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RESUMO

O presente artigo aborda a situacdo econémica e financeira do pais em relacdo as taxas de
juros, destacando a dindmica e respectivos impactos macroecondmicos resultantes de
variacOes da taxa Selic de juros. O texto analisa aspectos de decisdo dos investimentos,
quando avaliados a situacdes do mercado financeiro, frente a decisdo do Copom em reduzir a
da taxa Selic e destacando a viabilidade de realizar operacfes de crédito. O objetivo geral,
portanto, consiste em analisar a taxa de juros e seu impacto no mercado financeiro e na
economia nacional. O referencial tedrico fundamentou-se principalmente composi¢do do SFN
(Sistema Financeiro Nacional), em textos e publicacdes do BACEN (Banco Central do
Brasil), CVM (Comissdo de Valores Mobiliarios), COPOM (Comité de Politica Monetaria),
apoiando-se em estatisticas econdmicas divulgadas por entidades. Os resultados revelaram a
percepcdo dos investidores para a aquisicdo de crédito no mercado financeiro e reais
vantagens destas operagoes.
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THE SELIC RATE OF INTEREST AND FINANCIAL MARKETS BRAZIL

ABSTRACT

This article discusses the economic and financial situation of the country in relation to interest
rates, high lighting the dynamic and their macroeconomic impacts resulting from variations in
the Selic rate of interest. The paper examines aspects of the investment decision, when
evaluated in the financial market situations, faced with the decision of the Monetary Policy
Committee to reduce the Selic rate and high lighting the feasibility of conducting credit
operations. The overall there to analyze the interest rate and its impact on financial markets
and the national economy. The theoretical framework was based mainly composition of
SFN(Financial System), in text sand publications of the Central Bank ( Banco Central do
Brazil), CVM (Securities Commission), COPOM (Monetary Policy Committee), relying on
statistics disclosed by economic entities. The results revealed the perception of investors to
acquire credit the financial assets of these operations.
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1 INTRODUCAO

A taxa de juros constitui importante variavel do mercado financeiro, considerando a
sua influéncia nos investimentos econémicos e financeiros. Tratando-se do preco dos
mercados monetério, crediticio e bancéario, a taxa monetaria de juros esta diretamente
relacionada a taxa basica de juros definida pelo Conselho de Politica Monetaria do Banco
Central (COPOM) e vinculada ao Servico de Liquidacdo e Custddia (SELIC).

O estudo tem por objetivo analisar a taxa de juros e seu impacto no mercado
financeiro e na economia nacional. Especificamente, o texto analisa o historico das taxas
basicas de juros definidas pelo Comité de Politica Monetéaria e do Banco Central do Brasil
(taxa Selic de juros); as estatisticas do spread bancario brasileiro; descrevem as causas,
influéncias e variancias presentes na relacdo entre a inflacdo e a Selic e identifica os efeitos
que a selic normalmente provoca no mercado financeiro do pais.

A importancia do estudo relaciona-se ao nivel de influéncia que a Selic exerce na
economia nacional. Trata-se do indicador financeiro de maior relevancia no Sistema
Financeiro Nacional (SFN), considerando que a Selic ¢é a taxa basica de juros e partir da qual
todo o custo financeiro é elaborado no pais. Portanto, a propria importancia da Selic ressalta a
pertinéncia do estudo em analisar os impactos que a mesma exerce no sistema financeiro e no
crédito do pais (BANCO CENTRAL, 2012).

No mercado competitivo, é necessario esta sempre atualizado e preparado para as
inovacOes e mudancas. Diversas formas e midias em exposicdes fazem abrir vantagens para
dar a informacéo ao cliente. Nessa linha de pensamento, com a mudanca da taxa de juros, a
partir da Selic, os bancos ofertam uma taxa de juros com diferencial das praticadas pelos
concorrentes. Mas onde sera que vale mais? Até onde o consumidor podera reconhecer que e
beneficio para realizar e pedir crédito no mercado financeiro? O texto apresenta informacoes
de como essas taxas podem colaborar em negociac¢des junto as demais instituicdes financeiras
no mercado financeiro. Portanto, o texto descreve e analisa 0 comportamento da taxa de juros
nos bancos e retorno de spread bancario nas concessdes das operacdes de crédito com essas
novas taxas de mercado.

