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Resumo

O objetivo deste estudo foi elucidar os conceitos relacionados as varidveis macroecondmicas SELIC e IPCA, bem como
analisar sua influéncia no mercado de investimentos no Brasil. A pesquisa buscou fornecer uma compreensdo acessivel
para investidores iniciantes, apresentando o funcionamento dessas varidveis e sua relevancia na formulacdo de
estratégias de investimento, especialmente em um cendrio marcado por instabilidade econdmica e incertezas. A
andlise baseou-se na revisdo de literatura especializada, abordando a definicdo e o papel da inflacdo, medidas pelo
IPCA e INPC, assim como a taxa SELIC, contfrolada pelo Banco Central, que influenciaram diretamente as operacdes
financeiras e a rentabilidade de titulos publicos e privados. Além disso, a pesquisa discutiu o impacto de fatores politicos
e macroecondmicos, como o déficit fiscal, as metas de inflacdo e as mudancas na politica de juros, na dindmica dos
mercados € no risco associado aos investimentos em renda fixa e varidvel. Destacou ainda a importéncia do
entendimento do risco de mercado, a relacdo entre as taxas de juros e a inflacdo, e as estratégias de diversificacdo,
essenciais para uma gestdo eficiente de carteiras de investidores iniciantes. Por fim, a pesquisa contribuiu para ampliar
o conhecimento financeiro do publico leigo, promovendo uma tomada de decisdo mais informada e consciente diante
do cendrio econdmico brasileiro.

Palavras-chave: Educacdo Financeira, IPCA, Renda Fixa, SELIC.

Modalidade: Resumo Expandido

Apresentagao

A Organizacdo para a Cooperacdo e Desenvolvimento Econdmico (OCDE) define
educacdo financeira como “... o processo pelo qual consumidores e investidores melhoram sua
compreensdo sobre produtos, conceitos e riscos financeiros, ..." possibilitando que estes facam
melhores escolhas favorecendo seu bem-estar.” ,

Apesar do amplo material divulgado pelas corretoras de valores e instituicoes financeiras
brasileiras em seus sites, hd dificuldade por parte daguele que dd seus primeiros pPassos em
investimentos de atribuir significado as expressdes SELIC e IPCA. Tendo em vista esta problemdtica,
este estudo teve como objetivo elucidar e compreender o significado e a importdncia dos
principais indices econdmicos, especificamente a taxa Selic e o IPCA, no contexto dos
investimentos em renda fixa.

Materiais e métodos

A metodologia adotada nesta pesquisa &€ de natureza aplicada, com abordagem
qualitativa e exploratdria. Seu objetivo € dar significado e interpretacdo as variaveis SELIC e IPCA
por meio de uma revisdo da literatura especializada. Essa abordagem buscou compreender
profundamente os conceitos e as dimensdes relacionadas a esses indices macroecondmicos,
facilitando a formacdo de uma andlise interpretativa e contextualizada sobre seu impacto nos
investimentos em renda fixa. A pesquisa utilizou uma andlise exploratdria para explorar temas e
conceitos, apoiando-se em fontes tedricas e académicas para fundamentar suas interpretacoes
e oferecer um entendimento mais claro para investidores iniciantes e inferessados no tema.
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Resultados/resultados preliminares

A revisdo bibliografica deste estudo abordou conceitos fundamentais relacionados G
economia e as financas, com foco na compreensdo do funcionamento da inflacdo, das taxas de
juros e dos principais indexadores utilizados no mercado brasileiro. SGo explorados conceitos como
a inflacdo, medido pelo IPCA e INPC, e a taxa SELIC, que é a taxa bdsica de juros da economia
brasileira, controlada pelo Banco Central. Nos proximos tépicos o leitor terd acesso a conceitos
fundamentais e os respectivos tedricos sobre o fema.

Investimento

Toscano Junior (2004) define investimento como o comprometimento de dinheiro ou outros
recursos no presente com expectativa de colher beneficios futuros sem que haja a necessidade
de ser um especialista em economia. O autor aponta que investimentos financeiros podem ser
classificados de diversas formas, sendo comum encontrd-los agrupados nas categorias de renda
fixa e de renda variavel. Lima (2016) recomenda investir o capital préprio, sendo necessario para
tanto desenvolver o hdbito de poupar, recomendando para o pequeno investidor ndo tfrabalhar
com operacdes alavancadas. Os autores identificam 1rés principais perfis de investidor:
conservador, moderado e arrojado. O primeiro valoriza a seguranca, possuindo baixissima
toler@ncia a riscos e visa a preservar seu patriménio afravés de investimentos sélidos. O perfil
agressivo € caracterizado por alta tolerGncia a riscos e disposicdo para enfrentar grandes
oscilagcdes e perdas; possuem maior dominio e conhecimento do mercado e buscam alta
rentabilidade. Toscano Junior (2004) afirma que os investidores agressivos pensam como
especuladores e ndo poupadores além de serem muito capitalizados e assumirem seus prejuizos.

