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RESUMO

Este trabalho nos mostra o que é o Sistema Financeiro Nacional, como ele funciona e
quais as atribuicGes de cada um de seus integrantes. Quem define a taxa bésica de juros do
mercado financeiro, comumente chamada de Taxa Selic, quem a controla e qual a sua
importancia e aplicacdo no mercado financeiro. Traz varias opinides de diversos setores
econbmicos e financeiros, onde cada lado expde sua visdo sobre o indice das taxas de juros e
0 que ela acarreta em seus ramos de atividad e. E ainda, por que a taxa de juros no Brasil aind a
é to alta, quais suas implicacGes, e também um relato de como estdo as taxas de juros hoje no
mercado brasileiro em seus varios segmentos, embora todas baseadas na Taxa bésica de juros

do mercado financeiro, ou Taxa Selic, e inclusive seu histérico.



ABSTRACT

This work shows us what is the National financial system, how it works and what the
responsibilities of each of its members. Who sets the prime rate of the financial market,
commonly called Selic, who controls it and what is its importance and application in the
financial market. It bring several reviews of various economic and financial sectors, where
each side presents its view on the index of interest rates and what it entails in their fields of
activity. And yet, why the interest rate in Brazil is still so high, what its implications, and also
an account of how interest rates are now in the Brazilian market in its various segments,

although all based on the basic interest rate market financial, or Selic, and even its history.
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1 INTRODUCAO

Muito se fala sobre a taxa de juros basicos do mercado financeiro (taxa selic) hoje no
Brasil. Ao indagar qualquer cidaddo brasileiro sobre juros, a primeira reacdo e analise é que
0s juros sdo muito altos. Mas, afinal, quem é que define as taxas de juros basicos da economia
e qual o impacto que ela causa no bolso do cidaddo comum? Comprar ou poupar? Devemos
estar atentos as taxas de juros de empréstimos e aplicacfes e definirmos nossas prioridades,
pois no fim de um certo prazo o que seria melhor: ter consumido e realizar um empréstimo ou
ter poupado e consumir no futuro? Veremos como a economia se comporta diante das taxas
de juros do mercado e o conflito que ela causa entre as empresas.

No periodo em que vivemos, com a inflagdo controlada, qual a importancia da taxa de
juros para consumidor? Nos an(ncios comerciais, as empresas sempre mostram em destaque o
valor da parcela a pagar e ndo a taxa efetiva de juros cobrado s, onde levamos em conta o valor
mensal a pagar sem se importar muito com o prazo do parcelamento, concluindo que o
produto ofertado estd com o valor abaixo do normal. Esse pré -julgamento inconsciente pode
nos levar ao consumo excessivo, adquirindo produto s supérfluos e com valor muito acima do
gue realmente vale, visto que somos atraidos pelo valor da parcela e ndo pelo prazo do
financiamento.

A taxa de juros bésica do mercado financeiro, conhecida por taxa Selic, € um tema
bastante abrangente, mas procuramos relatar aos leitores, e buscar compreender através de
investigacdo bibliogréafica, coletando dados de autores renomados no assunto, como é
composto e como funciona o Sistema Financeiro Nacional e as atribui¢fes de cada um de seus
componentes, quem define a taxa de juros do mercado financeiro, quais os parametros usados

e no que ela influencia a economia do pais.

1.1 OBJETIVOS

Com uma noc¢do geral do Sistema Financeiro Nacional, o objetivo principal da
pesquisa é identificar no que impacta a definicdo da Taxa Selic, quando e porque ela reduz e
guando e porque ela aumenta ja que é essa taxa que € usada como base em todas as transagdes

financeiras no pais.



Como objetivo especifico da pesquisa tem-se:
° Identificar o que é e quem define a taxa de juros Sel ic;
° analisar e verificar o reflexo do aumento ou a redu¢do da Selic na politica de crédito do

pais e no crescimento econdmico.

1.2 JUSTIFICATIVAS

Esta pesquisa foi feita para ajudar o cidaddo comum a entender o Sistema Financeiro
Nacional e saber como e porque a taxa de juros basica (Taxa Selic) usada no mercado

financeiro é definida ainda em parametros téo alto e quais as implicacGes dessa taxa.
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2 QUADRO TEORICO

Para entendermos como e quem define a taxa bésica de juros do mercado financeiro no
Brasil, comumente chamada de Taxa de Juros Selic, e como ela afeta o comportamento de

nossa economia, devemos compreender como funciona o Sistema Financeiro Nacional (SNF).

2.1 O SISTEMA FINANCEIRO NACIONAL

O Sistema Financeiro Nacional, de acordo com Fortuna (2010), é formado por dois
subsistemas: O Subsistema Normativo, que é quem define as normas do sistema; e o
Subsistema de Intermediacdo, que é quem faz a intermediacdo entre os investidores e
tomadores de recursos. Coaduna-se com essas reflexdes Oliveira e Pacheco (2010, p. 17)
guando ressalta que “O conjunto de instituicbes que atuam no processo de conciliar interesses
de agentes deficitarios e superavitarios e de converter poupanca em investimento recebe o
nome de Sistema Financeiro Nacional (SFN)”.

O subsistema normativo é composto por Autoridades Monetérias (Conselho Monetario
Nacional — CMN e Banco Central do Brasil — Bacen) e Autoridades de Apoio como a
Comisséo de Valores Mobiliarios — CVM, cuja principal missdo é resguardar os investidores,
sustentando a eficiéncia e a ordem dos mercados, facilitando e aumentando a composi¢do de
capital para as empresas. Segundo Fortuna (2010, p. 22), “Fixou -se, portanto, como 0 6rgédo
normativo do sistema financeiro, especificamente voltado para o desenvolvi mento, a
disciplina e a fiscalizacdo do mercado de valores mobilidrios ndo emitidos pelo sistema
financeiro e pelo Tesouro Nacional.”; Banco do Brasil — BB, principal parceiro do Governo
Federal como prestador de servigos bancérios e executor da politica o ficial do crédito rural;
Banco Nacional de Desenvolvimento Econdmico e Social — BNDES, responsavel pela
politica de investimento de longo prazo do Governo Federal e principal instituicdo de fomento
do Pais; Caixa Econdémica Federal — CEF, responsavel pela operacionalizacdo das politicas de
habitacdo popular e saneamento basico do Governo Federal; Conselho de Recursos do
Sistema Financeiro Nacional — CRSFN, criado para julgar os recursos interpostos das

decisdes de aplicagdo de penalidades administrativas pel o Bacen e CVM.
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Entidade superior do Sistema Financeiro Nacional, o Conselho Monetario Nacional -
CMN é o responsavel pela fixagdo das diretrizes das politicas monetéria, cambial e crediticia.
As principais atribui¢cdes do CMN séo:

- regular o valor interno da moeda, prevenindo ou corrigindo os surtos inflacionarios ou
deflacionarios de origem interna e externa;

- regular o valor externo da moeda e o equilibrio do balango de pagamentos do Pais;

- zelar pela liquidez e solvéncia das instituictes financeiras;

- coordenar as politicas monetaria, crediticia, orcamentaria, fiscal e da divida publica interna e
externa;

- estabelecer a meta da inflacéo;

- autorizar as emissfes de papel -moeda.

Como vimos o CMN tem a responsabilidade de formular a politica da moeda e do
crédito, objetivando a estabilidade da moeda e o desenvolvimento econdémico e social do Pais.
Sua composigdo atual é:

- Ministro da Fazenda, como Presidente do Conselho;
- Ministro do Planejamento, Or¢amento e Gestao;
- Presidente do Banco Central do Brasil.

Os seus membros relnem-se uma vez por més para deliberarem sobre assuntos
relacionados com as competéncias do CMN. Em casos extraordinarios pode acontecer mais de
uma reunido por més. As matérias aprovadas sdo regulamentadas por meio de Resolucdes,
normativo de carater publico, sempre divulgado no Diario Oficial da Unido e na pagina de
normativos do Banco Central do Brasil.*

Outra autoridade monetéria do Pais, o Banco Central do Brasil — Bacen ou BC, de
acordo com Fortuna (2010, p. 20) “é a entidade criada para atuar como érgdo executivo
central do sistema financeiro, cabendo -lhe a responsabilidade de cumprir e fazer cumprir as
disposicBes que regulam o funcionamento do sistema e as normas expedidas pelo CMN.”
Dessa forma é considerado o Banco dos bancos, Gestor do sistema financeiro nacional e
Executor da politica monetaria. Suas principa is atribui¢des séo:

- emitir papel-moeda e moeda metélica nas condi¢des e limites autorizados pelo CMN;
- executar os servi¢os do meio circulante;

- regular a execucdo dos servi¢os de compensacgdo de cheques e outros papeis;

! A fonte utilizada foi: <http://www.bch.gov.br/?CMNENTENDA>. Acesso em: 05 de marco de 2011.


http://www.bcb.gov.br/?CMNENTENDA
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- exercer o controle de crédito sob todas as suas formas e a fiscalizagdo das instituicdes
financeiras, punindo-as quando necessario;

- vigiar a interferéncia de outras empresas nos mercados financeiros e de capitais;

- determinar, via Copom (seu Comité de Politica Monetéria), a taxa de juros de referéncia

para as operagdes de um dia - a taxa Selic (taxa basica de juros do mercado financeiro).