O texto foi desenvolvido mediante pesquisa descritiva e com 0 uso de estatisticas
publicadas em bases de relatdrios virtuais, leituras de documentos e analises técnicas do

Banco Central e agéncias reguladoras. Considerando que a pesquisa avalia 0 comportamento



da taxa selic no mercado, o texto apresenta e explica o cenério atual do mercado financeiro, a
partir de conceitos amplos e especificos de taxa de juros, do Sistema Financeiro Nacional e
Banco Central. Através de informacdes coletadas por relatdrios virtuais, o estudo descreve a
abrangéncia, conhecimento e composicao do Sistema Financeiro Nacional sobre a relacéo da
taxa Selic e do Spread Bancério com a taxa comercial de juros. O texto descreve ainda a
evolucdo histérica das taxas de juros e do COPOM, apresentando conclusdes e

recomendacdes das politicas monetarias e da gestdo financeira das empresas.

2 REVISAO DA LITERATURA

A literatura do sistema financeiro do capitalismo contemporaneo representa rico
acervo bibliografico constante de conteddos que descrevem o0s elementos, conceitos,
categorias, leis, teorias e modelos econémicos relacionados aos mercados financeiros da
atualidade. Nesse amplo e dindmico acervo bibliografico destacam-se 0os mercados monetario,
financeiro, crediticio, cambial e de acbes, 0s quais estdo rigorosamente dependentes e
relacionados ao Sistema Financeiro Nacional.

No presente capitulo descreve-se primeiramente a importancia do comportamento do
mercado financeiro e sua dependénciado Sistema Financeiro Nacional, destacando-se seus
orgdos supervisores e todo o encadeamento institucional relacionado ao referido SFN. Toda

essa reflexdo esta fundamentada em documentos oficiais do Sistema Financeiro Nacional.

2.1 COMPORTAMENTOS DO MERCADO FINANCEIRO BRASILEIRO

A literatura do Sistema Financeiro Nacional descreve que o comportamento do
mercado financeiro se da através dos principais componentes de mercado, ou seja, 0S
investidores. As crises financeiras vém provocando constantes instabilidades dos mercados,
com destaque para 0 mercado financeiro do capitalismo contemporaneo.

Como diz Prado (2009), “a rapida evolugdo do sistema de crédito e as inovagdes nas
comunicagfes e transportes atrairam capitais de forma crescente para as bolsas de valores,
com promessas de lucros estapafurdias como a crescente perda de aversdo dos riscos”, Assim
como houve as crises nos anos de 1873, 1907, 1929, 1966 e 2008, ha fatores e altas

especulagBes podendo causar seus efeitos a nivel mundial (PRADO, 2009).



O estudo das crises é importante para a analise da estabilidade financeira do pais. A
ultima crise financeira, no ano de 2008, em que houve taxas baixas para 0 mercado americano
ecom boas condi¢bes de financiamento, os bancos financiaram credores que ndo tinham
capacidade para pagar, confiando no aquecimento do mercado imobiliario (FOLHA, 2008).
Esse fato é explicado, considerando que os investidores ndo levaram em consideracdo o
binbmio risco-retorno e, emseguida, transformaram estes empréstimos hipotecarios empapéis
e negociaram com outras institui¢des financeiras (ASSAF NETO, 2003).

A teoria das expectativas racionais vem a corrobar a hipotese da eficiéncia dos
mercados, e ambas tornaram-se ampla e rapidamente aceitas nos mercados globais, desde
quando os primeiros interesses por elas foram despertados, no inicio dos anos de 1960
(JENSEN, 1978). Ou seja, mercados eficientes seriam aqueles em que os participantes
formam expectativas em relacdo aos precos dos ativos negociados a partir de toda informacéo

disponivel sobre as variaveis que podem influencia-los (BREALEY; MYERS, 1995).

2.2  SISTEMA FINANCEIRO NACIONAL

O Sistema Financeiro Nacional € a estrutura organica responsavel pelo conjunto de
acOes e instituicbes que atuam no funcionamento da economia nacional. O Conselho
Monetério Nacional foi criado em 31 de dezembro de 1964. Ao longo do tempo, houve
mudancas em sua estrutura e foram varias as suas composi¢des, com a participacdo de
ministérios, bancos federais, representantes da iniciativa privada e das classes trabalhadoras
(BACEN, 2012).

