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RESUMO 

  

Com base nas análises desta pesquisa trago como objetivo em foco o IFIX 

(Índice de Fundos Imobiliários). A proposta é evidenciar seu crescimento no setor de 

renda variável no Brasil e seus respectivos resultados a longo prazo, a partir de 5 

anos. Como método de comparação de resultados e retornos vamos utilizar a taxa de 

juros base, com direcionamento sobre a taxa SELIC do país e seus últimos resultados 

comparativos de retorno, afetando todos os investidores do mercado financeiro e seus 

respectivos ativos comercializados. Temos como objetivo principal trazer a 

comparação de retornos sobre os rendimentos e valorização sobre os ativos, 

mostrando que, a longo prazo o mercado de fundos imobiliários pode obter diversos 

resultados de desempenho. Dessa forma tem se como objetivo comparar os 

resultados e descobrir o desempenho de cada índice sobre a volatilidade do mercado; 

além de observar seu desempenho, comparado a taxa SELIC no mesmo período, 

apresentado de 2014 até 2023. 

 

Palavras-chave: IFIX. Fundos Imobiliários. Taxa de Juros. SELIC. Comparação. 

Análise de resultados. 
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1 INTRODUÇÃO  

 

Com o passar do tempo observa-se que os índices macroeconômicos 

apresentam diversos movimentos de oscilação no mercado de capitais, essas 

mudanças estão interligadas a situação geral da economia do país, assim como as 

mudanças políticas, desta forma é possível identificar que os fatores 

macroeconômicos possuem comportamentos variados de acordo com a 

movimentação que influencia o mercado de capitais. 

Levando em consideração todas as mudanças que temos dentro de uma 

economia, segundo ASSAF NETO (2018) O produto financeiro conhecido com Fundo 

Imobiliário que tem como correspondente os seus resultados conhecidos como, índice 

de fundos imobiliários (IFIX), que é o responsável direto por identificar a volatilidade 

deste conjunto de ativos do mercado imobiliário financeiro.  

Atrelado a este, temos os demais indicadores que fazem parte desse mercado 

e influenciam ou podem ser influenciados. São eles: o Índice Bovespa (IBOV), 

responsável por mostrar o retorno do mercado financeiro brasileiro em geral, o Índice 

nacional de preços ao consumidor (IPCA) que mede o nível de inflação sobre os bens 

de consumo e seu reflexo com a população, e a taxa Selic (SELIC) que serve como 

taxa básica de juros sobre capital no país, que traz consigo a base para todas as 

movimentações financeiras que ocorrem no país. 

Com base nessas informações, o tema desta pesquisa traz a necessidade de 

identificar o reflexo sobre IFIX de acordo com a variação da taxa Selic, fazendo 

necessário a análise dos resultados destes dois índices distintos para poder descobrir 

seus efeitos dentro da economia e a tendencia das movimentações dos investidores 

ativos no mercado financeiro. 

 Tem-se como objetivo dessa pesquisa verificar qual o efeito ocorre nos 

indexadores do mercado de capitais, com base na mudança histórica sobre os valores 

marcados com a taxa Selic sendo analisada em suas variações ao longo do tempo e 

mudanças sobre a taxa de juros. 

Levanta-se a hipótese de que se a taxa Selic atinge seu nível mais alto, 

considerando algum fator de relevância no aspecto econômico e político com forte 

influência sobre a taxa de juros, na qual o efeito causado sobre a movimentação dos 

investidores em meio ao mercado financeiro reflete diretamente sobre o Índice IFIX, 

analisando a tendencia dos investidores para realocar seus aportes.  



Desta forma, o mesmo vale para a situação contraria, com a oscilação das 

taxas de juros pode ter uma tendencia de queda, as situações podem ser invertidas 

sobre a movimentação dos investidores dentro do mercado financeiro, assim temos 

como foco identificar o reflexo sobre o índice IFIX. 

 

2 REFERENCIAL TEÓRICO 

 

Nesta seção, faz-se uma breve apresentação sobre o mercado de capitais e 

seus fatores macro econômicos, o fundo de investimento imobiliário no Brasil, sua 

evolução, conceituação e caracterização geral, além de abordar de forma sucinta 

alguns dos principais trabalhos já realizados sobre o tema. 