A outra parte que compOe o Sistema Financeiro Nacional, o Subsistema de
Intermediacdo, é composto pelos operadores do sistema, que sdo:
1- InstituicOes financeiras captadoras de depésitos a vista:
1.1- Bancos Mudltiplos com carteira comercial (Os bancos mdaltiplos sdo instituicdes
financeiras privadas ou publicas que realizam as operacdes ativas, passivas e acessorias das
diversas instituicGes financeiras, por intermédio das seguintes carteiras: comercial, de
investimento e/ou de desenvolvimento, de crédito imobiliario, de arrendamento mercantil e d e
credito, financiamento e investimento. Essas operacfes estdo sujeitas as mesmas normas
legais e regulamentares aplicaveis as instituicdes singulares correspondentes as suas carteiras.
A carteira de desenvolvimento somente podera ser operada por banco puab lico. O banco
maltiplo deve ser constituido com, no minimo, duas carteiras, sendo uma delas,
obrigatoriamente, comercial ou de investimento, e ser organizado sob a forma de sociedade
anbnima. As instituicBes com carteira comercial podem captar depositos a vista. Na sua
denominacdo social deve constar a expressdo "Banco” (Resolucdo CMN 2.099, de 1994).
1.2- Bancos Comerciais (Os bancos comerciais sdo instituicdes financeiras privadas ou
publicas que tém como objetivo principal proporcionar suprimento de recursos necessarios
para financiar, a curto e a médio prazos, o comércio, a industria, as empresas prestadoras de
servicos, as pessoas fisicas e terceiros em geral). 3
1.3- Caixa Econdmica Federal (A Caixa Econdmica Federal, criada em 1.861, esta regulada
pelo Decreto-Lei 759, de 12 de agosto de 1969, como empresa publica vinculada ao
Ministério da Fazenda. Trata-se de instituicdo assemelhada aos bancos comerciais, podendo
captar depdsitos a vista, realizar operacGes ativas e efetuar prestacdo de servicos. Uma
caracteristica distintiva da Caixa é que ela prioriza a concessdo de empréstimos e
financiamentos a programas e projetos nas areas de assisténcia social, saude, educacdo,

trabalho, transportes urbanos e esporte). 4

2 A fonte utilizada foi: <http://www.bcb.gov.br/pre/composicao/bm.asp>. Acesso em 05 de margo de 2011.
¥ A fonte utilizada foi: <http://www.bcb.gov.br/pre/composicao/bc.asp>. Acesso em: 05 de marco de 2011.
4 A fonte utilizada foi: <http://www.bcb.gov.br/pre/composicao/cef.asp>. Acesso em 05 de margo de 2011.


http://www.bcb.gov.br/pre/composicao/bm.asp
http://www.bcb.gov.br/pre/composicao/bc.asp
http://www.bcb.gov.br/
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1.4- Cooperativas de Crédito (As cooperativas de crédito se dividem em: singulares, que
prestam servicos financeiros de captacdo e de crédito apenas aos respectivos associados,
podendo receber repasses de outras instituicdes financeiras e realizar aplicacbes no mercado
financeiro. Observam, além da legislacdo e normas gerais aplicaveis ao sistema financeiro: a
Lei Complementar n® 130, de 17 de abril de 2009, que institui o Sistema Nacional de Crédito
Cooperativo; a Lei n° 5.764, de 16 de dezembro de 1971, que institui o regime juridico das
sociedades cooperativas; e a Resolucdo n° 3.859, de 27 de maio de 2010, que disciplina sua
constituicéo e funcionamento).®

1.5- Demais instituicdes financeiras (Agéncias de Fomento, Associacbes de Poupanca e
Empréstimo, Bancos de Cambio, Bancos de Desenvolvimento, Bancos de Investimento,
Banco Nacional de Desenvolvimento Econémico e Social (BNDES), Companhias
Hipotecérias, Cooperativas Centrais de Credito, Sociedades Crédito, Financiamento e
Investimento, Sociedades de Crédito Imobilidrio e Sociedades de Crédito ao
Microempreendedor ).

2- Bolsas de mercadorias e futuros (as bolsas de mercadorias e futuros sdo associagoes
privadas civis, com objetivo de efetuar o regist ro, a compensagdo e a liquidagdo, fisica e
financeira, das operacdes realizadas em pregido ou em sistema eletrdnico). ®

2.1- Bolsas de valores (As bolsas de valores sdo sociedades anénimas ou associagdes civis,
com o0 objetivo de manter local ou sistema adequ ado ao encontro de seus membros e a
realizacdo entre eles de transacGes de compra e venda de titulos e valores mobiliarios, em
mercado livre e aberto, especialmente organizado e fiscalizado por seus membros e pela
Comissdo de Valores Mobiliarios. Possuem autonomia financeira, patrimonial e
administrativa (Resolucdo CMN 2.690, de 2000). ’

3- Sociedades Seguradoras (séo entidades, constituidas sob a forma de sociedades anénimas,
especializadas em pactuar contrato, por meio do qual assumem a obrigacdo de pagar ao
contratante (segurado), ou a quem este designar, uma indenizacdo, no caso em que advenha o
risco indicado e temido, recebendo, para isso, 0 prémio estabelecido). 8

3.1- Sociedades de capitalizagdo (s&o entidades, constituidas sob a forma de sociedades
anbnimas, que negociam contratos (titulos de capitalizacdo) que tém por objeto o depoésito

periddico de prestacOes pecunidrias pelo contratante, o qual terd, depois de cumprido o prazo

*> A fonte utilizada foi: <http://www.bcb.gov.br/pre/composicao/coopcred.asp>. Acesso em: 05 de mar¢o de
2011.

® A fonte utilizada foi: <http://www.bcb.gov.br/pre/composicao/bmf.asp>. Acesso em: 05 de mar¢o de 2011.

" A fonte utilizada foi: <http://www.bcb.gov.br/pre/composicao/bv.asp>. Acesso em: 05 de marco de 2011.

8 A fonte utilizada foi: <http://www.bch.gov.br/pre/composicao/saosp.asp>. Acesso em: 05 de marco de 2011.


http://www.bcb.gov.br/pre/composicao/coopcred.asp
http://www.bcb.gov.br/pre/composicao/bmf.asp
http://www.bcb.gov.br/pre/composicao/bv.asp
http://www.bcb.gov.br/pre/composicao/cef.asp

14

contratado, o direito de resgatar parte dos valores depositados corrigidos por uma taxa de
juros estabelecida contratualmente; conferindo, ainda, quando previsto, o direito de concorrer
a sorteios de prémios em dinheiro). °

3.2- Entidades abertas de previdéncia complementar (sdo entidades constituidas unicamente
sob a forma de sociedades andnimas e tém por objetivo instituir e operar planos de beneficios
de carater previdenciario concedidos em forma de renda continuada ou pagamento Unico,
acessiveis a quaisquer pessoas fisicas. Sdo regidas pelo Decreto -Lei 73, de 21 de novembro de
1966, e pela Lei Complementar 109, de 29 de maio de 2001). *°

3.3- Entidades fechadas de previdéncia complementar (sdo organizadas sob a forma de
fundagdo ou sociedade civil, sem fins lucrativos e sdo acessiveis, exclusivamente, aos
empregados de uma empresa ou grupo de empresas ou aos servidores da Unido, dos Estados
do Distrito Federal e dos Municipios, entes denominados patrocinadores ou aos associados ou
membros de pessoas juridicas de carater profissional, classista ou setorial, denominadas
instituidores).™*

Com essa composicdo abrangente e complexa, podemos imaginar a magnitude do
sistema. O Sistema Financeiro Nacional abrange e/ou influencia toda e qualquer transacdo que
envolva valores. De acordo com Fortuna (2010) o SFN é um conjunto de instituicdes que, de
uma forma ou de outra, se dedicam a criar condigdes satisfatdrias para a manutengdo do fluxo
de recursos entre poupadores e investidores. Permite que um agente superavitario seja
colocado em contato com um agente tomador de recursos, através de uma instituicdo

financeira.

2.2 TAXA DE JUROS E A TAXA SELIC

Como diz Oliveira e Pacheco (2010), “segundo a teoria econbmica, a taxa de juros
representa a remuneracdo pelo emprego de um dos fatores de producdo: o capita l”.

A partir dessa reflexdo, pode -se dizer que, segundo Oliveira e Pacheco (2010, p. 38)

0s juros sdo parte fundamental do processo de intermediacdo financeira, pois
funcionam como o ‘estimulo” que o agente superavitario tem para deixar de

® A fonte utilizada foi: <http://www.bch.gov.br/pre/composicao /sc.asp>. Acesso em 05 de marco de 2011.
19 A fonte utilizada foi: <http://www.bcb.gov.br/pre/composicao/epp.asp>. Acesso em 05 de mar¢o de 2011.
11 A fonte utilizada foi: <http://www.bch.gov.br/pre/composicao/efpp.asp>. Acesso em: 05 de marco de 2011.


http://www.bcb.gov.br/pre/composicao/sc.asp
http://www.bcb.gov.br/pre/composicao/epp.asp
http://www.bcb.gov.br/pre/composicao/saosp.asp
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consumir no presente e consumir mais no futuro, bem como o custo com que o
agente deficitario arcard para financiar seus investimentos. Por esse motivo, quando
ocorre uma elevagdo da taxa de juros, verifica -se uma retracdo dos investimentos, o
que reduz também o nivel da atividade econdmica. De maneira inversa, quando
ocorre uma redugdo da taxa de juros, verifica-se um incremento no nivel de
investimentos, fundamental para o crescimento econdmico. Portanto, a taxa de juros
representa o ingrediente mais importante na decisdo dos agentes superavitarios (de
consumir ou poupar) e das empresas (de investir ou ndo investir).

Dada a importancia da taxa de juros para a economia, € preciso compreender o seu
processo de formacdo e os fatores que a influenciam .

J4 a Taxa Selic, que é usada como taxa bésica de juros pelo Sistema Financeiro
Nacional, é a taxa apurada no Selic (Sistema Especial de Liquidacdo e de Custodia), obtida
mediante o célculo da taxa média ponderada e ajustada das operagdes de financiamento por
um dia, lastreadas em titulos publicos federais e cursadas no referido sistema ou em camaras
de compensacdo e liquidacdo de ativos, na forma de operagfes compromissadas.
Esclarecemos que, neste caso, as operacbes compromissadas sdo operacOes de venda de
titulos com compromisso de recompra assumido pelo ve ndedor, concomitante com
compromisso de revenda assumido pelo comprador, para liquidagdo no dia util seguinte.
Ressaltamos, ainda, que estdo aptas a realizar operagdes compromissadas, por um dia Uutil,
fundamentalmente as instituicbes financeiras habilitada s, tais como bancos, caixas
econdmicas, sociedades corretoras de titulos e valores mobiliarios e sociedades distribuidoras
de titulos e valores mobiliarios.

A taxa média ajustada das mencionadas operacdes de financiamento é calculada de

acordo com a seguinte formula:

n
; Lj.Vi

C( [l:l—fﬂ-‘l}xmﬂ]% aoano
2.V
=1

onde, Lj: fator diario correspondente a taxa da j -ésima operacéo;
Vj: valor financeiro correspondente a taxa da j -ésima operacao;

n: nimero de operacfes que compdem a amostra.

A amostra ¢ constituida excluindo -se do universo as operacdes atipicas, assim consideradas:
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- no caso de distribuicdo simétrica: 2,5% das operagdes com os maiores fatores diérios e 2,5%
das operagdes com os menores fatores diarios;

- no caso de distribuicdo assimétrica positiva: 5% das operacdes com os maiores fatores
diarios; e no caso de distribuicdo assimétrica negativa: 5% das operacGes com 0s menores
fatores diarios.

O célculo é feito diretamente pelo sistema Selic apds o ence rramento das opera¢Bes, em
processo noturno.

Do exposto podemos concluir que a taxa Selic se origina de taxas de juros
efetivamente observadas no mercado.

