerada pelo 
choque recessivo e incertezas da 
pandemia em março de 2020, o ín-
dice retoma o crescimento até atin-
gir a máxima pontuação em junho 

de 2021. Daí por diante, segue-se 
a forte elevação das taxas reais de 
juros e alta da taxa de câmbio para 
um novo patamar, o IBOVESPA 
tem queda até outubro de 2021, 
um ciclo curto de recuperação até 
março de 20225 e finalmente nova 
redução até atingir 98.449 pon-
tos em junho de 2022, com queda 
de 22,4% em 12 meses. É impor-
tante registrar que no período de 
12 meses terminado em junho de 
2022 cerca de metade das ações 
das empresas do IBRX-100 teve 
queda de preços de mais de 50%, e 
os preços das ações participantes 
do primeiro decil caíram 80% em 
média.6 
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Gráfico 5 – Ibovespa Final do Mês

 

Os impactos das taxas de juros 
no mercado de ações não se limi-
tam ao valor das ações, mas têm 
implicações importantes sobre a 
funcionalidade desse mercado no 
suprimento e nos custos de recur-
sos utilizados principalmente para 
o financiamento dos investimentos 
das empresas. Como se observa 
no Gráfico 6, depois de uma queda 

acentuada do custo de capital pró-
prio em termos reais até fins de 
2020, esse custo apresenta cres-
cimento significativo até março, 
acompanhando, entre outros fato-
res, a elevação das taxas de juros.  

O aumento do custo de capital pró-
prio tem efeito negativo sobre as 
emissões primárias de ações, que 

tipicamente se destinam a compor 
o financiamento de novos inves-
timentos.7 O Gráfico 7 mostra a 
evolução do número de emissões 
primárias de ações em períodos de 
12 meses móveis, que atinge seu 
valor máximo em meados de 2021, 
declinando daí por diante em cami-
nho inverso à elevação dos custos 
de capital próprio. 
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Gráfico 6 – Estimativa de Custo de Capital Próprio Bovespa - % ao Ano

                                   Fonte: CEMEC Fipe.

Gráfico 7 – Número de Emissões Primárias de Ações de Empresas Não Financeiras – Acumulado Últimos 12 Meses
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4 Movimentação dos Investido-
res Nacionais e Estrangeiros 
no Mercado de Ações 

Um indicador dos ajustes da cartei-
ra de investidores entre renda fixa 
e renda variável é fornecido pelo 
resultado líquido de suas compras 
e vendas de ações na B3. Como já 
foi analisado em outros trabalhos 
do CEMEC Fipe8 em função de fato-
res circunstanciais e precaucionais 
associados à pandemia, observou-
-se significativo aumento do fluxo 
de poupança financeira das famí-
lias a partir do segundo trimes-
tre de 2020,  atingindo  R$ 497 
bilhões até o segundo trimestre de 
2022. 

O resultado líquido de compra e 
venda de ações das pessoas físicas 

(famílias) é apresentado no Gráfico 
8. 

A evolução dos saldos da série três 
meses móveis passa a assumir 
valores positivos em meados de 
2018, fazendo com que o resultado 
líquido de 12 meses seja positivo 
a partir de dezembro de 2018, já 
refletindo a queda da taxa de juros 
ocorrida desde o início de 2017. 
Entretanto, além da continuidade 
da queda de taxa de juros, o forte 
crescimento das aplicações das 
famílias em ações acompanha o au-
mento de sua poupança financeira 
no início da pandemia, atingindo 
valores superiores a R$ 60 bilhões 
em 12 meses terminados em julho 
de 2020. Daí por diante, mais es-
pecialmente a partir de março de 
2021, esse movimento reverte para 
uma clara tendência negativa que 

praticamente coincide com o iní-
cio do ciclo de elevação das taxas 
Selic nesse mesmo mês e persiste 
até março de 2022. No período de 
março a junho de 2022, apesar da 
continuidade de elevação da Selic, 
na reunião do COPOM de 15 e 16 
de junho verifica-se uma elevação 
dos valores líquidos aplicados em 
ações. Embora seja necessária uma 
análise mais detalhada para expli-
car esse movimento, argumenta-se 
que se trata do efeito da expectati-
va de proximidade do fim do ciclo 
de elevação da Selic gerando uma 
antecipação das decisões de com-
pra de ações. 

Esses mesmos dados de movimen-
tação dos investidores institucio-
nais na B3 são apresentados no 
Gráfico 9.

 Gráfico 8 – Movimentação Investidores PF na Bovespa

                               Fonte: B3 – Elaboração CEMEC Fipe.
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Os números mostram movimentos semelhantes aos 
realizados por investidores pessoas físicas, mas com 
maior intensidade. Da mesma forma que no caso de 
investidores pessoas físicas, apesar da continuidade 
de aumento das taxas de juros no período de março a 
junho de 2022, observam-se valores positivos de mo-
vimentação nesse período. A hipótese é que se trata da 

expectativa de proximidade do fim do ciclo de eleva-
ção da Selic gerando uma antecipação das decisões de 
compra de ações. 