 

2.1 Mercado de Capitais e Fatores Macro Econômicos  

 

O mercado de capitais é profundamente influenciado por uma série de variáveis 

macroeconômicas que refletem o desempenho geral da economia. Segundo MISHKIN 

(2015), os fatores macroeconômicos como inflação, taxa de juros e crescimento 

econômico têm um impacto direto sobre o comportamento dos investidores e, 

consequentemente, sobre os preços dos ativos financeiros. Essa interligação faz com 

que o mercado de capitais reaja às mudanças nas políticas econômicas, sendo estas 

amplamente monitoradas por meio de indicadores como o IPCA (Índice Nacional de 

Preços ao Consumidor Amplo) e a taxa Selic, os quais influenciam as expectativas 

dos agentes econômicos. 

No Brasil, o mercado de capitais é fortemente impactado pela política monetária 

conduzida pelo Banco Central, que utiliza a taxa Selic como um dos principais 

instrumentos para controlar a inflação e estimular o crescimento econômico. 

Alterações na Selic afetam diretamente o custo de capital, o que por sua vez influencia 

as decisões de investimento, não apenas no mercado financeiro, mas também em 

setores como o imobiliário. 

Dentro do mercado de capitais existem vários produtos financeiros de acordo 

com TORO (2024) esses produtos do mercado financeiro são identificados por suas 

características próprias, Ações que representam frações de propriedade de uma 

empresa listada na bolsa de valores, essas ações trazem a possível capacidade de 



valorização para o ganho de capital junto com a possibilidade de receber dividendos 

caso a empresa distribua aos seus sócios acionistas no decorrer do tempo. 

 Debêntures, esse ativo representa a emissão de títulos de dividas que são 

emitidos por empresas, que servem para financiar seus projetos, esse ativo permite 

aos investidores receberem juros periódicos, porém só será permitido o resgate do 

valor aplicado na data de vencimento. 

Fundos de investimentos, esses ativos reúnem uma grande quantidade de 

investidores que depositam seus aportes em um fundo, esse fundo será administrado 

por gestores especializados que investem em uma variedade de ativos financeiros. 

Certificado de deposito bancário (CDB), se definem por serem investimentos 

de renda fixa com retorno garantido e baixo nível de risco ao investidor, tem como 

característica retorno garantido sobre a renda fixa, esses são títulos de dívida emitidos 

por bancos sobre a promessa de recebimento de juros para o investidor, e valido 

destacar que estes títulos so podem ser resgatados no vencimento pelo investidor. 

BDRs e ETFs, são definidos por um conjunto de ações e empresas nacionais 

ou estrangeiras, ao investir nesses títulos o investidor adquire um conjunto de ativos 

diversificado de uma vez só, não se fazendo necessário um pesquisa pois se resume 

em um pacote com as melhores opções do mercado em um mesmo produto. 

 

2.2 Fundo de Investimento Imobiliário FII e o IFIX 

 

2.2.1 Regulamentação  

 

Os fundos de investimento imobiliários foram instituídos no Brasil pela Lei 

8.668, de 1993, e regulamentado pelas Instruções 205 e 206, de 1994, da CVM.  

Divididos em quotas, têm por objetivo o investimento dos recursos captados em 

empreendimentos imobiliários. Os FIIs não possuem personalidade jurídica, sendo 

constituídos sob a forma de condomínio fechado, por prazo determinado ou 

indeterminado, sem possibilidade de resgate de quotas. Assim, o investidor só tem 

como sair de sua posição na liquidação do FII ou através da venda de suas quotas no 

mercado (CALADO, GIOTTO e SECURATO, 2001). 

Os Fundos de Investimento Imobiliário (FII) surgem como uma opção de 

investimento para aqueles que buscam exposição ao setor imobiliário, sem a 

necessidade de adquirir imóveis diretamente. Esses fundos são compostos por uma 



carteira de ativos imobiliários, como shopping centers, escritórios e galpões logísticos. 

De acordo com LIMA E ALMEIDA (2021), os FIIs oferecem uma alternativa de 

investimento que pode gerar rendimento passivo através da distribuição de aluguéis, 

além de possibilitar ganhos de capital com a valorização das cotas. 

De acordo com Moraes e Serra (2017), o IFIX foi criado em 2013, cotado a 

1000 pontos. O IFIX é a composição de uma carteira teórica com os fundos de 

investimentos imobiliários com maior volume de negócios e financeiro. (B3, 2022a). 