As taxas de juros relativas as operagdes em questdo refletem, basicamente, as condi¢bes
instantneas de liquidez no mercado monetario (oferta versus demanda de recursos). Estas
taxas de juros ndo sofrem influéncia do risco do tomador de recursos financeiros nas
operacOes compromissadas, uma vez que o lastro oferecido é homogéneo.

Como todas as taxas de juros nominais, por outro lado, a taxa Selic pode ser decomposta "ex
post", em duas parcelas: taxa de juros reais e taxa de inflagdo no periodo considerado.

A taxa Selic, acumulada para determinados periodos de tempo, correlaciona -se positivamente
com a taxa de inflagdo apurada "ex post".*?

Concluimos que quem determina a Taxa Bésica de juros do mercado financeiro -
conhecida também por Taxa Selic - é o Banco Central do Brasil, através do Copom que foi
instituido pelo Banco Central do Brasil em 20 de junh o de 1996, através do entdo Diretor de
Politica Econémica e Monetéria, Francisco Lafaiete de Padua Lopes com o objetivo de
estabelecer as diretrizes da politica monetaria e de definir a taxa de juros. A criacdo do
Comité buscou proporcionar maior transparé ncia e ritual adequado ao processo decisorio, a
exemplo do que ja era adotado pelo Federal Open Market Committee (FOMC) do Banco
Central dos Estados Unidos e pelo Central Bank Council, do Banco Central da Alemanha. Em
junho de 1998, o Banco da Inglaterra também instituiu o seu Monetary Policy Committee
(MPC), assim como o Banco Central Europeu, desde a criacdo da moeda Unica em janeiro de
1999. Atualmente, uma vasta gama de autoridades monetarias em todo o mundo adota pratica
semelhante, facilitando o proce sso decisorio, a transparéncia e a comunicagdo com o publico
em geral.*®
Conforme Fortuna (2010, p. 59) “O Copom é composto pelos oito membros da

Diretoria Colegiada do BC, com direito a voto, sendo presidido pelo presidente do Banco

12 A fonte utilizada foi: <http://www.bcb.gov.br/?SELICDESCRICAO >. Acesso em 08 de agosto de 2011.
13 A fonte utilizada foi: <http://www.bch.gov.br/?copomhist>. Acesso em: 05 de marco de 2011 .


http://www.bcb.gov.br/
http://www.bcb.gov.br/?copomhist
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Central, que tem o voto de qualidade.” e ainda “Para o sistema financeiro, a politica monetaria
é fundamental, j& que é pelos seus canais de transmissdo que todas as decisdes se refletirdo na
economia. Todos os instrumentos de politica monetaria, de uma forma ou de outra, séo

transferidos para a sociedade por meio do sistema financeiro.”

2.2.1 O efeito da taxa selic

A Taxa de juros Selic causa efeitos em diversos segmentos da economia, entre elas na
inadimpléncia, mercado de capitais, politica fiscal, etc. Ela pode aumentar a inadimpléncia
dos tomadores de empréstimos bem como expandir o crédito, dependendo de sua tendéncia; a
rentabilidade dos agentes superavitarios, movimentar os mercados de capitais e influenciar na
politica fiscal, como demonstra as analises do Banco Cen tral a seguir.

A taxa média de juros do crédito referencial atingiu 38,1% a.a. em fevereiro,
aumentando 3,3 p.p. no trimestre e 3,7 p.p. em doze meses. O comportamento trimestral
refletiu, em especial, o impacto dos aumentos dos recolhimentos compulsérios e do
requerimento de capital em operacdes de longo prazo com pessoas fisicas, e a elevacdo da
meta para a taxa Sistema Especial de Liquidacdo e de Custddia (Selic) em janeiro. O spread
bancério atingiu 26,1 p.p., aumentando 2,5 p.p. no trimestre e 1,7 p.p . em doze meses. A taxa
de juros média situou-se em 43,8% no segmento de pessoas fisicas, com elevacdes de 4,7 p.p.
no trimestre e de 1,8 p.p. em doze meses, ressaltando -se 0s aumentos trimestrais nas
modalidades crédito pessoal, 6 p.p., e aquisi¢do de vei culos, 4,5 p.p., respectivamente. A taxa
média relativa ao segmento de pessoas juridicas atingiu 30,7%, elevando -se 2,1 p.p. no
trimestre e 4,8 p.p. em doze meses. A taxa de inadimpléncia das modalidades que compdem o
crédito referencial atingiu 4,7% em fe vereiro, com estabilidade no trimestre e recuo de 0,6
p.p. em doze meses. O resultado trimestral refletiu a retracdo de 0,1 p.p. no segmento de
pessoas fisicas e a estabilidade no de pessoas juridicas, 0,1 p.p. O prazo médio da carteira de
crédito referencial atingiu 472 dias em fevereiro, aumentando 4 dias no trimestre e 32 dias em
doze meses. Os indicadores relativos as operagBes com pessoas fisicas e pessoas juridicas
apresentaram, respectivamente elevacdo de 13 dias e queda de 7 dias, situando -se em 563 e
388 dias. Ressalte-se que, ao elevar a exigéncia de capital para empréstimos com prazos mais
longos a pessoas fisicas, as medidas implementadas em dezembro deverdo se traduzir, nos

préximos meses, em reducdo gradual do prazo médio da carteira.
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A curva de taxas de juros futuros dos contratos de swap DI x pré, evidenciando as
expectativas em relagdo a evolucdo da taxa basica de juros e as elevagbes dos prémios de
risco, registrou aumento de inclinagdo em todos os vértices, ao longo do trimestre. Os
contratos de swap DI x pré de 360 dias registraram alta de 68 p.b. no trimestre, atingindo
12,62% a.a. em fevereiro. A taxa Selic real ex-ante para os proximos doze meses, calculada a
partir da pesquisa Relatério de Mercado de 28 de fevereiro, atingiu 7,4% a.a., ante 5,6% a.a.
em novembro, com énfase na variacdo de 0,96 p.b., para 12,5% a.a., na expectativa relativa a
taxa Selic para os proximos doze meses.

O Indice da Bolsa de Valores de Sdo Paulo (Ibovespa) descreveu trajetoria ascendente
até dezembro e apresentou acentuada volatilidade em fevereiro, encerrando o trimestre em
67.383 pontos. O valor de mercado das empresas listadas no indice e o volume médio diario
transacionado cresceram, na ordem, 3,8% e 15,4%, no periodo. Avaliado em dolares, o
Ibovespa avancou 2,8% no trimestre, enquanto os indices Dow Jones e Nasdaq aumentaram
11,1% e 11,4%, respectivamente. O financiamento das empresas no mercado de capitais,
mediante emissdes de acdes, debéntures, notas promissorias e colocacdo de recebiveis de
direitos creditorios, atingiu R$15,3 bilhdes no trimestre encerrado em fevereiro, ante R$127,2
bilhGes naquele finalizado em novembro de 2010, periodo em que ocorreu emissdo de
R$120,2 bilhdes em acOes da Petrobras.

O Poder Executivo adotou medidas para viabilizar a reducdo de R$50,1 bilhdes nos
gastos aprovados pelo Congresso Nacional para 2011, decisdo estimulada, em parte, pela
reducdo de R$19,1 bilhdes na estimativa para a receita primaria total, em relagdo a previsdo
contida na Lei Orcamentaria Anual (LOA) 2011. Ressalte-se que a projecdo relativa as
receitas administradas pela receita federal, exceto as contribuicdes previdenciarias, recuou
R$22,3 bilhdes e referente as receitas ndo administradas, aumentou R$3,2 bilhdes. A reducéo
das despesas prevista no ambito dos gastos de natureza obrigatéria alcanca R$15,8 bilhdes e
dos discricionarios, R$32,7 bilhGes, registrando -se, ainda, elevagdo de R$3,5 bilhGes nos
créditos extraordinarios e redugdo de R$1,6 bilhdo em outros gastos. Em relagdo as despesas
obrigatdrias, ressaltem-se as contencdes nas rubricas subsidios e subvencdes econémicas,
R$8,9 bilhdes; pessoal e encargos sociais, R$3,5 bilhdes; e abono e seguro desemprego, R$3
bilndes. Quanto as despesas discricionarias, 0s ajustes mais acentuados ocorreram no
Ministério das Cidades, R$8,6 bilhdes; Ministério da Defesa, R$4,4 bilhdes; Ministério do
Turismo, R$3,1 bilhdes; Ministério da Educagdo, R$3,1 bilhdes; Ministério dos Transportes,
R$2,4 bilhdes; e no Ministério da Integracio Nacional, R$1,8 bilhdo. E importan te mencionar

gue as novas estimativas consideram a consecucdo da meta integral de R$81,8 bilhdes
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estipulada para o superdvit priméario do governo central em 2011, desconsiderados 0s
investimentos do PAC passiveis de abatimento. O Congresso Nacional aprovou, em fevereiro,
as regras para corre¢do do salario minimo até 2015. O impacto, nas contas da Unido em 2011,
do aumento anual de 6,9% no salario minimo, deve totalizar R$9,95 bilhdes, incluida a
correcdo vigente em janeiro e fevereiro.

Objetivando mitigar riscos identificados no mercado de crédito, foram editadas, em
dezembro, medidas macroprudenciais visando aumentar a seguranga de opera¢des com prazos
mais longos, em especial nas modalidades aquisicdo de bens e crédito pessoal. Ao impacto
dessas medidas, expresso em elevacdo das taxas de juros e reducdo dos prazos nas novas
operacdes, serdo adicionados os efeitos da elevacdo da meta para a taxa Selic, decidida pelo
Copom em janeiro. Vale ressaltar que as condi¢cBes de crédito permanecem positivas, com
expansdo das contratacdes, reduzidos indices de inadimpléncia e taxas de juros em patamares
historicamente baixos. Nesse ambiente, embora em ritmo mais moderado, a evolucdo das
operacdes de crédito em 2011 deverd seguir favorecendo o consumo das familias e a
sustentacdo dos investimentos. As trajetorias do PIB e do superdvit primario em 2010
resultaram em recuo anual da relacdo DLSP/PIB, tendéncia que deverd prosseguir nos

proximos meses, afiancando a sustentabilidade da politica fiscal. **

2.2.2 O histérico da taxa selic

Abaixo temos uma tabela com um breve histérico da taxa de juros Selic, definida em
reunides do Copom referente aos ultimos 4 anos, onde constatamos uma elevagdo progressiva
(subiu 2,5 pontos percentuais) em 2008, chegando a 13,75% a.a., ano em que se deflagrou
uma grande crise mundial, principalmente com o setor imobiliario norte americano. J& em
2009 a taxa desceu 5 pontos percentuais (chegou a 8,75% a.a.) com a estabilizacdo das
economias no mundo. Porém em 2010 e 2011 a taxa voltou a subir ( 3,75 pontos percentuais)
alimentada por novas crises mundiais e pressdes inflacionarias no mercado interno.