Renda Fixa

E composta por titulos cujo retorno se dd por meio de investimentos em ativos de renda fixa,
com rentabilidade atrelada ao risco de juros e de indice de precos (Oliveira e Pacheco, 2006). O
termo ‘renda fixa' é adotado para designar as aplicacdes que definem a taxa de juros a ser
aplicada ou, ainda, indicam um indice que serd aplicado para corrigir o principal, ou ambos os
casos (Lima, 2016). Segundo os autores os fitulos de renda fixa se caracterizam por apresentar
regras definidas de remuneracdo, sendo aqueles ftitulos cujo rendimento é conhecido
previamente (juro prefixado) ou atrelado a indexadores tais como taxa de cdmbio ou de inflacdo,
taxa de juros, dentre outras possibilidades. Os pré-fixados sdo aqueles em que o valor a ser
resgatado é definido no momento da aplicacdo, somando-se ao valor investido os juros oriundos
da taxa de juros pré-determinada. Para os pds-fixados os investidores sé saberdo o valor do
rendimento no momento do resgate, momento no qual estard disponibilizado o rendimento
oriundo de determinado indicador pods fixado (Siqueira apud Portal Brasil, 2010).

Risco

Paxson e Wood (1998, p. 159) definem o risco como a exposicdo d mudanca, medido pela
probabilidade de ocorréncia de algum evento futuro ou conjunto de eventos. Para eles, uma
andlise do risco consiste em identificar mudancas adversas potenciais e avaliar o impacto
esperado na organizacdo. Para Aven (2016) é presente em qualquer empreendimento e pode
abarcar tanto desvantagens quanto oportunidades, representando a exposicdo a variabilidade
futura, dimensionando a probabilidade de ocorréncia de um evento e as consequéncias
associadas a este.

Indexadores—

Segundo site do Tesouro Direto (TD) (2022) ‘Indexadores’, também chamados de indices de
mercado ou indicadores macroecondmicos, sdo taxas de referéncia afrelados ao desempenho
da economia brasileira, associados a tendéncias de consumo e disponibilidade de crédito. SGo
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muitas vezes considerados no reajuste de contratos de saldrios, juros de financiamentos, correcdo
de precos e rentabilidade de investimentos de renda fixa pds-fixados.

Inflagdo

Refere-se ao aumento geral, persistente e disseminado dos precos de produtos e servicos
ao longo do tempo, sendo no Brasil medida por indices tais como indice Nacional de Precos ao
Consumidor Amplo (IPCA) e indice Nacional de Precos ao Consumidor (INPC), ambos avaliados
pelo IBGE (IBGE, s.d.). Ao se analisar um produto de renda fixa, tem-se a expectativa que este
supere a inflacdo.

IPCA e INPC

O primeiro € o mais tradicional e mede a variacdo mensal de precos de uma cesta de
produtos e servicos consumidos pela populacdo brasileira que reside em dreas urbanas,
considerando itens como alimentacdo, educacdo, fransporte, moradia entre outros. Serve como
referéncia para definirmetas de inflacdo e alteracdes na taxa de juros pelo Banco Central. O INPC
€ similar IPCA tendo como principal diferenca que o primeiro foca em familias com rendimentos
de 1 a 5 saldrios-minimos, enquanto o segundo abrange familias com rendimentos de 1 a 40
saldrios-minimos (INFOMONEY, 2022).

SELIC

O site do Banco Cenftral do Brasil (BACEN, 2024) apresenta a SELIC como a taxa bdsica de
juros da economia brasileira, servindo como referéncia para o mercado interbancdrio em
operacoes didrias, lastreadas em titulos publicos federais. A palavra "SELIC" € uma sigla que
significa ‘Sistema Especial de Liquidacdo e Custddia’, sistema este gerenciado pelo Banco Central
(BACEN) que controla a emissdo, compra e venda de titulos. Diariamente, as instituicoes
financeiras, particularmente bancos, gerenciam seu caixa no intuito de honrar seus compromissos
(boas praticas Basileia), fazendo-se necessdrio sempre ter saldo positivo. Dentro desta perspectiva,
instituicdes superavitdrias transferem recursos para as deficitdrias através de empréstimos com
prazos de liquidacdo de um dia utilizando titulos publicos como garantia. Essa operacdo é
conhecida como fechamento de caixa, sendo que a média ponderada das taxas praticadas
nestas operacoes define a taxa de juros SELIC ‘over’ que tende a se aproximar da taxa SELIC
‘meta’ estabelecida pelo Comité de Politica Monetdria (COPOM) a cada reunido. Segundo a XP
EXPERT (2024) esta tem relacdo direta com a inflacdo, medida pelo indice de Precos ao
Consumidor Amplo (IPCA), sendo ferramenta de controle de inflacdo, refletindo nos precos,
encarecendo o crédito e estimulando a poupanca e reduzindo o consumo da populacdo.