Os fundos imobiliários trazem ao investidor a oportunidade de receber todos os 

meses, dividendos isentos de IR (Imposto de Renda), a proporção a ser distribuída 

em forma de dividendos dos FIIs aos cotistas é obrigatoriamente de 95% de seus 

ganhos. FIIs tem como base o valor das cotas que representam frações do valor de 

seu patrimônio total, estas cotas são precificadas diariamente de acordo com os 

fatores macroeconômicos do mercado, e estes fatores influenciam na precificação dos 

FIIs que podem ser negociados a baixo ou a cima do valor patrimonial que compõem 

o fundo. 

O desempenho dos FIIs no Brasil é medido pelo Índice de Fundos de 

Investimento Imobiliário (IFIX), que agrega a variação dos principais fundos 

negociados na B3 (Bolsa de Valores do Brasil). Segundo a B3 (2020), o IFIX tem como 

objetivo indicar o desempenho médio das cotações dos fundos de investimentos 

imobiliários negociados na B3, tanto em bolsa de valores, quanto em mercado de 

balcão. 

Estudos recentes indicam que o IFIX é influenciado não só pelo cenário 

econômico, mas também por fatores como a política de juros e a inflação.  

Steffen (2015) verifica a influência do risco sistêmico no retorno dos fundos de 

investimentos imobiliários brasileiros utilizando como variáveis de risco sistêmico o 

índice Ibovespa e a taxa de juros de mercado (Selic). Além disso, o autor analisa o 

grau de influência de fatores de mercado específicos no retorno de FIIs se 

comparados com fatores Ibovespa e juros. A amostra é composta pela classe de FIIs 

com mandato de Shopping Centers.  

 

Após a análise de uma carteira geral, ou seja, sem distinção dos FIIs por 

características, o autor conclui que o mercado acionário, mensurado pelo índice 

Ibovespa, tem influência no retorno dos FIIs, enquanto que os juros, mensurado pelo 



CDI e LTN, não têm influência estatisticamente significativa sobre a rentabilidade dos 

fundos. 

Quando a taxa Selic está elevada, o custo do capital tende a aumentar, o que 

pode reduzir a atratividade dos FIIs em comparação com outros produtos de renda 

fixa, que se tornam mais rentáveis. Inversamente, quando a Selic está em patamares 

baixos, o mercado imobiliário financeiro tende a atrair mais investidores devido ao 

potencial de valorização das cotas e à distribuição de rendimentos maiores.  

 

2.2.2 – Relação entre a Selic e o IFIX 

 

A taxa Selic desempenha um papel central na determinação das taxas de 

retorno dos investimentos no Brasil, sendo frequentemente usada como referência 

para a precificação de ativos financeiros. Para ASSAF NETO (2018), a Selic, como 

taxa básica de juros, influencia diretamente o custo de captação de recursos, o que 

impacta tanto as empresas quanto os investidores. 

No contexto dos FIIs, a relação entre a Selic e o IFIX é particularmente 

importante, pois a alta da taxa de juros tende a desvalorizar as cotas dos FIIs, ao 

passo que a queda da Selic pode resultar em um aumento na demanda por esses 

ativos. 

Conforme a Selic sobe, produtos de renda fixa, como títulos públicos e CDBs, 

tornam-se mais atraentes, já que passam a oferecer maior rentabilidade com menor 

risco. Isso pode causar uma migração dos investidores dos fundos imobiliários para 

esses instrumentos de menor volatilidade. Por outro lado, quando a Selic cai, os 

fundos imobiliários se tornam mais atrativos em comparação aos produtos de renda 

fixa, estimulando a entrada de capital no IFIX. 

Além do IFIX e da Selic, outros índices como o IBOVESPA (IBOV) e o IPCA 

desempenham um papel fundamental no comportamento dos investidores e na 

percepção de risco no mercado financeiro. O IBOV, principal índice de ações do 

mercado brasileiro reflete o desempenho das maiores e mais líquidas empresas 

listadas na bolsa.  

 

Segundo MOURA (2020), o desempenho do IBOV é altamente correlacionado 

com a confiança dos investidores na economia e com a expectativa de crescimento 



econômico. Assim, períodos de alta do IBOV podem coincidir com maior otimismo e 

disposição para investir em ativos de maior risco, como os FIIs. 