Atualmente a Selic est4 fixada em 11,50% a.a. (20/10/2011).

Y A fonte utilizada foi: <http://www.bcb.gov.br/htms/relinf/port/2011/ 03/ri201103c3p.pdf>. Acesso em 08 de
agosto de 2011.


http://www.bcb.gov.br/htms/relinf/port/2011/03/ri201103c3p.pdf
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Grafico do histérico das taxas de juros fixadas pelo Copom e evolucdo da taxa selic (4ltimos 4 anos).
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A tabela completa, com todos as taxas de juros definidas pelo Copom desde a primeira

(26/06/1996) até a ultima (19/10/2011) encontra -se no anexo deste trabalho.

15 A fonte utilizada foi: <http://www .bcb.gov.br/?COPOMJURQS> , adaptado para o formato de grafico. Acesso
em: 21 de outubro de 2011.


http://www.bcb.gov.br/
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3 PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

Neste trabalho foi utilizada pesquisa bibliografica, onde os dados foram obtidos de
livros de autores renomados sobre o assunto, revistas de assuntos sobre economia, por meio
fisico e eletrénico, Internet através de sites sobre economia, principalmente site do Banco
Central do Brasil, onde foi coletado dados de indiscutivel questionamento, devido a referir -se
a Resolucdes, Leis e dados matematicos.

Periodo de coleta entre marco de 2011 a outubro de 2011, embora também abrangendo
dados histéricos referentes a datas passadas. A pesquisa foi estr uturada de modo qualitativa

para verificar, analisar e compreender os objetivos propostos neste trabalho.

3.1 COLETA DE DADOS

Os dados desta pesquisa foram coletados através pesquisa em bibliografia atualizada e
entrevistas e analises dos dados econdmicos e financeiros concedidos e elaborados por
diversos setores da economia do Brasil referente ao periodo de marco a outubro de 2011.
Entrevistas concedidas por economistas, empresarios e banqgueiros, publicadas na Internet
através de Sites especializados em economia e finangas e relatérios do Banco Central do
Brasil (sites devidamente identificados nas notas de rodapé), durante o ano de 2011.

Entrevistas selecionadas de acordo com 0s temas estudados.
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4 ANALISE DOS DADOS

Analisando os dados coletados, temos a seguinte interpretacao.

4.1 AECONOMIA E A TAXA DE JUROS

A Selic € a taxa basica de juros. Ela é usada como base, por exemplo, para 0s juros
cobrados quando se parcela uma compra ou se pede dinheiro emprestado no banco. Se os
juros béasicos aumentam, as lojas fazem o mesmo com o crediario. Os juros também sdo
usados como politica monetaria pelo governo para conter a inflagdo. Com juros altos, as
prestacBes ficam mais caras e as pessoas compram menos, 0 que restringe o aumento dos
precos. No caso de reducdo dos juros, o receio do governo é que haja muitas compras e as
inddstrias ndo consigam produzir o suficiente. Quando isso acontece, ha falta de produtos no
mercado, e 0s que existem ficam mais caros - é a chamada lei da oferta e da procura.

Um aspecto positivo dos juros altos é que eles remuneram melhor as aplicacdes
financeiras. 1sso é bom para os investidores brasileiros e também para 0s estrangeiros que
procuram o pais. Quando alguém investe em fundos ou titulos pablicos, por exemplo, recebe
um rendimento mensal maior se 0s juros estiverem mais altos.

Por outro lado, os juros altos prejudicam as empresas, que ficam mais receosas de tomar
empréstimos para investir em expansdo. Por isso 0s empresarios reclamam dos juros altos.
Nesse cenario, também se torna mais dificil a criacéo de empregos. *°

No Banco do Brasil o impacto das taxas de juros reflete na sua politica de crédito e
tende a acompanhar a direcdo da Taxa Selic, como disse o presidente do Banco do Brasil em
entrevista ao jornal Valor Online em 20/01/2011:

BRASILIA - O Banco do Brasil (BB) pode elevar, ainda hoje, as taxas cobradas a seus
clientes. Segundo o presidente do BB, Aldemir Bendine, esse € um ajuste natural, em funcéo
do aumento de 0,5 ponto percentual na taxa bésica de juros S elic, ontem pelo Banco Central,

que foi para 11,25% ao ano.

1 A fonte utilizada foi: <http://feconomia.uol.com.br/ultimas -noticias/redacao/2011/04/20/bc -eleva-juros-para-

12-entenda-o-efeito-pratico.jhtm >. Acesso em 06 de junho de 2011.


http://economia.uol.com.br/ultimas-noticias/redacao/2011/04/20/bc-eleva-juros-para-
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“Sem davida, ndo sé do Banco do Brasil, mas em todos os bancos. Se a taxa Selic cai, a gente
segue. H& uma tendéncia de ajuste, também, quando sobe”, respondeu Bendine a pergunta de
jornalistas sobre acompanhar a nova trajetoria de alta da Selic. Ele afirmou h& pouco que o
Comité da Diretoria de Finangas do BB avalia, ainda hoje, quais linhas de crédito devem ter o
custo elevado, de forma imediata. Bendine avaliou a retomada de alta da Selic, que n&o subia
desde julho de 2010, como uma medida normal do Comité de Politica Monetéria (Copom) do
BC, diante da trajetdria inflacionaria atual.

“Acho que esta dentro de um pacote de medidas prudenciais, dado um problema da inflacdo

de demanda presente”, avaliou Bendine.’

4.1.1 As implicagbes da taxa selic nas empresas

Com toda essa dindmica, a economia se comporta de diversas formas, dependendo da
taxa de juros basicos do sistema financeiro nacional (taxa Selic - meta: 11,75% a.a. definida
na Ultima reunido do Copom em 02/03/2011). Os empresérios acham que a taxa ainda esta
muito alta, e que com isso pode estagnar a economia e diminuir a atividade econdmica, ja que
os financiamentos tornam-se mais caros. Veja o que disse o presidente da Fiesp, Paulo Skaf : "E
com indignacdo que a Federacdo das Industrias e o Centro das Inddstrias do Estado de S&o
Paulo (Fiesp/Ciesp) recebem o andncio da elevagdo em 0,5 ponto percentual da taxa bésica de
juros (Selic), anunciada pelo Comité de Politica Monetéaria (Copom), do Banco Central, nesta
quarta-feira (2).

O aumento nessa magnitude da taxa Selic € um exagero, pois as medidas tomadas pelo Banco
Central em dezembro, como o aumento do compulsério, ja estdo reduzindo a pressdo
inflacionaria. Isso é visivel, por exemplo, no mercado de crédito, que diminuiu a quantidade
de empréstimos concedidos e encurtou seus prazos, o que fez com que o consumidor gaste
menos.

Além disso, ha sinais claros de desaceleracdo da atividade econdmica, e a atividade industrial

esta estagnada desde o inicio do segundo trimestre de 2010.

7 A fonte utilizada foi: <http://www.valoronline.com.br/online/juros/4522/371275/bb -deve-seguir-selic-e-subir-
juros-ao-consumidor-diz-bendine>. Acesso em 06 de junho de 2011.


http://www.valoronline.com.br/online/juros/4522/371275/bb-deve-seguir-selic-e-subir-
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“O Banco Central esta incorrendo no perigoso erro pelo excesso”, advertiu Paulo Skaf,
presidente da Fiesp e do Ciesp. E completou: “Os impactos desse ciclo de elevacdo da taxa de
juros irdo desaquecer nossa economia ainda mais no futuro préximo” .*®

Séo Paulo, 02/03/2011

Fiesp e Ciesp criticam decisdo do Copom de elevar taxa bésica de juros para 11,75%

Por outro lado, os banqueiros tém outra opinido. Veja comentario do Economista -Chefe da
Febraban, Rubens Sardenberg, em 25/02/2011.:

“As primeiras acOes da presidente Dilma Rousseff na area econémica foram positivas,
afirmou o economista-chefe da Federagdo Brasileira de Bancos (FEBRABAN), Rubens
Sardenberg, na manha de hoje (25 de fevereiro), em evento com empreséarios na C& mara
Britanica de Comeércio e Industria no Brasil (Britcham), em S&o Paulo. Segundo Sardenberg,
que fez uma palestra sobre os desafios e oportunidades do governo Dilma, a vitéria na
votacao do salario minimo sinaliza um comportamento correto do planalto dia nte das pressdes
inflacionarias, enquanto o mercado discute se o corte de R$ 50 bilhdes no orcamento sera, de
fato, executado.

- Este serd um ano de ajuste. E a inflagdo é o nome do jogo, disse Sardenberg. Segundo
Sardenberg, no curto prazo, a conjugagdo de economia aquecida, pressdo de alta dos
alimentos e necessidade de conter, ao menos em parte, a valorizacdo do real justificam a
preocupacdo do governo em ndo extrapolar o teto da meta inflacionéria, de 6,5%.

- A tendéncia € positiva e a inflacdo deve con vergir para o centro da meta durante o ano.
Sardenberg, porém, ndo descartou a possibilidade de um eventual agravamento dos conflitos
por mudancas politicas nos paises arabes puxar mais 0 preco do petroleo e,
consequentemente, a inflacdo nos emergentes.

J& as medidas macroprudenciais, como a alta do compulsério para depdsitos & vista, que
comecaram a ser implementados ainda no final do mandato de Lula e foram estendidas a
outras areas financeiras por Dilma, podem ter impacto positivo na medida em que evitam
ajustes mais fortes na taxa Selic.

Para Sardenberg, um dos pontos centrais é quando Dilma aumentard a taxa basica de juros e

com que forca.

18 A fonte utilizada foi:
<http://www.fiesp.com.br/agencianoticias/2011/03/02/fiesp_critica_decisao_copom_elevar_taxa_selic.ntc>.