Quando a SELIC Meta sobe, hd expectativa que esta referéncia impregne os leildes de
titulos e atfraia mais investidores, tornando o custo do capital mais elevado, desestimulando
investimentos produtivos, impactando negativamente a geracdo de empregos € num maior prazo
diminuindo a oferta de produtos e servicos, fato que pode provocar inflagcdo motivada pela
escassez de oferta. Quando esta cai, interpreta-se que o Banco Central busca estimular o
consumo e reduzir o custo do crédito, incentivar as pessoas a buscarem mais empréstimos e
aumentar a circulacdo de moeda. No entanto, tal movimento propicia aumento de inflacdo,
impactando diferentemente os diversos atores. Para as empresas resulta em menor endividamento
e maior capacidade de investimentos produtivos, para os investidores reduz a atfrafividade de
investimentos em renda fixa, deslocando os interesses para renda varidvel (BROADCAST
EXCLUSIVO; INVESTALK, 2025).

Comportamento da SELIC e do IPCA - A Figura 1 registra o comportamento semestral do
IPCA acumulado no periodo e taxa SELIC nos periodos respectivos de 2.020 a 2024. As linhas em
cor cinza na parte inferior representam respectivamente o piso da meta dainflacdo (traco, ponto),
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o centro da meta (pontiihada) e o teto (fracejada). O regime de metas de inflacdo foi adotado
formalmente pelo Brasil em junho de 1.999, cabendo ao Conselho Monetdrio Nacional (CMN)
estabelecer e eventualmente corrigir a meta inflaciondria e o Comité de Politica Monetdria
(COPOM) do Banco Central tentar cumpri-la. As setas vermelhas indicam a aceleracdo do IPCA
superando o teto da meta em fevereiro de 2021 com ajustes da SELIC em compasso mais lento.
Em agosto de 2022 inicia-se processo de reducdo do IPCA que converge para a meta, ficando
préoximo ao seu teto, ficando nesta condicdo até o final da série. As setas verdes destacam a
dist@ncia entre a SELIC e a IPCA indicando prudéncia do COPOM guanto a capacidade do
governo atingir o centro da meta, mantendo-se neste patamar.

Figura 1 - Comparativo SELIC/IPCA de 2020 até 2024

taxa Selic IPCA Meta IPCA Piso IPCA Teto IPCA

Fonte: Elaborado pelos Autores (2024)

Quanto ao resultado primdrio das contas publicas, observa-se que hd superdvit até 2014,
passando a uma situacdo de déficit a partir de 2.016 tendo modesto superdvit nos anos seguintes.
No geral, os resultados alcancados pelo Brasil nGo tém entusiasmado analistas desde 2015.

Discussao

No periodo em andlise o governo brasileiro tem tido dificuldades para manter o equilibrio
das contas publicas bem como cumprir metas de inflacdo. Aprofundando a observacdo tem-se
trés situacoes atipicas onde IPCA supera o SM, bem como momentos de uma SM muito acima do
IPCA.

Do ponto de vista econébmico, dois movimentos concomitantes tendem a provocar
aumento da taxa de juros: elevacdo do risco para novos empréstimos (spread) e aumento da
SELIC META (SM) para tentar conter o processo inflaciondrio. A primeira dimensdo é conhecida
como ‘rolagem de divida' necessitando alongar perfil e recorrer a novos empréstimos numa
situacdo crediticia menos favordvel que acaba tornando a operacdo mais arriscada, refletindo
na taxa de juros. A segunda apoia-se no fundamento macroecondmico que pressupde que a
elevacdo da taxa de juros reduz o consumo, a oferta de empregos, tornando mais cara as
operacoes a crédito, criando contexto de combate inflaciondrio.

Déficits crénicos promovem desarranjos nas contas publicas, aumentando o risco das
operacoes de crédito ao estado, pressionando taxa de juros. Para entender o comportamento da
SM e do IPCA, parte-se da premissa que o IPCA esteja abaixo da SELIC, garantindo ganho real
para os titulos liquidados por esta taxa, com variagcdo da disténcia entre os indicadores em funcdo
dos dados politicos e macroecondmicos, particularmente o equilibrio das contas puUblicas. Fixar
uma meta de inflacdo redlista torna-se exercicio complexo num ambiente de desequilibrio das
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contas publicas e ambiente politico interno conturbado. Deve-se considerar que a complexidade
aumenta quando dados politicos/econdmicos internacionais ndo sdo favordveis. HA especial
atencdo a capacidade do governo estabelecer metas que possam de fato ser cumpridas.
Resultados que tangenciam ou rompem o teto da meta geralmente acabam corroborando a
manutencdo ou elevacdo da SM. Em contrapartida, resultados mantidos abaixo da meta tendem
a promover reducdo ou pelo menos expectativa de reducdo da SM. Desta forma poderia se
considerar que operacdes no TD pds fixados atfreladas a SELIC estariam oferecendo melhores
resultados do que as que consideram o IPCA como indexador de correcdo, caso ndo se
observasse que estes sGo acrescidos de uma taxa, desafiando o analista a avaliar se esta supera
ou fica aquém da distancia histérica entre os indicadores, trabalhando com avaliacdo de risco e
com a SELIC over.