Por outro lado, o IPCA, que mede a inflação, também é um fator crucial. Quando 

a inflação está em alta, os investidores tendem a buscar ativos que ofereçam proteção 

contra a perda de valor da moeda, o que pode impactar tanto o mercado de ações 

quanto o de fundos imobiliários. Em geral, o aumento da inflação leva o Banco Central 

a aumentar a Selic, o que, conforme discutido anteriormente, pode desestimular 

investimentos em FIIs.   

 

3 METODOLOGIA 

 

3.1 Caracterização da Pesquisa  

 

Quanto à abordagem utilizada para a realização desta pesquisa, foi utilizado o 

estudo exploratório, uma vez que visa o aprofundamento de um novo tema sob uma 

vertente ainda não explorada que possa contribuir para o conhecimento científico.   

  

Quanto ao conceito de pesquisa exploratória, da forma como é tradicionalmente 

entendida, quem melhor o descreve é Theodorson e Theodorson¹ 

 

"Exploratory study. A preliminary study the major purpose of which is to 
become familiar with a phenomenon that is to investigate, so that the major 
study to follow may be designed with greater understanding and precision. 
The exploratory study (which may use any of a variety of techniques, usually 
with a small sample) permits the investigator to define his research problem 
and formulate his hypothesis more accurately. It also enables him to choose 
the most suitable techniques for his research and to decide on the questions 
most in need of emphasis and detailed investigation, and it may alert him to 
potential difficulties, sensitivities, and areas of resistance." 
 

 

 

 

 

 

¹THEODORSON, G. A. & THEODORSON, A. G. A modern dictionary of sociology. London, Methuen, 
1970. 
 

São relativamente raros os textos de metodologia científica que têm 

considerações sobre o citado termo. Menos frequentes, ainda, são as menções sobre 



pesquisas exploratórias realizadas como recurso adicional da pesquisa principal. Dos 

vários textos que versam sobre esse assunto, destacam-se alguns, a seguir. Polit e 

Hungler dizem sobre o termo "exploratory research":  

 

"A preliminary study designed to develop or refine hypothesis, or to test and define the data 

collection methods". "Exploratory study is an extension of descriptive research."  

 

Detalhando mais, dizem: 

"Researchers may engage in exploratory research f or two basic reasons. 
First, the investigator may be simple curious and desire a richer understanding 
of the phenomenon of interest than a straight forward descriptive study could 
provide. This reason is particularly salient when a new area or topic is being 
investigated, for which no satisfactory theory can be identified. Second, 
exploratory studies are sometimes conducted to estimate the feasibility and 
cost of undertaking a more rigorous or extensive research project on the same 
topic. When largescale studies are antecipated, it is usually wise to explore 
potential difficulties with a smaller version of the study." 

 

O estudo exploratório pode ajudar a resolver algumas dificuldades em 

pesquisa. Uma delas é a que se refere ao desenvolvimento de programas, na 

concepção de que a população constitui um recipiente vazio ("empty vessel") e que a 

tarefa educativa se resumiria em preenchê-lo. Nada mais que um engano, pois a 

população é rica de conhecimentos e esses conhecimentos, opiniões, valores e 

atitudes é que vão se constituir, muitas vezes, em barreiras. Essas barreiras podem 

ser conhecidas por meio do estudo exploratório e, pelo menos, parcialmente 

contornadas, a fim de que o programa educativo alcance maior aceitação. 

(PIOVESAN; TEMPORINI, 1995). 

 

3.2 – Pesquisa Qualitativa  

 

Em relação a abordagem do problema, o estudo caracteriza-se como método 

de pesquisa qualitativa, uma vez que tem como objetivo analisar os dados e 

informações expostas no trabalho.  

 

 

 

3.2.1 O que é uma Pesquisa Qualitativa?  

 



Essa questão pelo o que da Pesquisa Qualitativa é de natureza ontológica. 