Acesso em 05 de margo de 2011.


http://www.fiesp.com.br/agencianoticias/2011/03/02/fiesp_critica_decisao_copom_elevar_taxa_selic.ntc
http://www.fiesp.com.br/agencianoticias/2011/03/02/fiesp_critica_decisao_copom_elevar_taxa_selic.ntc
http://www.fiesp.com.br/agencianoticias/2011/03/02/fiesp_critica_decisao_copom_elevar_taxa_selic.ntc
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- J& comegou a se cogitar um aumento de 0,75 ponto porcentual. Se demorar muito, a
presidente corre o risco de ter de fazer ajuste muito brusco na frente.
De todo modo, disse Sardenberg, o crédito ao consumidor ja estd ficando mais caro e deve
subir mais.
Longo prazo
A perspectiva para a economia brasileira, no longo prazo, é de continuidade de crescimento,
porém em ritmo menor do que o observado em 2010. Para o governo, o desafio, disse
Sardernberg, sera atrair capitais externos para executar as obras de infraestrutura necessarias
tanto para os grandes eventos esportivos, como a Copa de 2014 e as Olimpiadas de 2016,
guanto para dar maior competitividade a industria.
- Um investimento grande do governo nessa area pode gerar desequilibrio orcamentario, disse
Sardenberg.”*®

Diante destes depoimentos, constatamos gque quem mais se beneficia com as altas
taxas de juros (baseados na taxa de juros Selic) sdo os Bancos e os grandes investidores do
mercado financeiro, que disponibilizam recursos com altas taxas de retorno. Por outro lado,
guem arca com o 6nus dessas medidas econdmicas em primeiro plano sdo os empresarios, que
buscam recursos no sistema financeiro para dar continuidade aos empreendimentos, porém
muitas vezes esse 6nus é repassado para o consumidor final. Também perdem com isso 0s
demais tomadores de empréstimos, principalmente os que operam nas linhas de CDC, Cheque

especial e CartBes de Crédito, que pagam taxa altissimas em troca do capital emprestado.

4.1.2 As consequéncias da taxa selic para o consumidor

Para muitas pessoas, 0 cheque especial é um alivio, um jeito de aguardar tranquilo a
data do proximo pagamento ou salério. Para alguns, é até uma espécie de rotina de fim de
més. Porém, é preciso tomar muito cuidado, pois o0s juros sdo altissimos e o custo efetivo total
(CET) pode ultrapassar os 200% ao ano. Ou seja, em 12 meses, Vocé terd pago trés vezes o
valor que pegou. Apesar de muitos se esquecerem que trata -se de um empréstimo, é o que, de
fato, o servico é. E, na modalidade, ¢ um dos que tém maior taxa de juros, embora tenha para

0 banco a garantia de débito automatico do valor integral da divida quando bem entender, o

19 A fonte utilizada foi: <http://www.febraban.org.br/Noticiasl.asp?id_te xto=1136&id_pagina=61&palavra=taxa
%20selic>. Acesso em: 05 de marco de 2011.


http://www.febraban.org.br/Noticias1.asp
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gue o torna ainda mais perigoso para o correntista. E importante que vocé entenda também
que o cheque especial é um servico & parte da sua conta corrente, embora ndo pareca, e que
vocé pode pedir ao banco que o indisponibilize.

Parece, mas ndo é.

Existem, ainda, algumas “pegadinhas” nas regras do cheque especial. Nesse caso,
destaca-se 0 caso das instituicGes que oferecem “dez dias sem juros” no servico. De fato, os
juros ndo sdo cobrados nesse periodo, mas, algumas vezes, como € o caso do grupo Santander
Brasil, que agora engloba também o Banco Real, os encargos com IOF sdo cobrados. Entdo, o
empréstimo tera custos. Atente também para o fato de que, seja qual for o seu banco, se vocé
ultrapassar os dez dias, sera cobrado pelo tempo total de sde que “pegou” o empréstimo,
inclusive os dez dias.

O problema em qualquer empréstimo estd no fato de vocé se enrolar com as suas
finangas e ndo conseguir pagar a divida. A situacdo pode virar uma bola de neve. As chances
disso acontecer no caso do uso do cheque especial sdo maiores. Afinal, o custo é muito alto, e,
se vocé usa em um determinado més contando que cobrira o empréstimo com o salario do
més seguinte, lembre-se de que vocé pode se enrolar no més seguinte. Afinal, terd que pagar o
empréstimo e mais 0s juros, o salario ficara menor. Assim, vocé corre o risco de ndo ter
dinheiro suficiente para conseguir arcar com todas as dividas do més e pode ser que precise
recorrer ao cheque especial novamente e sucessivamente. 2°

Dai a importancia de se saber a taxa de juros, que pode afetar a vida cotidiana do
cidaddo e leva-lo a grandes prejuizos financeiros, muitas vezes até por descuido ou
acomodacéo.

Segue abaixo um historico das taxas de juros praticadas nas diversas modalidades de

empréstimos para o cliente pessoa fisica durante o ano de 2011 no Brasil.

Més Cartao Emp. Emp.

de Taxa | Comércio de EST)Z?:?;I Bceir?ccés Pessoal Pessoal I\ll-gg?a -ls—ZI);g
2011 Crédito Bancos Financeiras

Jan a.m. 5,79 10,66 7,32 2,43 4,88 10,12 6,87

Jan a.a. 96,46 237,20 133,44 33,39 77,14 217,98 | 121,96 | 11,25
Fev a.m. 5,60 10,69 7,68 2,34 4,65 9,44 6,73

Fev a.a. 92,29 238,30 143,01 31,99 72,53 195,20 | 118,49 | 11,25
Mar a.m. 5,64 10,69 7,78 2,39 4,68 9,52 6,78

Mar a.a. 93,17 238,30 145,73 32,77 73,13 197,80 | 119,72 | 11,75
Abr a.m. 5,68 10,69 7,97 2,39 4,70 9,44 6,81

Abr a.a. 94,05 238,30 150,98 32,77 73,52 195,20 | 120,47 | 12,00
Mai a.m. 5,73 10,69 8,12 2,42 4,75 9,48 6,87

20 A fonte utilizada foi: <http://www.proteste.org.br/investimentos/20110201/dinheiro -rapido-custo-alto-demais-
Attach_s533901.pdf>. Acesso em: 05 de marco de 11
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Mai a.a. 95,15 238,30 155,20 33,23 74,52 196,50 | 121,96 | 12,00
Jun a.m. 5,66 10,69 8,10 2,34 4,63 9,30 6,80
Jun a.a. 93,61 238,30 154,63 31,99 72,14 190,70 | 120,22 | 12,25
Jul a.m. 5,70 10,69 8,27 2,37 4,67 9,34 6,84
Jul a.a. 94,49 238,30 159,48 32,46 72,93 191,98 | 121,21 | 12,50
Ago a.m. 5,60 10,69 8,25 2,29 4,58 9,11 6,76
Ago a.a. 92,29 238,30 158,90 31,22 71,15 184,69 | 118,99 | 12,00
Set a.m. 5,54 10,69 8,23 2,24 4,47 8,94 6,69
Set a.a. 90,99 238,30 158,33 30,45 69,00 179,41 | 117,51 | 12,00
Out a.m. 5,44 10,60 8,21 2,16 4,31 8,76 6,60
Out a.a. 88,83 238,30 157,76 29,23 65,92 173,92 | 115,32 | 11,50
Nov a.m. 5,46 10,69 8,41 2,20 4,39 8,88 6,67
Nov a.a. 89,26 238,30 163,53 29,84 67,46 177,57 | 117,02 | 11,00
Dez a.m. 5,36 10,69 8,36 2,18 4,21 8,66 6,58
Dez a.a. 87,12 238,30 162,08 29,54 64,03 170,92 | 114,84 | 11,00

Fonte: <http:// http://www.anefac.c om.br/Pages/ReaderPage.aspx?id=59 >. Com adapta¢Oes. Acesso em 25 de
margo de 2012.

4.1.3 O sistema financeiro nacional e a taxa selic

O Sistema Financeiro Nacional é formado por drgdos normativos (CMN, CVM),
6rgdo executivo (Bacen), 6rgdo julgador (CR SFN), 6rgdos fiscalizadores (Bacen, SUSEP,
PREVIC), agentes especiais (BB, BNDES, CEF) e 6rgdos operadores do sistema (bancos de
todo tipo, sociedades de crédito, financiamento, investimento e arrendamento mercantil,
agéncias de fomento, bolsas de valores e mercadorias, corretoras, sociedades de
investimentos, distribuidoras de valores mobiliarios, administradoras de cartdo de crédito e
consoércios, companhias hipotecéarias, entidades de previdéncia complementar, seguradoras,
sociedades de capitalizacdo, enfim, todo o tipo de instituicdo financeira, mobiliaria e
seguradora). Funciona de modo bastante complexo e integrado em todas as suas ramificacdes,
exigindo uma pesquisa mais aprofundada em qualquer assunto que se deseja estudar.

No nosso caso, a Taxa Selic, que é usada como a taxa basica de juros no mercado financeiro,
vimos que ela é definida pelo Comité de Politica Monetéria do Banco Central do Brasil
(Copom) em funcdo de analise do mercado financeiro em suas reunifes a cada seis semanas.

A taxa Selic ainda é tdo alta devido a preocupacdo do governo com o controle da
inflagdo, sendo ajustada para cumprir as metas de inflacido definidas pelo Conselho Monetéario
Nacional, conforme define Oliveira e Pacheco (2010, p. 45), “A taxa Selic € determinada pela
oferta e procura por liquidez nas operacdes de mercado aberto entre instituicdes financeiras e

0 Banco Central, o qual procura manté -la em um nivel compativel com a meta definida” .
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Outros fatores também contribuem para que os juros no Brasil sejam muito altos. Veja
0 que diz o economista Mailson da Nobrega em sua coluna na Revista Veja na edi¢do 2203 de
09 de fevereiro de 2011, pg 104, com o titulo “Por que 0s juros sao altos”.

“O Brasil é campedo dos juros altos. Dizer isso é facil. O dificil é baixa -los de forma
responsavel... S&o multiplas as causas dos juros altos, mas somente o Brasil reune muitas ao
mesmo tempo. Analisemos trés das principais. Primeira, a despesa publica, de quase 40% do
PIB, supera a dos demais paises emergentes. Conseqliéncia: mais deman da na economia, mais
divida publica e mais pressao para aumentar juros.

Segunda, os consumidores pouco se influenciam pela taxa de juros. Olham mais
guanto as prestacdes pesam na sua renda. Para que se obtenham os efeitos observados em
outros paises, a taxa precisa ser mais alta. 1sso se exacerbou com a ampliacdo da classe média
e do acesso ao crédito, o que é bom mas pressiona a inflagéo.

Terceira, um terco do crédito nfo obedece a altas da Selic. E o caso de operagdes de
bancos oficiais — em especial do BNDES —, do crédito imobiliario e de outras. Compare essa
situacdo a de um sistema hidraulico de trés canais em que um deles estd entupido. A poténcia
para fazer a agua fluir (no caso, os juros) tem de ser maior.