O Conselho Monetario Nacional (CMN), que foi instituido pela Lei 4.595, de 31 de
dezembro de 1964, é o 6rgdo responsavel por expedir diretrizes gerais para 0 bom
funcionamento do SFN. Integram o CMN o Ministro da Fazenda (Presidente), o
Ministro do Planejamento, Or¢amento e Gestéo e o Presidente do Banco Central do
Brasil. Dentre suas fungdes estdo: adaptar o volume dos meios de pagamento as
reais necessidades da economia; regular o valor interno e externo da moeda e o
equilibrio do balango de pagamentos; orientar a aplicagdo dos recursos das
instituicGes financeiras; propiciar o aperfeicoamento das instituicbes e dos
instrumentos financeiros; zelar pela liquidez e solvéncia das institui¢fes financeiras;
coordenar as politicas monetéria, crediticia, orgcamentaria e da divida pablica interna
e externa. (BANCO CENTRAL, 2012)

Conforme o site do Banco Central (Banco Central, 2012), o CMN tem a
responsabilidade de formular a politica da moeda e do crédito, objetivando a estabilidade da

moeda e o desenvolvimento econémico e social do pais. O Conselho Monetario Nacional é
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composto pelo Ministro da Fazenda, como Presidente do Conselho; Ministro do
Planejamento, Orcamento e Gestdo; e do Presidente do Banco Central do Brasil. As
informacdes oficiais descrevem que existem duas entidades supervisoras na composi¢do do
CMN, que é o Banco Central do Brasil e a Comisséo de Valores Mobiliarios, conhecida como
CVM.

O Banco Central do Brasil (BACEN) é uma autarquia vinculada ao Ministério
da Fazenda, que também foi criada pela Lei 4.595, de 31 de dezembro de
1964. E o principal executor das orientagdes do Conselho Monetario
Nacional e responséavel por garantir o poder de compra da moeda nacional,
tendo por objetivos: zelar pela adequada liquidez da economia; manter as
reservas internacionais em nivel adequado; estimular a formacdo de
poupanca; zelar pela estabiidade e promover o permanente
aperfeicoamento do sistema financeiro. Dentre suas atribuicGes estdo: emitir
papel-moeda e moeda metalica; executar os servicos do meio circulante;
receber recolhimentos compulsérios e voluntarios das instituicdes
financeiras e bancarias; realizar operacdes de redesconto e empréstimo as
instituicbes financeiras; regular a execugdo dos servicos de compensagao
de cheques e outros papéis; efetuar operacdes de compra e venda de
titulos publicos federais; exercer o controle de crédito; exercer a fiscalizacdo
das instituicdes financeiras; autorizar o funcionamento das instituicdes
financeiras; estabelecer as condi¢Bes para o exercicio de quaisquer cargos
de direcdo nas instituicdes financeiras; vigiar a interferéncia de outras
empresas nos mercados financeiros e de capitais e controlar o fluxo de
capitais estrangeiros no pais.(Banco Central do Brasil, 2012)

Deve-se ressaltar ainda que o Banco Central do Brasil exerce a Secretaria-Executiva
do CMN e da Comoc. Compete, pois, ao Banco Central organizar e assessorar as sessOes
deliberativas, destacando-se as seguintes funcGes: preparar, assessorar e dar suporte durante as
reunides, elaborarem as atas e manter seu arquivo histérico. (BACEN, 2012).

Além do Banco Central, merece destacar a Comissédo de Valores Mobiliarios como
entidade de relevante funcdo na supervisdo do Conselho Monetario Nacional, cuja
responsabilidade estd em regulamentar, desenvolver, controlar e fiscalizar o mercado de

valores mobiliarios do pais.

Comisséao de Valores Mobiliarios (CVM) também é uma autarquia vinculada
ao Ministério da Fazenda, instituida pela Lei 6.385, de 7 de dezembro de
1976. E responsavel por regulamentar, desenvolver, controlar e fiscalizar o
mercado de valores mobiliarios do pais. Para este fim, exerce as fun¢bes
de: assegurar o funcionamento eficiente e regular dos mercados de bolsa e
de balcdo; proteger os titulares de valores mobiliarios; evitar ou coibir
modalidades de fraude ou manipulacdo no mercado; assegurar 0 acesso do
publico a informagBes sobre valores mobilidrios negociados e sobre as
companhias que os tenham emitido; assegurar a observancia de praticas
comerciais equitativas no mercado de valores mobilidrios; estimular a
formagdo de poupanca e sua aplicagdo em valores mobiliarios; promover a
expansdo e o funcionamento eficiente e regular do mercado de acgbes e
estimular as aplicacdes permanentes em acdes do capital social das
companhias abertas (BANCO CENTRAL, 2012).