Refere-se ao ser desse modo de abordar a constituição de conhecimentos sobre 

assuntos sociais e educacionais. Para oferecer uma resposta possível (e não a 

resposta), deve-se levar em consideração que com a  expressão Pesquisa Qualitativa 

se faz referência a uma ampla gama  de  perspectivas,  modalidades,  abordagens,  

metodologias,  desenhos  e  técnicas utilizadas no planejamento, condução e 

avaliação de estudos, indagações ou investigações interessadas  em  descrever,  

interpretar, compreender, entender  ou  superar  situações sociais  ou  educacionais  

consideradas  problemáticas  pelos  atores  sociais  que  são  seus protagonistas ou 

que, por alguma razão, eles têm interesse em abordar tais situações num sentido 

investigativo (JACOB, 1987; JORDAN, 2018) 

Isso significa que a expressão Pesquisa Qualitativa quando usada de forma 

geral, não faz referência a uma entidade unitária; pelo contrário, nesse caso tem um 

caráter polissêmico porque refere práticas várias de indagação do social. Portanto, o 

escopo da pesquisa  qualitativa  é  amplo  e  variado;  essas  características  são  uma  

das  razões  pelas quais  na  literatura  especializada (BICUDO;  COSTA  (2019); 

BOGDAN; BIKLEN (1982);  DENZIN;  LINCOLN  (1994);  EISNER  (1991);  LINCOLN;  

GUBA  (1985); MARTÍNEZ  (1989,  1991,  2000),  PATTON  (1990))aparecem  termos,  

palavras  e expressões  que,  quando  se  referem  a  uma  gama  de  noções  

diferentes,  propiciam  uma exuberância  discursiva  e  polissêmica  (TAQUETTE;  

MINAYO,  2016)  que  gera  uma grande “tensão semântica” (BOSI, 2012); por isso é 

necessário fazer um esclarecimento tanto conceitual quanto terminológico de seu 

significado 

A pesquisa em questão teve como base dados secundários e buscou por meio 

de levantamento bibliográfico pesquisados em sites, artigos científicos na internet e 

na literatura sobre o tema abordado elucidar uma melhor compreensão detalhada dos 

significados e características situacionais no que abrange os Fundos Imobiliários no 

Brasil e o que podemos esperar de resultados a longo prazo.     

 

 

     

 

4 DESCRIÇÃO QUALITATIVA A PARTIR DOS GRÁFICOS  

 



Com base em todas as informações apresentadas até o momento, para uma 

melhor compreensão na fase mais intuitiva foi coletado dados por meio de gráficos 

para explorar melhor o tema da pesquisa. Com o passar dos anos observa-se uma 

interpretação diferentes em alguns momentos da economia, além das diversas 

variações sobre a taxa Selic, a partir do ano de 2014.  

Antemão é muito importante comparar os resultados entre a taxa Selic e o IFIX, 

para entender quais acontecimentos tiveram relação com as mudanças sobre a taxa 

básica de juros. Esses aspectos possui uma vertente ligada as medidas tomadas pelo 

governo, mas de forma gradativa e com forte ligação aos fatores econômicos e 

acontecimentos ligados ao nosso País.  

As ações tomadas pelo governo junto ao Banco Central (BACEN) para controlar 

a economia nacional, faz uso da política monetária. É importante observar os 

acontecimentos que explicam essas variações sofridas na taxa SELIC. 

 

        Evolução da SELIC até 2023 

 

    

 

 

 

 

 

 

 

                        

 

 

 

 

                   Gráfico I – Fonte: (GALA, Paulo; 2023) 

 

 



Como apresentado a cima, o gráfico mostra que os ciclos econômicos são 

definidos por fases; e os indicadores variam entre altas e baixas, mas sempre se 

recuperam. Não há um período determinado para que isso ocorra, contudo, é válido 

observar que se tratando da taxa de juros esses momentos de altas são menos 

duradouros pois refletem diretamente sobre a inflação e mudam a tendência sobre os 

bens de consumo na economia.  Com a alta dos preços, o mercado se retrai e a 

circulação de capital diminui, isso geralmente vem atrelado com o objetivo de 

equilibrar alguma variação no setor econômico do país. 

No período de 2014 a 2016 houve uma crise econômica e fiscal no Brasil, que 

resultou em uma recessão severa no período de 2015 a 2016, com Produto Interno 

Bruto (PIB) negativo e inflação alta. O governo lidava com um déficit fiscal crescente 

e a perda de boa parte do grau de investimento vindo do exterior. Já com a inflação 

elevada, ultrapassou o teto da meta do banco central motivando a elevação da SELIC 

para controlar preços e logo em 2016 a SELIC atingiu 14,25% ao ano. Desse modo 

tem-se a maior taxa de juros dentro do período (vide gráfico 1) buscando conter a alta 

de preços de itens essências. Isso trouxe grandes janelas de oportunidade para 

investimentos na renda fixa fazendo os investidores terem mais interesse nos 

investimentos de renda fixa com retornos abundantes e nível de segurança elevados 

com a compra de títulos públicos no Tesouro Direto, e também investindo em títulos 

atrelados à taxa de Crédito Imobiliário (CDI) com retornos garantidos e risco baixo. 