O uso da taxa de juros para combater a inflacdo, como se faz em paises estaveis, é
recente. Antes se recorria a acbes menos eficazes — embora compreensiveis para a época —,
como controle de pregos, intervengdes no comércio exterior e restricdes de crédito, que
criavam distor¢des. Estamos aprenden do a entender a novidade.

Aumentos da Selic sdo vistos como um mistério. Por que o préprio governo decide
elevar sua despesa e causar outros estragos? Acontece que 0 BC ndo pode olhar o custo dos
juros ao lidar com a inflagdo. Imagine um incéndio. Os bomb eiros ndo medem o consumo de
agua nem se preocupam com danos nos moveis e instalacdes.

Para empresarios, o mistério se acentua. Nos negdcios, 0s juros representam custos,
mas para o BC constituem instrumento de ag&o. Obvio, os empresarios preferem vender mais,
sem considerar que ha limites para a expansdo do consumo. A inflacdo € ruim para os
trabalhadores, mas também para eles.

Diz-se que o BC deveria imitar o Federal Reserve americano, que tem um olho na
inflagdo e outro no crescimento. Ora, 0 BC age ex atamente assim. Mira um balango de riscos.
Aumenta a Selic quando o risco é de inflacdo e a diminui quando a estabilidade esta garantida

e 0 risco pende para o crescimento.
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Novas quedas dependem de corte de gastos publicos e reformas para diminuir riscos,
aumentar a seguranca juridica, melhorar a intermediacdo financeira e aprofundar o sistema de
crédito. O tempo € fundamental.”

Os efeitos que a taxa de juros Selic causa na economia depende de seu patamar e
tendéncia. Se for baixa, a economia se expande, o crédito fica mais facil e acessivel e hd mais
investimentos de modo geral, porém com todas essas facilidades o consumo pode aumentar
demasiadamente e o mercado superaquecer, faltando produtos e causando aumento da
inflacdo. Se for alta demais, 0 mercado se retrai, 0s investimentos sdo cancelados ou adiados e
0 consumo diminui, gerando estagnacdo na economia e afetando negativamente na qualidade
de vida do cidaddo. Dai a importancia da taxa de juros basicos do mercado financeiro — Taxa
Selic. A partir dela a economia tende a se expandir ou se retrair.

Diante de todas essas informacgdes, a importancia de se saber a taxa de juros nos
mostra se no momento é melhor dispor dos recursos e consumir o produto ou servigo
almejado ou se é mais favoravel poupar e inve stir os recursos no mercado financeiro e esperar
uma boa oportunidade para consumir no futuro.

A taxa de juros afeta os consumidores no contexto econémico direta ou indiretamente,
pois mesmo que ndo seja o tomador principal dos recursos, ao consumir qualg uer produto ou
Servico, mesmo que “a vista”, na maioria das vezes esse consumo foi disponibilizado pelo
fornecedor através de investimentos dependentes de juros atrelados a taxa basica praticada
pelo mercado financeiro, que é baseado na Taxa Selic.

O setor produtivo da economia sempre lutou por juros mais baixos. Acompanhe
abaixo a euforia desse setor em junho de 2009, quando a taxa de juros Selic caiu para um
digito (9,25 em 10/06/2009) na reportagem da Revista Exame edigdo 0945 de 17/06/2009,
com a reportagem de capa “O que vamos ganhar com o juro baixo”, na sec¢cdo Economia.

“No momento em que vocé |é esta reportagem, o Brasil ja vive um novo marco de sua
histéria econébmica. O pais, que no passado recente venceu a hiperinflacdo, privatizou boa
parte do surrado aparato de estatais e extinguiu o protecionismo exacerbado, comeca agora a
dar um novo salto qualitativo na economia. Pela primeira vez desde o Plano Real, a taxa
basica de juro, a Selic, atingiu o patamar de 1 digito. E o custo do dinheiro mais bai xo da
histéria de um pais em que ja foi necessario pagar mais de 400 000% ao ano para tomar um
empréstimo bancério ou financiar a compra de um equipamento industrial. As cifras eram
uma abstracdo. Na pratica, por muito tempo, o crédito simplesmente ndo exi stiu para 0s

brasileiros. N&o se trata - ainda - de um patamar semelhante ao das economias desenvolvidas,
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no qual os juros atualmente sdo até negativos. Ainda assim, o cendrio que se descortina é
inédito. Nunca estivemos tdo perto de entrar para o grupo de paises modernos.

Em perspectiva historica, vé-se que estdo sendo retiradas, uma a uma, todas as
anomalias acumuladas ao longo de décadas. A bola da vez sdo os juros altos. "O Brasil de
hoje é muito diferente de quando tinhamos inflacdo alta e contas publ icas desreguladas", diz o
ministro da Fazenda, Guido Mantega. "Com a queda dos juros, vamos eliminar uma das
Gltimas disfuncGes da economia e caminhar para a normalidade."

A frase resume 0 animo dos quase 50 economistas, empresarios, analistas de bancos
de investimento e membros do governo ouvidos por EXAME nas Gltimas quatro semanas. O
sentimento geral € de que, ao diminuir os juros, o Brasil pode fomentar uma expansdo nunca
vista no volume de crédito disponivel para pessoas e empresas, destravando o cres cimento de
segmentos com enorme efeito irradiador na economia. As mudancas serdo particularmente
visiveis em quatro areas - mercado de capitais, setor imobiliario, infraestrutura e varejo.
Alguns nimeros dao idéia da avenida que se abre para o Brasil. No m ercado imobiliario,
provavelmente o setor em que ha a maior expectativa com o novo cenario, mais de 30 milhdes
de moradias podem vir a ser construidas nos proximos 20 anos - um ritmo anual cinco vezes
superior ao de 2008. "A gente dorme e acorda pensando e m como aproveitar a queda dos
juros", diz Luis Largman, diretor financeiro da construtora Cyrela. No campo da
infraestrutura, 0s recursos para obras de estradas, ferrovias, hidrelétricas e portos devem
alcancar 90 bilhdes de reais em 2012, depois de ter de scido quase a zero em alguns anos da
década de 90. Ao longo dos préximos quatro anos, pelo menos 160 bilhdes de ddlares a mais
devem ser aplicados na bolsa de valores - capital que em boa parte ird para o caixa das
empresas e lhes dard mais folego para investir. Com juros mais baixos, o volume de crédito
disponivel deve aumentar na economia como um todo, provocando acréscimo de até 1 trilhdo
de reais na oferta de recursos a empresas e pessoas dentro de trés anos. Mais crédito deve
levar a mais consumo, o que pode transformar também o modelo de negdcios das redes
varejistas e fazer toda a economia crescer. A consultoria LCA estima que uma reducéo de 2
pontos no juro real signifique estimulo adicional de até 1,5 ponto percentual para o produto
interno bruto. "Com o juro real caindo para 5%, como se espera, 0 potencial de crescimento
da economia brasileira sobe de 4% para 5,5% ao ano", diz Braulio Borges, economista -chefe
da LCA.

Durante os anos de instabilidade, os brasileiros se acostumaram com uma sucessao d e
planos econdmicos - e com a no¢do de que um Unico ato do governante de plantdo seria capaz

de salvar o pais. Aos poucos, tem amadurecido a percepcdo de que o desenvolvimento é algo
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que se constroi a cada dia. No lugar da revolugdo, uma lenta - e até enfadonha - evolugdo, em
que cada governo deposita alguns tijolos na construgdo de um pais mais moderno. Os juros
podem ser vistos como uma espécie de termdmetro dessa evolugdo. Desde o inicio do Plano
Real até o final de 2008, a economia brasileira conviveu ¢ om uma taxa de juro real média de
13% e foi provavelmente a camped mundial nesse quesito. Foi um periodo ndo apenas de
inlmeras crises externas - mexicana, asiatica, russa, argentina - mas de remocao de todo um
arcabouco econdmico de um pais instavel. Banc os estaduais foram fechados. Contas publicas
comecaram a ser saneadas. Contratos que embutiam correcdo monetéaria foram refeitos. Toda
essa faxina comecgou a surtir efeito h4 cerca de dois anos e meio, quando a curva de juros
comecou a declinar para o atual patamar.

O que nos aguarda a frente? Para 0s mais otimistas, uma transformacdo comparavel a
que 0 pais viveu com a conquista da estabilidade monetéria. A nova fase de estimulo
econdmico, com juros mais civilizados, facilitard o investimento das empresas n a ampliacéo
da producdo. Ha também um impacto positivo no custo da triliondria divida publica. A
consultoria RC, do economista Paulo Rabello de Castro, calcula que o governo deve
economizar 28 bilhGes de reais neste ano no pagamento de juros a seus credore s. Com isso,
haveria espaco para os juros cairem ainda mais no pais. O Brasil inauguraria uma fase em que
boas noticias no presente reforcam o otimismo e produzem mais boas noticias no futuro. "Em
tese, ha condigdes de entrarmos num ciclo virtuoso", diz Il an Goldfajn, ex-diretor do Banco
Central e economista-chefe do Itad BBA, bracgo de investimentos do Itad Unibanco.

Como tudo na vida, o bom momento pode ser aproveitado - ou ndo. "Ainda
precisamos desatar alguns nos, sendo a inflagdo pode voltar”, diz Gold fajn. Um dos nds mais
importantes é o da poupancga, que tem remuneracdo em torno de 8%. Como néo cobra taxa de
administracdo nem imposto de renda, a poupanca ja é mais atraente que alguns fundos de
investimento. O governo anunciou que fard mudancgas - ainda ndo definidas - nas regras da
poupanca, numa tentativa de evitar que os recursos dos fundos, com rendimento cada vez
menor, migrem para a caderneta. Além disso, o0 proprio governo precisa gastar melhor e
reduzir impostos. "Os juros de hoje sdo resultado de uma longa trajetéria de controle da
inflag&o e das contas publicas", diz Arminio Fraga, ex -presidente do Banco Central e socio da
Gavea Investimentos. "N&o ha garantia de que eles serdo baixos sempre. Basta afrouxar os
controles e tudo pode se perder." E por isso que uma queda para um padrdo realmente
civilizado de juros - digamos 3% em termos reais - ainda depende de uma série de mudancas,
como reformas tributaria e da Previdéncia, diminui¢cdo do tamanho do Estado e remocédo de

incertezas juridicas e regulatorias.
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Enquanto isso tudo ndo vem, os brasileiros ao menos podem aproveitar os efeitos dos
cortes j& ocorridos na Selic. A Caixa Econdémica Federal e o Banco do Brasil reduziram taxas,
aumentaram limites de crédito a correntistas e ampliaram prazos para fi nanciamento
imobiliario. Os bancos privados seguiram o movimento. No caso de empréstimos para a
compra de carros, passaram a oferecer até 80 meses, voltando aos padrbes pré -crise. Os
fundos de pensdo estdo recalculando suas metas para um cenario em que ndo podem mais
contar com o rendimento alto e sem risco dos titulos publicos. "Com o final dos ganhos faceis
dos juros, empresas, bancos e o governo terdo de buscar mais produtividade”, diz o ex -
ministro da Fazenda Mailson da Nébrega. "Teremos de compensar a reduc¢do das taxas com o
aumento no volume de operagdes, e isso exige uma nova mentalidade"”, diz Aldemir Bendini,
presidente do Banco do Brasil.