Considerando as afirmagfes acima descritas, conclui-se que as decisdes e evidéncias
do mercado financeiro sdo definidas, acompanhadas e avaliadas pelo Sistema Financeiro
Nacional, principalmente pelo Conselho Monetario Nacional e respectivos 0rgdos

supervisores.

3 TAXAS DE JURQOS

Segundo Cleto (2001), a taxa de juros “[...] de maneira simplista, pode ser definida
como sendo o preco da moeda.” Dessa maneira, se existe muitas moedas circulando, cai a
taxa de juros, sendo que se acontecer o contrario, 0s juros sobem. Assim, a taxa de taxa de
juros de mercado apresenta uma abordagem dos diferentes tipos de taxas; e de uma maneira
simplista, como elas influenciam nas nossas finangas, na economia e em nossa vida em geral.

As taxas de juros praticadas pelo comércio sdo reguladas pelo Codigo Civil Brasileiro
(Lei n®10.406 de 10 de janeiro de 2002), que institui que os juros ndo poderdo exceder a taxa
Selic (Sistema Especial de Liquidacdo e Custodia). Esta mesma lei também prevé que
eventuais excessos sejam considerados crime de usura. Outros artigos e leis, como também
decretos fazem papel de regulamentacdo das taxas de juros praticados em nosso pais.

Mesmo com leis fortes e rigidas, o Brasil possui uma das maiores taxas de juros do
mundo. Em estudo realizado pelo Instituto de Estudos para o Desenvolvimento Industrial
(IEDI), com base em dados levantados pelo Fundo Monetério Internacional (FMI), aponta que

0s juros aqui praticados sdo 0s maiores entre as economias emergentes (IEDI, 2008).

Ao ser comparado com as taxas de paises de economia rica, a alta taxa de
juros no Brasil é mais ainda evidenciada. No Japdo, por exemplo, a média
de juros, cobrados de empresas e consumidores, é de 1,8% ao ano. A baixa
concorréncia entre os bancos e a taxa basica (Selic) considerada alta, de
16,5% ao ano, sdo citadas como fatores que contribuem para esses altos
tributos.

Reportagens publicadas pela revista Veja (Abril Cultural, outubro de 2008),
mencionam as taxas de juros, destacando a taxa Selic como o instrumento primario de politica
monetaria do Copom; € a taxa de juros média que incide sobre os financiamentos diarios com
prazo de um dia util (overnight) lastreados por titulos publicos registrados no Sistema
Especial de Liquidacdo e de Custodia (Selic). Afirma que o Copom estabelece a meta para a
Selic, e cabe a mesa de operacbes do mercado aberto do Banco Central manter a taxa diaria
préxima a meta (VEJA, 2008).



A Selic foi criada em 1979 para tornar mais transparente e segura a negociagdo de
titulos publicos. A propria revista publica ainda afirma a importancia da taxa selic para
economia afirmando que a divida publica brasileira é gigantesca e a Selic € uma forma do
estado brasileiro compensar seus credores pelo risco de emprestar ainda mais dinheiro ao
governo - a compensacao € feita na forma de juros altos. A Selic também é o principal
instrumento de controle da inflagdo, funcionando como a taxa de juros basica adotada no pais
(VEJA, 2008).

3.2 COPOM

O Comité de Politica Monetaria, ou Copom, é o 6rgdo decisorio da politica monetaria
do Banco Central do Brasil (BCB), responsavel por estabelecer a meta para a taxa basica de
juros, que no Brasil é a Taxa Over-Selic, ou Taxa Selic. O Comité foi criado em junho de
1996 com o objetivo de estabelecer ritual adequado ao processo decisério de politica

monetaria e aprimorar sua transparéncia (BACEN, 2012).

3.2.1 Defini¢des do Copom

Segundo a publicagdo do Banco Central, o Copom foi instituido em 20 de junho de
1996, com o objetivo de estabelecer as diretrizes da politica monetéaria e de definir a taxa de
juros. A criacdo do Comité buscou proporcionar maior transparéncia e ritual adequado ao
processo decisério, 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 processo decisério, a transparéncia e
a comunicacao com o publico em geral (BACEN, 2012).