Nesse período os investidores migravam seus ativos de renda fixa retirando o capital 

da Bolsa de Valores onde existe um risco considerável nos ativos e fixavam seus 

aportes em títulos atrelados à taxa de juros. Com esse movimento em manada 

automaticamente o índice IFIX caia. 

 

 

 

 

 

 

 

 



Valor mercado/ patrimônio líquido do IFIX em vezes  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Gráfico II - Fonte: Economática.com  

 

Levando em consideração o mesmo período do ano de 2014 a 2016 tem-se no 

(gráfico 2) o resultado das variações do índice IFIX, de modo que ele sofre o 

movimento contrário apresentado no gráfico 1, que evidencia a taxa Selic. Desta forma 

observa-se que quando a taxa de juros recebe uma alta significativa os investidores 

de renda variável desaceleram seus investimentos no mercado de FIIS, logo o índice 

IFIX começa a sofrer desvalorização e os preços desses fundos começam a cair até 

alcançar a margem de 0,75% do seu preço justo. Esses fundos que são representados 

por números de cotas sofrem desvalorização devido o olhar dos investidores ativos 

estar direcionado a investimentos de renda fixa. De modo que essa situação abre uma 

janela de oportunidade de ambos os lados, pois é possível obter bons retornos com a 

alta da Selic em títulos de renda fixa, com baixo risco. Contudo, pela ótica de ter a 

possibilidade de comprar cotas de fundos que se encontram abaixo do preço justo, 

essa queda gera o custo de oportunidade de comprar cotas que podem voltar a se 

valorizar no médio e longo prazo; tendo assim, além dos dividendos recebidos, um 

ganho de capital sobre o valor das cotas. 

 



A evolução da taxa Selic em seus respectivos governos 

Gráfico III - Fonte: Infomoney 

 

Chegando ao ano de 2017 a 2019 observou-se uma queda acentuada da 

SELIC; com o ex-presidente Michel Temer, ao assumir a presidência do País, 

colhendo os resultados econômicos negativos de uma alta taxa de juros e 

congelamento econômico recorrente da má gestão anterior. Com o objetivo de 

controlar a inflação, o IPCA recuou para níveis abaixo da meta (4,5%) devido ao fraco 

crescimento econômico, destacando a influência da alta recorde da taxa de juros 

atingindo 14,25% da SELIC. Medidas de reformas estruturais se iniciaram com o 

governo implementando reformas econômicas, como a reforma trabalhista e criando 

um ambiente favorável para a redução de juros. Assim a SELIC caiu para a faixa de 

6,5% ao ano em 2018 e se manteve, foi o menor nível até o momento. Com a baixa 

demanda interna o consumo e os investimentos estavam retraídos, assim reduzindo 

as pressões inflacionarias. 

 



ÍNDICE DE FUNDOS IMOBILIÁRIOS 

Gráfico IV – Fonte: Google Finanças  

 

A redução da taxa de juros logo trouxe mudanças no cenário, o mercado 

financeiro voltou a se tornar mais atrativo aos investidores que passaram a 

descentralizar os investimentos em renda fixa e deste modo voltaram a investir na 

Bolsa de Valores, pois com uma taxa de juros inferior aos retornos possíveis de ações 

e fundos imobiliários tanto sobre a possibilidade de valorização das empresas listadas 

na Bolsa quanto no recebimento de dividendos vindo dos FIIS e demais produtos do 

mercado financeiro, o índice IFIX  teve um crescimento exponencial a partir do ano de 

2018, tendo marcado por volta de 1.322 pontos de acordo com IFIX para uma alta de 

90% em valorização e retorno atingindo 2.348 pontos na data de 13 de abril de 2018. 

Com esse resultado, é possível perceber que houve uma valorização nas cotas dos 

fundos imobiliários, gerando um aumento radical no índice IFIX trazendo a Bolsa de 

Valores para uma alta significativa. 