E 0 que esperam os executivos do setor imobiliario, provavelmente o mais sensivel a
reducdo dos juros, por ser totalmente dependente de financiamentos. E também o ramo da
economia em que ha mais demanda reprimida por escassez de crédito. Com todo o
crescimento econdmico dos Gltimos dois anos, o crédito habitacional chegou a apenas 3% do
PIB no ano passado - quase nada em comparacdo com o indice de 111% do PIB da Holanda
ou mesmo 0s 13% do PIB no Chile. Economistas da Fundacdo Getulio Vargas estimam que,
com o0s juros basicos caindo gradualmente a 7,5% em termos nominais em 2017 e
considerando um crescimento do PIB de 4% ao ano, o pais pode ganhar 37 milhGes de novas
moradias até 2030. Isso permitiria zerar o déficit calculado em quase 8 milhdes de unidades
habitacionais e acompanhar o crescimento da popula¢do. Segundo o estudo da FGV, 0 grosso
da producdo deve atender as classes C, D e E: 56% das novas moradias serdo destinadas a
familias com renda mensal de 2.000 a 4.000 reais e 37% a populacdo com renda de até 2.000
reais.

Com base nesse tipo de projecdo, e diante da oportunidade representada pelo novo
programa do governo, o Minha Casa, Minha Vida, as construtoras criaram estratégias para a
baixa renda. No ano passado, a Gafisa comprou a Tenda, especializada em imdveis populares.
Recentemente, a Cyrela criou uma divisdo sO para tratar do assunto, a Living. Na Rossi, 0
volume de langcamentos de apartamentos de até 130.000 reais deve chegar & metade do total
de iméveis deste ano. Em 2008, a proporg¢do foi de 29%, e ha dois anos era de apenas 13%.
"Os efeitos da queda dos juros ja estdo acontecendo. Estamos observando com atencgdo se eles
serdo graduais ou poderdo ser acelerados”, diz Céssio Audi, diretor de finangas da Rossi.
Outro reflexo positivo da Selic mais baixa é o aumento da demanda por iméveis comerciais.

Como os aluguéis desses imoveis sdo equivalentes a um rendim ento entre 9% e 15% ao ano
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sobre o patriménio, passam a ser vistos como bom investimento, alimentando os planos das
construtoras. "Temos sido muito procurados por empresas interessadas em construir torres de
escritdrios junto a nossos shoppings”, diz Carlo s Medeiros, principal executivo da BRMalls, a
maior construtora do setor no pais.

Em outros setores em que 0s juros altos sempre inibiram investimentos, o efeito da
queda da Selic também ¢ significativo. O mais evidente € o mercado de capitais. "N&do é
preciso recorrer a futurologia para enxergar os beneficios. Basta ver o que ocorreu entre 2005
e 2008, quando a Selic passou de 19,75% para 11,25% ao ano", diz Pedro Martins,
estrategista para a América Latina do Banc of America -Merrill Lynch. Nesse periodo, o
volume de negdcios na Bovespa triplicou e as empresas passaram a acessar, de fato, o
mercado de divida no Brasil. Nas Gltimas semanas, multiplicaram -se as projecdes desse novo
cendrio - "um admiravel mundo novo", segundo documento distribuido aos cliente s da Itad
Corretora no inicio de junho. A maioria dos bancos prevé que ao final de 2009 a taxa de juro
bésica estard em 9% - alguns estimam que chegard ao final do ano que vem a 8,75%. Com
esse cenario, os fundos de investimento e de pensdo deverdo mais qu e dobrar o dinheiro
aplicado na bolsa, injetando 160 bilhGes de dolares no mercado até 2013. Essa conta nao
considera o dinheiro de instituicbes estrangeiras nem o que 500.000 novos investidores
individuais no pais poderdo aplicar. O novo contingente fara dobrar o nimero de pessoas
fisicas que investem na bolsa. "Estamos nos preparando para atender a mais essa leva de
investidores”, diz Alvaro Bandeira, economista-chefe da Agora, corretora que ja tem
cadastrados 90.000 investidores individuais.

Todo esse apetite deve incrementar 0 mercado de titulos privados, sejam eles de divida
(debéntures) ou de créditos a receber (securitizagdo). "Em vez de ter de ir ao exterior para
captar dinheiro mais barato e com prazos mais longos, as empresas passam a se financiar
aqui”, diz o economista Carlos Antonio Rocca, diretor do Centro de Estudos de Mercado de
Capitais. Isso ja vinha ocorrendo em 2008, quando as companhias brasileiras langaram quase
70 bilhdes de reais em titulos no pais - e somente 10 bilhGes de reais no e xterior. A operadora
de telefonia Oi foi uma das que optaram pela oferta local. Em abril, a empresa fez sua maior
emissdo de debéntures no pais: captou 2,6 bilnGes de reais vendendo titulos atrelados a
variagdo dos juros de mercado para pagar a aquisicdo da Brasil Telecom e investir na
ampliagdo da rede. Hoje, os papéis remuneram o investidor em 12% ao ano. "Como a
perspectiva é de queda da Selic, a remuneracdo deve diminuir e ficar proxima dos 9,5% ao

ano, que é o que pagamos no mercado externo. Mas, aqui, vamos pagar em real, e ndo em



34

dolar”, diz Tarso Rebello, diretor de tesouraria da Oi. Segundo ele, h& dois anos a empresa
teria de oferecer um retorno de 15% ao ano para fazer uma captagdo como essa.

A nova dindmica da economia pode ajudar a revigorar ta mbém os investimentos em
infraestrutura. Durante a década de 90 e o inicio dos anos 2000, os investimentos no setor
mantiveram-se muito baixos. S0 nos ualtimos seis anos voltaram a subir, ainda assim
timidamente. E que os investidores estdo sempre comparand o diferentes retornos ao capital.
Se h& uma aplicacdo segura com bom rendimento, como os titulos do governo, muitas obras
simplesmente ndo saem da gaveta. Um exemplo foi o que aconteceu com os fundos de
investimento em infraestrutura, que comecaram a ser ¢ riados em 2006. Segundo estimativa da
Abdib, associacdo de empresas do setor, os seis maiores fundos desse tipo ja retnem 3,4
bilhGes de reais, mas sé metade disso foi efetivamente aplicada em projetos. Com retorno
médio de 7% a 10% ao ano, obras como rodo vias, ferrovias e portos ndo atendiam ao
rendimento esperado pelos investidores, de 12% a 14% anuais. A exigéncia de retorno alto,
além de superar a Selic, visava compensar o risco regulatorio.

Com o0 novo cendrio, a mesma expectativa de rentabilidade se t orna competitiva.

Agora, projetos de logistica, energia e obras urbanas sdo apontados como 0s que poderdo dar
ao investidor remuneracdo melhor que a da Selic. Para o professor de logistica Paulo Resende,
da Fundagdo Dom Cabral, as primeiras a ganhar sio as concessionarias de rodovias. E o caso
da CCR, uma das primeiras a entrar no mercado. Em 1995, a empresa ganhou a concesséo da
Nova Dutra, estrada que liga o Rio de Janeiro a Sdo Paulo. Nas condi¢Ges em que foi licitada,
a rodovia ndo proporcionava retorno acima da taxa de juro, entdo em 55% ao ano. Foram
necessarios dez anos para que a CCR visse seu investimento se tornar rentavel. O horizonte
das novas concessfes € bem mais atraente. No ano passado, a empresa ganhou a licitacdo para
operar o trecho oeste do rodoanel paulista e agora prevé retorno de 11,25% ao ano. "Quando
entro numa concessao, faco uma aposta na estabilidade do pais. Por isso, a queda dos juros e
da inflagdo é o melhor dos mundos para nés", diz Renato Valle, presidente da CCR.

Quem ainda estd um pouco distante de sentir mais profundamente o impacto da queda
dos juros sdo as redes de varejo. De forma genérica, elas se limitam a esperar um aumento nas
vendas. Mas a mudanca que poderia provocar um boom de consumo - a queda das taxas finais
ao consumidor - é ainda dificil de vislumbrar. "O estimulo vira aos poucos, a medida que o
consumidor assimilar o significado dos juros menores para suas finangas e pressionar por
eles", diz Fabio Pina, economista -chefe da Federacdo do Comércio de Sdo Paulo. "A reducéo
dos juros na ponta do consumo é uma luta intestina, que vai levar tempo, talvez mais uma

década." Um célculo feito pela Fecomércio indica que, s6 de spread, pessoas e empresas no
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pais pagaram 130 bilhdes de reais no ano passado. Se o spread for reduzido em 25%, serdo
liberados 30 bilhdes para o consumidor.

Por ora, 0s grandes varejistas estdo avaliando como sustentar os lucros num cenério de
juros menores. Uma das providéncias é aumentar o giro dos estoques. Outra é uma
administracdo financeira mais acurada. Ndo ha& consenso sobre o melhor meio de fazer isso.
Uma alternativa é a montagem de bancos pelo varejo. A Lojas Renner anunciou em novembro
a intencdo de abrir o proprio banco. Os resultados do Carrefour mostram que essa estratégia
pode fazer sentido. O lucro do Banco Carrefour, criado para centralizar 0s Sservicos
financeiros da rede, cresceu de 66 milhGes de reais em 2007 para 157 milhdes no ano passado.
Nesse periodo, o Carrefour passou a oferecer cartdes de crédito Visa e cinco novas
modalidades de seguro. Por outro lado, muitas redes brasileiras estdo fazendo parceria com
bancos. E o caso da Casas Bahia, associada ao Bradesco, e do Magazine Luiza, ao ltad
Unibanco. A dltima a adotar essa solucdo foi a C&A, que acaba de vender o banco Ibi ao
Bradesco. De acordo com José Dutra Vieira Sobrinho, professor da Faculdade de Economia e
Administracdo da Universidade de Sdo Paulo, 0 modelo de negdcios fara pouca diferenca para
0 consumidor. Para ele, mais importantes sdo o aumento da competicdo e uma mudanga
cultural nos habitos de compra dos brasileiros, em sua maioria resignados a pagar qualquer
prestacdo que caiba em seu bolso. "No varejo em geral, 0os consumidores aceitam juros de até
60% ao ano e as empresas nao sofrem pressdo para cortar taxas", d iz Vieira Sobrinho. "J& o
financiamento de veiculos tem 0s menores juros porque o setor € competitivo, e 0
consumidor, exigente."