A formalizacdo da politica monetéaria de combate a inflagdo ocorreu com a adocéo,
pelo Decreto 3.088, em 21 de junho de 1999, da sistematica de "metas para a inflacdo™ como
diretriz de politica monetaria. Desde entdo, as decisbes do Copom passaram a ter como

objetivo cumprir as metas para a inflagdo definidas pelo Conselho Monetario Nacional.
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Segundo o mesmo Decreto, se as metas ndo forem atingidas, cabe ao presidente do Banco
Central divulgar, em Carta Aberta ao Ministro da Fazenda, os motivos do descumprimento,
bem como as providéncias e prazo para o retorno da taxa de inflacdo aos limites estabelecidos
(BACEN, 2012).

3.2.2 Objetivos do Copom

Os documentos do Banco Central descrevem que

“Formalmente, os objetivos do Copom sao programar a politica monetaria, definir a
meta da Taxa Selic e seu eventual viés, e analisar o ‘Relatorio de Inflagdo”. A taxa de juros
fixada na reunido do Copom é a meta para a Taxa Selic (taxa média dos financiamentos
diarios, com lastro em titulos federais, apurados no Sistema Especial de Liquidacdo e
Custddia), a qual vigora por todo o periodo entre reunifes ordinarias do Comité. Se for o
caso, 0 Copom também pode definir o viés, que é a prerrogativa dada ao presidente do Banco
Central para alterar, na direcdo do viés, a meta para a Taxa Selic a qualquer momento entre as
reunides ordinarias (BACEN, 2012).

3.2.3 Reunides e Participantes do Copom

As reunides ordinarias do Copom dividem-se em dois dias: a primeira sessao as tercas-
feiras e a segunda as quartas-feiras. Mensais desde 2000, o numero de reunides ordinarias foi
reduzido para oito ao ano a partir de 2006, sendo o calendario anual divulgado até o fim de
outubro do ano anterior (BACEN, 2012).

O Copom é composto pelos membros da Diretoria Colegiada do Banco Central do
Brasil: o presidente, que tem o voto de qualidade; e os diretores de Politica Monetaria,
Politica Econémica, Estudos Especiais, Assuntos Internacionais, Normas e Organizacdo do
Sistema Financeiro, Fiscalizacdo, LiquidacBes e Desestatizacdo, e Administracdo. Também
participam do primeiro dia da reunido os chefes dos seguintes Departamentos do Banco
Central: Departamento Econdmico (Depec), Departamento de OperacGes das Reservas
Internacionais (Depin), Departamento de Operagdes Bancérias e de Sistema de Pagamentos
(Deban), Departamento de Operacdes do Mercado Aberto (Demab), Departamento de Estudos
e Pesquisas (Depep), além do gerente-executivo da Geréncia-Executiva de Relacionamento

com Investidores (Gerin). Integram ainda a primeira sessdo de trabalhos trés consultores e o
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secretario-executivo da Diretoria, 0 assessor de imprensa, 0 assessor especial e, sempre que
convocados, outros chefes de departamento convidados a discorrer sobre assuntos de suas
areas (BACEN, 2012).

No primeiro dia das reunides, os chefes de departamento e o gerente-executivo
apresentam uma andlise da conjuntura doméstica abrangendo inflagdo, nivel de atividade,
evolucdo dos agregados monetarios, finangas publicas, balango de pagamentos, economia
internacional, mercado de cambio, reservas internacionais, mercado monetario, operacdes de
mercado aberto, avaliacdo prospectiva das tendéncias da inflacdo e expectativas gerais para
variaveis macroeconémicas (BACEN, 2012).

No segundo dia da reunido, do qual participam apenas os membros do Comité e o
chefe do Depep, sem direito a voto, os diretores de Politica Monetaria e de Politica
Econdmica, ap6s analise das projecdes atualizadas para a inflacdo, apresentam alternativas
para a taxa de juros de curto prazo e fazem recomendacfes acerca da politica monetéaria. Em
sequida, os demais membros do Copom fazem suas ponderacOes e apresentam eventuais
propostas alternativas. Ao final, procede-se a votacdo das propostas, buscando-se, sempre que
possivel, o consenso. A decisdo final - a meta para a Taxa Selic e o0 viés, se houver - é
imediatamente divulgada a imprensa ao mesmo tempo em que é expedido Comunicado

através do Sistema de InformacGes do Banco Central (Sisbacen) (BACEN, 2012).

3.2.4 Atas do Copom

As atas em portugués das reunides do Copom sdo divulgadas as 8h30 da quinta-feira
da semana posterior a cada reunido, dentro do prazo regulamentar de seis dias Uteis, sendo
publicadas na pagina do Banco Central na internet ("Notas da Reunido do Copom") e para a
imprensa. A versdo em inglés é divulgada com uma pequena defasagem de cerca de 24 horas
(BACEN, 2012).