 

 

 

 

 

 

 



A menor taxa básica de juros 2,0% Selic 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Gráfico V – Fonte: Copom  

 

Uma das mais baixas taxas da SELIC já vistas veio em meio ao caos 

estabelecido pela pandemia causada pela COVID-19, entre os anos de 2020 e 2021, 

a queda recorde durante a pandemia fez com que o Banco Central reduzisse a taxa 

SELIC a 2% em 2020, o menor nível histórico já visto no País, com o objetivo de 

estimular a economia durante a crise na saúde, fomentar o consumo e os 

investimentos em meio a um cenário de recessão global.  

Com a inflação sob controle a demanda global retraída manteve a inflação 

baixa inicialmente permitindo cortes agressivos nos custos. O reflexo disso foi um forte 

movimento dos investidores para o mercado de renda variável, assim a Bolsa teve 

uma grande injeção de capital dos investidores pois as ações estavam baratas e os 

fundos imobiliários com altos rendimentos colaborando para o crescimento do IFIX 

nessa janela de oportunidade. 

 



IFIX (azul) x Ibovespa (amarelo) 

 

Gráfico VI – Fonte: Google Finanças  

 

Com a Selic tendo sua menor taxa alcançada em mais de 10 anos, chegando 

aos 2%, os títulos de renda fixa deixaram de ser atrativos. Manter os investimentos 

em renda fixa já não se caracterizava mais algo lucrativo, e dentro do fator de 

economia comportamental logo foi identificado um movimento muito rápido de 

interesse dos investidores pela volta dos investimentos para a renda variável.  Com o 

efeito da pandemia, houve uma queda muito grande na ações e no mercado financeiro 

em todo o mundo, levando as empresas ter um custo menor, sob o efeito da 

desvalorização influenciadas pela pandemia; e com alto potencial de valorização a 

longo prazo, somado a rentabilidade das ações e os fundos imobiliários dos 

indicadores IFIX e IBOVESPA que obtiveram uma alta histórica em curto espaço de 

tempo subindo mais de 30% em menos de 6 meses; mais uma vez mostrado os 

benefícios da renda variável juntamente com a sua volatilidade, ressaltando que 

existem as janelas de oportunidade que devem ser aproveitadas no momento certo. 

Assim, o investidor aproveita as maiores baixas do mercado para fazer seus 

investimentos e terem maior potencial de valorização a longo prazo.      

A partir de 2021 a 2023 teve-se o ciclo de alta em retomada, pois a inflação 

global e local voltava a tomar forma com o choque causado pela pandemia e pela 

guerra na Ucrânia que pressionou os preços dos alimentos, energia e commodities. 



No Brasil, o combustível e os alimentos lideraram a alta inflacionária. Com o aperto 

monetário global, os bancos como o Federal Reserve, dos EUA aumentou os juros, 

forçando o Brasil a seguir os movimentos para atrair capital estrangeiro e evitar a 

desvalorização do real. Assim a SELIC subiu para 13,75% em 2022, buscando conter 

a inflação. Com a alta dos gastos fiscais, medidas como o Auxílio Emergencial e 

pacotes de estímulo fiscal aumentaram a dívida pública, impactando as expectativas 

econômicas. 

No cenário atual de 2023 em diante observa-se uma possível flexibilização para 

desacelerar a inflação, com o Banco Central começando a discutir possíveis cortes na 

SELIC. Contudo, há uma grande pressão política e cobranças para que haja redução 

nos juros visando o crescimento econômico, assim aliviando custos para empresas e 

consumidores. Esse processo ainda não ocorreu e identificamos uma alta na inflação 

e taxa SELIC juntos trazendo novamente o investidor para a renda fixa, se poupando 

de risco. Com isso, temos as cotas dos FIIS em queda, sendo vendidas a baixo do 

preço e criando oportunidades para o futuro. 

IFIX (verde) x Selic (preto) 

Gráfico VII – fonte: Captalizo 

 

  



 

 

 

5 CONSIDERAÇÕES FINAIS  

A relação entre a taxa Selic e o IFIX é um reflexo direto da interação entre 

política monetária e mercado financeiro. As variações na Selic afetam não só o custo 

de capital, mas também a percepção de risco e o apetite dos investidores por ativos 

imobiliários. Conforme demonstrado por estudos de Souza (2022), o comportamento 

histórico da Selic tem mostrado um padrão claro de impacto no desempenho dos 

fundos imobiliários, com ciclos de alta da taxa resultando em desvalorização do IFIX, 

e ciclos de baixa, favorecendo a valorização dos fundos. 