Revisitando o conceito de risco apresentado por Aven (2016), tem-se que este € um evento
ou atividade em que ¢é preciso ter a previsibilidade de algum evento adverso e as consequéncias
associadas a este, sejam elas boas ou ruins. Reforca-se entdo a necessidade de se vislumbrar todos
possiveis resultados associados a determinado investimento e as probabilidades de ocorréncia de
cada um. Desta forma, prever o comportamento da taxa SELIC e do IPCA associa-se d dimensdo
risco, cabendo ao analista identificar fodo o espectro de possibiidades bem como as
probabilidades de ocorréncia. Nota-se na sequéncia histérica apresentada movimentos de altas
e de baixas de seu valor, via de regra superior ao IPCA salvo ocasides especificas de ajuste.
Discussdes politico partiddrias perdem espaco diante da independéncia no BACEN que atua
segundo a légica econdmica “ortodoxa”, usando do ajuste da taxa referencial de juros como
ferramenta de contencdo de movimentos inflaciondrios, particularmente num quadro de
elevacdo dos déficits publicos. Quando o cendrio macroecondmico e/ou a conjuntura politica
inferna e externa se alteram substancialmente, faz-se necessdrio acrescentar novos elementos a
andlise de risco tornando-a menos previsivel.

No periodo analisado, 2020 ficou marcado pela pandemia de coronavirus que afetou a
economia global. Segundo G1 (2020) no Brasil diversos setores foram muito afetados,
particularmente a indUstria pela reducdo brusca de demanda e paralisacdo da producdo,
retomando patamares ‘normais’ apenas entre abril e maio, fato ndo observado no setor de
servicos. No portal da FGV (2020) Marcel Balassiano descrevia o ano de 2020 como o pior momento
da humanidade desde o pds-Segunda Guerra Mundial, pois desconsiderando a pandemia, a
década de 2011 a 2020, j& seria a pior década em termos de crescimento econdmico dos Ultimos
120 anos, contribuindo a pandemia para piorar o que j& era ruim. Sem o coronavirus a projecdo
do PIB para 2020 era de algo em torno de 2%, o que representaria que na década haveriamos
crescido em média 0,8% por ano (confra um crescimento anual do PIB de 1,6% nos anos 1980,
periodo conhecido como “década perdida”).

Consideragdes finais

Considera-se como aprendizagem que em situacdes em que O governo consegue
estabelecer metas de inflacdo realistas e consegue manter o centro desta, sem deterioracdo das
contas publicas, hd tendéncia de reducdo da SELIC, valendo especular titulos atrelados ao IPCA.
Caso conftrdrio € melhor procurar opcdes atreladas a SELIC. Em periodos de estabilidade politica,
prevalece a logica orftodoxa na esfera econdmica que combate inflacdo com aumento de taxa
de juros.

Quando hd estabilidade politica, mas desequilibrio econémico, o risco da SM reserva-se a
inversdo da légica SM>IPCA com momentos em que esta se inverte e que acabam trazendo
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movimentos mais bruscos de elevacdo nos periodos seguintes. O que leva ao diagrama de
conjuntos mostrado na Figura 4. Todo o cendrio politico (nacional ou internacional) € responsavel
por causar movimentacdes no cendrio macroecondmico, o que leva alteracdes em todos os tipos
de investimentos, inclusive no TD. Prever movimentacdes que ambas as taxas seguirdo € crucial
para saber se 0 momento € bom para investir em algum titulo do TD, pois, momentos que alguma
das taxas estdo muito voldateis, podem fazer com que um investidor desanime durante o processo
e acabe tendo perdas.

As contingéncias e mesmo as externalidades estdo se mostrando cada vez mais frequentes,
necessitando-se pensar em mecanismos que as contemplem em momentos de investimento. Para
ilustrar, quando este trabalho foi elaborado, observou-se uma possivel ‘guerra comercial’
deflagrada pelo governo americano que muito provavelmente impactaria os indicadores,
dificultando sua previsibilidade. O que se observa é que a contingéncia observada por motivos
politicos se consumou, o que reforca a compreensdo de varidveis econdbmica que afetam a
dindmica dos investimentos.
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