O Gráfico 10 mostra a movimentação líquida de com-
pra e venda de ações dos investidores estrangeiros no 
mercado de ações da B3. 

Gráfico 9 – Movimentação Investidores Institucionais na Bovespa

                                                    Fonte: B3 – Elaboração  CEMEC Fipe.

Gráfico 10 -  Movimentação Investidores Estrangeiros na Bovespa

                                  Fonte: B3 – Elaboração CEMEC Fipe.
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A comparação entre a movimen-
tação de carteiras de investidores 
pessoas f ísicas e institucionais 
brasileiras (cuja carteira tem tam-
bém ativos internacionais, mas tem 
predominância de ações de empre-
sas nacionais) e de investidores 
estrangeiros (cuja carteira contém 
ativos financeiros de várias empre-
sas e países) revela comportamen-
tos distintos, seja na sua movimen-
tação de curto prazo (3 meses), 
seja no acumulado de 12 meses. 
Essas diferenças são evidenciadas 
quando são calculados os índices 
de correlação entre os resultados 
da movimentação financeira de 
ações na B3 para investidores na-
cionais e estrangeiros em relação 
às taxas reais de juros. No caso 
de investidores nacionais, o coe-
ficiente de correlação é elevado e 
negativo, de (-) 0,80, enquanto para 
os investidores estrangeiros esse 
coeficiente de correlação é elevado 
e positivo, de (+) 0,75.9 

Em alguns períodos, essa diferença 
de comportamento de investidores 
nacionais e estrangeiros fica mais 
evidente. Por exemplo, no acumu-
lado de 12 meses entre meados 
de 2019 e de 2020, os investidores 
pessoas f ísicas e institucionais 
aumentam fortemente suas apli-
cações em ações e investidores es-
trangeiros desinvestem, enquanto 
no período de meados de 2020 a 
2022 ocorre exatamente o contrá-
rio. É interessante notar que essa 

correlação negativa ocorre tam-
bém no período de 90 dias, entre 
março e junho de 2022, quando há 
aumento de aplicações dos investi-
dores nacionais e acentuado desin-
vestimento dos estrangeiros, este 
com impacto suficiente para gerar 
uma queda do IBOVESPA10, como se 
vê no Gráfico 5. 

Assim, apesar da existência de um 
índice de correlação negativo de 
(-) 0,51 entre taxas de juros reais 
e o IBOVESPA, motivada pelos mo-
vimentos de compra e venda de 
ativos por parte do conjunto dos 
investidores, é importante regis-
trar que essa correlação na B3 tem 
a inf luência de pelo menos dois 
outros fatores. O primeiro, como 
ficou evidenciado com a existência 
de uma correlação positiva entre 
sua movimentação líquida de ações 
e a taxa real de juros, é o resultado 
dos movimentos de investidores 
estrangeiros11 que buscam oti-
mizar os resultados de uma car-
teira diversificada em ativos de 
várias empresas e países levando 
em conta também outras variáveis 
que, na prática, têm compensado 
os efeitos de decisões de compra 
ou venda de ações por parte de 
investidores nacionais, que tam-
bém possuem ativos financeiros 
internacionais em suas carteiras, 
mas onde certamente predominam 
ativos domésticos.   

O segundo fator é que as decisões 
dos investidores, além de levarem 
em conta a evolução das taxas reais 
de juros curtas, são também in-
fluenciadas pelas expectativas de 
crescimento do PIB e das empresas 
e das taxas de juros longas, que não 
acompanham necessariamente as 
taxas curtas. Por exemplo, numa si-
tuação de taxa real de juros de um 
ano elevada, se os investidores an-
teciparem que o ciclo de elevação 
da Selic está no fim e daí por diante 
as taxas de juros irão cair, o que 
aparece na inversão da curva de 
juros, a expectativa será de valori-
zação das ações, disparando assim 
um processo de migração de re-
cursos para ações em antecipação 
à queda da Selic. Aparentemente, o 
movimento de compras líquidas de 
ações entre março e junho de 2022 
de investidores nacionais, pesso-
as físicas e institucionais resulta 
dessa expectativa. Uma indicação a 
favor dessa hipótese é mencionada 
em recente noticiário da impren-
sa12 informando que fundos de 
private equity buscam agora ações 
“baratas”  com bons fundamentos 
para investir. 

5 Com Aumento da Taxa de Juros 
Famílias Vendem Ações e Com-
pram Títulos de Renda Fixa

 Os dados da movimentação de 
carteira de investidores pessoas fí-
sicas mostram um resultado nega-
tivo de compras e vendas de ações 
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na medida em que as taxas de juros 
se elevaram ao longo de 2021 e do 
primeiro semestre de 2022. Nesta 
parte, a ideia é examinar os ajustes 
da carteira de ativos financeiros 
desses investidores no período que 

vai de dezembro de 2020 (quando 
as taxas reais de juros são as mais 
baixas do período e negativas, de 
(-) 1,46% a.a.) até junho de 2022 
(quando essas taxas assumem o 
maior valor da série, de (+) 7,35% 

a.a.). O Gráfico 11 resume a mo-
vimentação da carteira entre al-
ternativas de aplicação financeira 
indicando a diferença das estima-
tivas de saldos entre dezembro de 
2020 e junho de 2022. 