Dessa forma, a compreensão dessa dinâmica é crucial para prever o 

comportamento futuro dos FIIs e de outros ativos relacionados, e foi foco central da 

presente pesquisa, que buscou analisar como o IFIX responde às oscilações da Selic 

ao longo do tempo e como isso se reflete nas decisões dos investidores. 

Um segmento do mercado financeiro em que os retornos dos investimentos não 

são previamente fixados ou garantidos é a Renda Variável, que varia de acordo com 

fatores econômicos, empresariais e de mercado de vários setores. Diferentemente da 

renda fixa, em que os rendimentos são previsíveis, os ativos de renda variável, como 

ações, fundos imobiliários (FIIs) e commodities apresentam maior volatilidade e risco, 

mas também oferecem maior potencial de retorno a longo prazo. De acordo com a 

teoria da diversificação de Markowitz, a alocação em ativos de renda variável pode 

ser uma estratégia eficiente para equilibrar risco e retorno em um portfólio. Além disso, 

a precificação desses ativos está intrinsecamente ligada a dinâmica da oferta e 

demanda, expectativas futuras e eventos macroeconômicos, sendo, portanto, 

altamente influenciada por fatores como taxas de juros, inflação e crescimento 

econômico. 

O Mercado financeiro é o ambiente onde se realizam as transações de ativos 

financeiros, conectando agentes superavitários, que possuem recursos disponíveis 

para investimento, e agentes deficitários, que necessitam de financiamento para suas 

atividades. Sua principal função é promover a alocação eficiente de recursos na 



economia facilitando o fluxo de capitais entre os diversos setores produtivos. Dividido 

em segmentos como mercado de crédito, mercado de capitais, mercado monetário, 

mercado cambial e mercado de derivativos ele permite a negociação de instrumentos 

financeiros como ações, títulos de dívida, moedas e contratos futuros.  

Segundo Mishkin (2015), o mercado financeiro desempenha um papel 

fundamental na estabilidade econômica, influenciando variáveis como taxas de juros, 

inflação e crescimento econômico. A sua eficiência é diretamente ligada à 

transparência das informações e à robustez das instituições que o regulam. 

Com base nos dados apresentados é possível perceber um sistema financeiro 

que interliga o mercado financeiro com diversos aspectos econômicos e políticos, indo 

além dos seus próprios índices IFIX e IBOVESPA, pois as medidas tomadas pelo 

governo influenciam em todos os setores financeiros do país. Quando se faz o uso de 

políticas monetárias, fiscal e cambial é possível perceber que vai ainda mais além, 

pois os aspectos econômicos de maneira global evidenciam influência de forma que 

alteram resultados obtidos sobre o setor econômico brasileiro internamente, exemplo 

da alta taxa de juros nos Estados Unidos devido a guerra na Ucrânia. 

Com a taxa Selic apresentando seus ciclos de altas e baixas, em vários 

períodos, pode-se perceber um ciclo que sempre abre oportunidade para  investidores 

do mercado financeiro, uma vez que identifica-se um abalo no cenário econômico, 

capaz de modificar a taxa de juros básica juntamente com a inflação oscilando, abre-

se oportunidades de usar a crise ou fazer economia, que pode ser prejudicial no 

primeiro momento para o setor econômico, mas que em seguida geram as janelas de 

oportunidade aos investidores ativos do mercado financeiro, uma vez que a economia 

é mantida através de ciclos e quando avalia-se longos períodos, conforme 

apresentado nessa pesquisa,  observa-se que os problemas ocorridos são diferentes, 

mas os resultados acabam se repetindo, apenas se dividem nos momentos de altas e 

baixas. 

Desta forma conclui-se que as movimentações do índice IFIX comparado a taxa 

Selic são inversamente proporcionais, pois elas sempre performam de maneira 

contrária. Quando a taxa de juros cai significativamente, o IFIX tende a subir de acordo 

com a proporção do quanto sofre a taxa de juros, o mesmo ocorre quando a taxa de 

juros sobe, o IFIX tende a cair significativamente. Com a Selic em alta, tem-se 

investidores com interesse maior em renda fixa com retorno garantido e segurança. 

Já quando temos a Selic em baixa, a renda variável entra em destaque com altos 



rendimentos e valorização dos ativos, porém não descartando o risco existente devido 

a volatilidade do mercado de capitais. 
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