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Ciclo Retorno mensal médio Frequência de retornos positivos

Juros altos e estáveis (ciclo restritivo) 0,4% 50,0%

Altas na taxa de juros (ciclo restritivo) * -0,8% 22,2%

Juros baixos e estáveis (ciclo acomodativo) -1,1% 55,6%

Cortes na taxa de juros (ciclo acomodativo) 3,1% 77,8%
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O que acontece com a bolsa quando a Selic cai?

Em um ano marcado por alta volatilidade nos mercados internacionais, a bolsa

brasileira não foi uma exceção. Após negociar acima de 120 mil pontos no início de

abril, perdeu os 100 mil pontos em meados de julho e agora está acima dos 110 mil

novamente. Olhando adiante, o que podemos esperar em termos de desempenho da

bolsa brasileira?

Embora não possamos desconsiderar o efeito das pressões inflacionárias e riscos de

recessão global, o término do ciclo de alta da taxa básica de juros (Selic) e a

aproximação de um período de política monetária acomodativa devem servir de

impulso para as ações brasileiras.

Aumentos sucessivos na Selic, característica de um ciclo de aperto monetário, servem

para reduzir a demanda agregada na economia. Devido a um maior custo da dívida

para as empresas e a maior atratividade de ativos de renda fixa relativa à bolsa, uma

alta na taxa de juros tende a ser adversa para a performance das ações (embora alguns

setores, como bancos e seguradoras, possam se beneficiar dessas altas). Essa

sensibilidade do mercado acionário às mudanças na taxa de juros pode ser observada

em maiores retornos mensais em períodos de redução da taxa Selic, ao passo em que

períodos de aumento da taxa apresentam, na média, retornos negativos.

Conforme podemos observar na tabela abaixo, considerando alterações na taxa Selic e

o índice Ibovespa desde 2000, ciclos de queda na taxa básica levam a ganhos mensais

médios de 3,1%, com uma frequência de retornos positivos que se aproxima de 80%.

Por outro lado, os ciclos de alta na taxa Selic resultam em uma perda mensal média de -

0,8% (incluindo o aperto monetário atual), com uma frequência de retornos positivos

mais próxima de 20%. Enquanto o ciclo de política monetária local não dita

exclusivamente o comportamento da bolsa brasileira, serve como um guia útil.
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Tabela 1: ciclos de política monetária e retornos do índice Ibovespa. * Incluindo ciclo atual,
com início em março/2021. Fonte: Bloomberg e Itaú Private Bank
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Em sua reunião mais recente no começo de agosto, o Comitê de Política Monetária do

Banco Central (Copom) acenou que o atual ciclo de alta na taxa básica, iniciado em

março de 2021, já está em estágio avançado e poderia se aproximar de seu fim. Dada a

perspectiva de uma mudança de regime monetário no horizonte, em direção a cortes na

Selic, os investidores já estão se posicionando em setores mais sensíveis à taxa de juros

na expectativa de melhores condições para a economia doméstica no futuro.

Entenda, a seguir, o retorno do Ibovespa em diferentes regimes monetários:

* Incluindo ciclo atual, com início em março/2021. 

Fonte: Bloomberg e Itaú Private Bank

Juros elevados e estáveis

• Retorno mensal médio: 0,4%
• Frequência de retornos 

positivos: 50,0%

Juros baixos e estáveis

• Retorno mensal médio: -1,1%
• Frequência de retornos 

positivos: 55,6% 

Cortes na taxa de juros

• Retorno mensal médio: 3,1%
• Frequência de retornos 

positivos: 77,8%

Altas na taxa de juros*

• Retorno mensal médio: -0,8%
• Frequência de retornos 

positivos: 22,2% 
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O que achou

deste conteúdo?
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Em resumo, nossas principais conclusões são:

Por fim, vemos a bolsa brasileira negociando a múltiplos atrativos

quando comparada a seus pares emergentes e à sua própria média

histórica. Além disso, o eventual fim do ciclo de alta da taxa Selic

pode impulsionar a sua performance no curto e médio prazo.

O que achou deste 
conteúdo?

o A expectativa de um ciclo de queda na taxa Selic deve levar

investidores locais a aumentarem suas posições em renda

variável;

o Em um ciclo de queda na taxa Selic, o índice Ibovespa exibe

ganhos mensais médios maiores e mais consistentes do que

em outros períodos;

o Apesar das pressões inflacionárias e risco de recessão global,

a aproximação de política monetária acomodativa deve servir

de impulso para as ações brasileiras.

https://meu.itau/7dd8bb
https://meu.itau/weekly_pdf
https://meu.itau/weekly_pdf
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