Gráfico 11 – Fluxos Acumulados de Captação Líquida PF – Dezembro de 2020 a Março de 2022 – em Milhões

 

Do total de desinvestimentos feitos no período, de (-) 
R$ 82,8 bilhões,  verifica-se que (-) R$37,5 bilhões são 
provenientes da redução de fundos de investimento, 
provavelmente de renda variável, e (-) 24,3 bilhões em 
ações. Esses valores somados representam cerca de ¾ 
dos desinvestimentos totais e o restante é representa-
do por cerca de R$ 21 bilhões de saques de depósitos 
de poupança. No período, as famílias realizaram novas 
aplicações no valor de R$ 314,5 bilhões, adicionando 
R$ 231,7 de recursos novos de poupança financeira 
aos R$ 82,8 bilhões retirados das outras aplicações. 
Essa realocação da carteira concentra os recursos em 
ativos de renda fixa, a maioria indexados ao CDI, que 
oferecem maior rentabilidade e menos risco no curto 
prazo, além de não comprometer de modo significa-
tivo a liquidez. É o caso, por exemplo, dos R$ 126,7 
bilhões aplicados em títulos de captação bancária, a 
maioria certamente em Letras do Crédito Imobiliá-
rio (LCI) e Letras do Crédito do Agronegócio (LCA) 

isentas do IR na fonte e garantidas pelo FGC até R$ 
270.000,00 por CPF. Entre os títulos privados, existem 
também alternativas de aplicação isentas do IR, como 
é o caso de Títulos Privados de emissão corporativa, 
tais como os Certificados de Recebíveis Imobiliários 
(CRI), Certificados de Recebíveis do Agronegócio 
(CRA) e debêntures de infraestrutura, somando R$ 
59,7 bilhões. Complementam a lista das destinações 
mais importantes de recursos os depósitos a prazo 
(R$ 69,6 bilhões), os títulos públicos (R$ 33,4 bilhões) 
e outros ativos com menores valores. 

6 Conclusões

Como esperado, no período de 2016 a 2022 a alta vo-
latilidade macroeconômica manifestada na forma de 
grandes variações do crescimento econômico, da infla-
ção, das taxas de juros e de câmbio teve forte impacto 
nos principais indicadores de preços e de atividade 
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do mercado de ações. No período, 
o IBOVESPA variou entre um míni-
mo de 60.227 pontos e um máximo 
de 126.802 pontos, enquanto o 
intervalo de variação do número 
de emissões primárias de ações em 
12 meses se estende de apenas três 
operações em meados de 2019 para 
74 em meados de 2021. 

Esses movimentos do mercado de 
ações são determinados pelas de-
cisões de compra e venda por parte 
dos investidores na busca de otimi-
zar os resultados de sua carteira de 
investimentos. 

A hipótese com maior suporte teó-
rico é que o valor de cada empresa 
no mercado é o valor presente da 
projeção do fluxo líquido de caixa 
gerado, descontado por taxas de 
juros longas. Entretanto, a evidên-
cia é que, no seu conjunto, a maio-
ria dos investidores mira o curto 
prazo e responde rapidamente às 
mudanças da taxa real de juros 
curtas, o que se reflete de imediato 
no aumento ou redução dos preços 
das ações negociadas na B3. 

Não obstante exista um coeficiente 
de correlação negativo de (-) 0,51 
entre taxas reais curtas com o IBO-
VESPA, a análise da movimentação 
dos investidores na B3 mostra 
diferenças significativas entre os 
investidores nacionais, em cujas 
carteiras existem ativos interna-
cionais, mas predominam ativos 
financeiros domésticos, e os inves-
tidores estrangeiros que, em geral, 
dispõem de carteiras diversifica-

das com ativos de um grande nú-
mero de empresas e outros ativos 
de vários países. Enquanto a movi-
mentação líquida dos investidores 
nacionais mantém elevado coefi-
ciente de correlação negativo de (-) 
0,80 com as taxas reais de juros, no 
caso de investidores estrangeiros o 
índice de correlação é positivo, de 
(+) 0,75, e cujas decisões de inves-
tir na bolsa brasileira certamente 
levam em conta outras variáveis 
domésticas, como é o caso da taxa 
de câmbio, e alternativas de inves-
timento em ativos financeiros dis-
poníveis em dezenas de mercados 
no mundo. 

 No período de março a junho de 
2022, os investidores nacionais 
aumentam seus investimentos em 
ações apesar das altas taxas de 
juros, enquanto a movimentação 
dos investidores estrangeiros tem 
movimentação negativa. Admite-se 
a hipótese de que esses investido-
res nacionais antecipam a compra 
de ações na expectativa de que o 
ciclo de elevação da Selic esteja no 
fim e mais adiante as taxas de juros 
cairão, caracterizando, portanto, 
uma oportunidade de um investi-
mento rentável. 
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