A situacdo do varejo deixa claro que, para que o Brasil realmente se firme num
patamar considerado normal - com taxas de juro real na casa de 2% a 4% ao ano, como 0S
praticados no México e no Chile -, serd preciso remover o entulho deixado pelos tempos de
inflacdo alta e adotar medidas efetivas para diminuir os spreads. "Acho dificil termos juros
iguais aos do México com a carga tributaria aqui de 36% do PIB, enquanto |4 eles arcam com
25% do PIB", afirma o economista Samuel Pessoa, da Fundacdo Getulio Vargas. "Mas, se
sairmos da crise com uma média de juros de 1,5 ponto percentual abaixo da anterior, isso
ajudard os investimentos." H4, portanto, uma mudanca de qualidade na situacdo a ser
enfrentada."Os problemas que temos agora sdo bons", diz o ex -presidente do Banco Central
Gustavo Franco, sécio da Rio Bravo Investimentos. "Porém colocam o pais frente a
necessidade de uma agenda mais objetiva sobre o rumo a tomar. Isso claramente ndo existe

hoje." A tarefa ndo é simples. Provavelmente é coisa para uma geracdo. Mas ela podera alcar -
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afinal - o Brasil ao grupo de nagdes desenvolvidas. E essa oportunidade € algo que nédo
podemos nos dar ao luxo de desperdicar.”

Apesar da taxa bésica de juros do mercado financeiro estar hoje em 11,50% a.a., as
taxas de juros praticadas pelos diversos seguimentos da economia para o consumidor final sdo
sempre bem acima desse patamar. Compramos a segui r algumas taxas efetivamente pagas

pelo usuario final referente ao més de mar¢o de 2011.

TIPO DE FINANCIAMENTO Taxa Més Taxa Ano
Comércio 5,64% 93,17%
Cartdo de Crédito 10,69% 238,30%
Cheque Especial 7,78% 145,73%
CDC Bancos 2,39% 32,77%
Empréstimo Pessoal-Bancos 4,68% 73,13%
Empréstimo Pessoal Financeiras 9,52% 197,80%
TAXA MEDIA 6,78% 119,72%

Fonte: ANEFAC#

E por isso que, diante de taxas tdo diferentes, é importante o consumidor saber sobre

as diversas taxas de juros, que sdo, na sua maioria, calculadas sobre a Taxa de Juros Selic.

4.1.4 O crescimento econdmico e a selic

Quando se discutem os problemas macroecondmicos do Brasil, frequentemente surge
o diagnostico de que a causa de nossos males € a alta taxa de juro s. Basicamente, ha quatro
canais pelos quais os juros altos prejudicariam a economia:
I) os juros altos desestimulam o investimento, o que, por sua vez, reduz a aumento da
capacidade produtiva. Ao final do processo, a economia ndo cresce e cria -se um circulo
vicioso: a baixa oferta provoca mais inflagdo, que faz os juros subirem mais, que inibe novos
investimentos, o0 que, ao final, leva a taxas de investimento mais baixas;
I1) os juros altos também desestimulam o consumo, porque tornam o consumo presente (e m
contraposicdo ao consumo futuro) muito caro. O individuo passa a considerar mais seriamente

a hipotese de consumir menos hoje e utilizar os recursos poupados (acrescidos dos juros) para

1 A fonte utilizada foi: <http://www.anefac.com.br/pesquisajuros/2011/marco2011.pdf>. Acesso em 30 de abril
de 2011.


http://www.anefac.com.br/pesquisajuros/2011/marco2011.pdf
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consumir mais no futuro. Sem ter consumidores, 0s empresarios decide m reduzir sua
producgéo, e diminuem as contratagdes. Mais gente sem emprego significa menos consumo, e 0
circulo vicioso se perpetuaria;

I11) em situacBes favoraveis no mercado internacional, os juros altos apreciam a taxa de
cambio porque tornam aplicagdes em titulos brasileiros mais atraentes. A taxa de cambio
apreciada reduziria a competitividade da industria nacional, prejudicando nossas exportacoes
e emprego;

IV) os juros altos aumentam o custo da divida. O governo tem entdo de desviar cada vez mais
recursos do orcamento para pagar a divida, deixando de realizar gastos considerados mais
produtivos, seja investindo em infraestrutura, educacdo ou em programas sociais.

Um aumento da taxa de juros desestimula o investimento e o consumo, conforme explicado
nos primeiros paragrafos deste texto. Diante de uma menor demanda, os pre¢os tendem a cair, 0
que reduz a inflacdo. H& também o canal do cambio, descrito no inicio do texto: um
aumento da taxa de juros estimula a entrada de capital externo no pais. 1sso aume nta a oferta
de divisas, o0 que faz com que seu prego caia. Visto de outra forma, a queda do preco das
divisas corresponde a uma apreciac¢do do real. 1sso torna os produtos importados mais baratos,

e limita a capacidade de reajuste de precos em reais dos pro dutos exportaveis. Assim, pelo
canal de cAmbio, um aumento da taxa de juros também tem o impacto de reduzir a inflag&o.
Destaca-se que ha vérias outras taxas de juros na economia: as taxas variam conforme o prazo
do empréstimo, conforme o tomador (pessoa fisica ou juridica, governo ou setor privado),
conforme a modalidade do crédito (cartdo de crédito, cheque especial, crédito para aquisicao
de veiculos, financiamento imobiliario, hot money, etc). Ainda assim, as demais taxas tendem
a acompanhar a Selic, de forma que, quando a Selic varia, as demais taxas tendem a variar na
mesma direcdo. Dessa forma, ao ter o poder de fixar a Selic, o Bacen consegue influenciar (o
que é diferente de determinar) as demais taxas de juros da economia.

De acordo com a teoria econdmica, o Banco Central deve tentar neutralizar integralmente o
impacto inflacionario de choques de demanda. Intuitivamente, choques de demanda tendem a
aumentar a inflagdo e deixar a economia superaquecida (produzindo acima daquilo que €
capaz de produzir em condigdes normais). Um aumento da taxa de juros teria o efeito
simultaneo de pressionar a inflacdo para baixo e permitir que a economia volte a operar em

um ritmo normal.?

2 A fonte utilizada foi: <http://www.brasil-economia-governo.org.br/2011/04/18/a -taxa-de-juros-e-a-principal-
causa-dos-desequilibrios-macroeconomicos -do-brasil-e-ainda-o-copom-pode-ser-substituido-por-um-
computador> (com adaptagdes). Acesso em 10 de agosto de 2011


http://www.brasil-economia-governo.org.br/2011/04/18/a-taxa-de-juros-e-a-principal-
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5 CONCLUSOES

A taxa bésica de juros do mercado financeiro no Brasil — Taxa Selic — tem origem no
Sistema Financeiro Nacional e € determinada pelo Banco Central do Brasil, mais
especificamente pelo COPOM, seu Comité de Politica Monetéaria e refere -se a taxa de juros
efetivamente observada no mercado dos titulos publicos federais.

Seu efeito pode ser sentido nos empréstimos e financiamentos tomados pelos
consumidores e empresas junto a bancos e instituicGes financeiras e de crediario em geral.
Reflete também na inadimpléncia desses empréstimos, no mercado de capitais e na politica
fiscal do governo federal. Na economia a taxa selic € usada como base dos juros cobrados dos
tomadores de empréstimos. Também é usada como politica monetéria pelo governo para
conter a inflagdo, elevando a taxa para restringir o crédito e diminuir o consumo . Outro fato
da elevacdo da taxa de juros Selic é a grande divida publica de estado brasileiro, que para
tomar ainda mais dinheiro emprestado, eleva a taxa de juros de seus empréstimos como forma
de compensar e atrair seus credores pelo risco assumido ao e mprestar ao governo.

As empresas sofrem com o0 aumento da taxa selic, pois inibem e oneram novos
projetos de expansdo e investimentos diminuindo a atividade econdmica, uma vez que outro
aspecto de importancia que devemos observar sobre a taxa Selic é sobre o fato de ela
influenciar diretamente sobre o montante a ser investido no Capital de Giro das empresas, ja
gue o Ativo Circulante representa cerca de 30 a 40% do total dos ativos da companhia. E
sabendo-se que a Selic é determinante sobre as taxas de juros cobradas pelo sistema
financeiro, exige-se uma atencdo especial sobre quando e quanto as empresas devem tomar
créditos para realizar o seu giro operacional. Também o consumidor é afetado pela alta da
taxa selic, desde o cheque especial até o financiament o de seu carro ou de sua casa. Inclusive
0 consumidor pode se atraido para o crediario iludido com o valor das parcelas a pagar, nao
levando muito em conta a taxa de juros e o prazo desse credidrio.

O crescimento econdmico € influenciado diretamente pela taxa selic, pois ele pode
retrair ou expandir, dependendo da tendéncia da taxa.

Concluimos também que os maiores beneficiarios com o aumento da taxa selic séo as
empresas financeiras do sistema, como bancos, principalmente bancos comerciais, financeiras
e empresas de crediario, que tém um retorno maior em seus empréstimos bem como os
grandes investidores do mercado financeiro, que com taxas mais altas, ganham uma

remuneracdo maior sobre seus investimentos.
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A taxa bésica de juros — Taxa Selic — é muito importante para nossa economia, pois
dela depende o crescimento econdmico, sua estabilidade, controle da inflagdo, investimentos
de longo prazo, enfim, ela é a base das atividades econémicas e financeiras de nosso pais.

Acreditamos que a pesquisa tenha respo ndido aos objetivos propostos, jA que € um
assunto de grande relevancia para a nossa economia e esperamos ter contribuido, com a
realizacdo desta pesquisa, para a compreensdo do funcionamento do Sistema Financeiro

Nacional e da Taxa de Juros Selic.
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ANEXO A - O HISTORICO COMPLETO DA TAXA SELIC

Gréfico do historico das taxas de juros fixadas pelo Copom e evolugdo da taxa Selic (06/1996 a 10/2011).
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Fonte: <http://www .bch.gov.br/?COPOMJURQOS>, adaptado para o formato de grafico. Acesso em: 21 de
outubro de 2011.
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