Ao final de cada trimestre civil (marco, junho, setembro e dezembro), o Copom
publica, em portugués e em inglés, o documento "Relatério de Inflacdo”, que analisa
detalhadamente a conjuntura econémica e financeira do Pais, bem como apresenta suas

projecdes para a taxa de inflagdo (BACEN, 2012).



3.2.5 Sistema de metas de Inflagéo

Pelo sistema de metas de inflacdo, que vigora no Brasil, o Banco Central tem de
calibrar os juros para atingir as metas pré-estabelecidas, tendo por base o indice Nacional de
Precos ao Consumidor Amplo (IPCA).

Consta dos documentos do Banco Central que, para 2012 e 2013, a meta
central de inflacdo é de 4,5%, com um intervalo de tolerancia de dois pontos percentuais para
cima ou para baixo. Desse modo, o IPCA pode ficar entre 2,5% e 6,5% sem que a meta seja
formalmente descumprida. O BC busca trazer a inflagdo para o centro da meta de 4,5%. No
ano de 2011, por exemplo, a inflagdo ficou em 6,5% no teto do sistema de metas, e no ano de
2012 a 5,84% (BACEN, 2012).

3.3 METODOLOGIA DE CALCULO DA TAXA SELIC

Conforme comunicado do Banco Central, em sua circular de nimero 3.671, realizada
em 18 de outubro de 2013, o texto informacomo é usada a metodologia de calculo de taxa
Selic (BACEN, 2013).

Art. 1° Para fins de célculo da Taxa Selic sdo consideradas as
operacBes de compra e venda de titulos federais com compromisso de
revenda assumido pelo comprador conjugado com compromisso de
recompra assumido pelo vendedor para liquidagdo no dia (dtil
subsequente, que tenham por contratantes:
| - dois participantes distintos do Sistema Especial de Liquidacéo e de
Custodia (Selic); ou
Il - um participante e um cliente de participante, desde que o0s
contratantes tenham liquidantes distintos no Selic.
Paragrafo Unico. N&o integram o universo referido no caput as
operagBes compromissadas a termo, as registradas em data posterior
aquela em que efetivamente realizadas, as com taxas pos-fixadas e as
que objetivem o acesso temporario a titulos especificos.
Art. 2° A Taxa Selic, expressa sob a forma anual com duas casas
decimais, é calculada de acordo com a seguinte férmula:

n

S FRj

i=1 252
Taxaselic = {[[ 1 -1] % 100%% a.a,
n
s Ij
i=1

em que:
I - n: nimero de operagdes que compdem a base de calculo;
Il - Rj: valor financeiro da recompra/revenda da j-ésima
operagao compromissada; e
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111 - 1j: valor financeiro da compra/venda da j-ésima operacéo
compromissada.

A Taxa Selic ¢é definida com base na seguinte formula:

Taxa Selic = Meta para a Taxa Selic + Diferenca Residual,
em que:

| - Meta para a Taxa Selic: meta, definida pelo Comité de
Politica Monetaria, vigente na data do evento; e

Il - Diferenca Residual: média aritmética simples da
diferenca, apurada nos 5 (cinco) dias Uteis anteriores ao do
evento, entre a Taxa Selic diaria e a respectiva meta.

Portanto, a taxa Selic de juros é determinada pelo mercado de titulos publicos,
praticada pelo open Market; e pelas metas financeiras definidas pelo Comité de
Politica Monetaria (BACEN, 2013).

4 ESTATISTICAS DA TAXA DE JUROS E DO SPREAD BANCARIO

O presente capitulo analisa as estatisticas de taxas de juros e do spread bancario,
destacando operacOes de crédito dirigidas para pessoas fisicas e operacionalizadas em
instituicdes de financeiras e no comércio. O capitulo apresenta indicadores histéricos e
respectivas evolucbes das taxas de juros e do spread bancario, o que permite relacionar o
comportamento das referidas taxas financeiras.

O spread bancario define-se pela diferenca entre as taxas de venda e compra. As taxas
de juros brasileiras estdo atualmente entre as mais elevadas do mundo. Isso se deve, em parte,
as condicGes macroeconémicas que caracterizaram o periodo compreendido entre 0s anos de
2008 a 2010 e que, a partir de 2011 comecaram a reverter-se. No entanto, essa é s6 parte da
explicacdo, pois a diferenca entre as taxas de juros béasicas (de captacdo) e as taxas finais
(custo ao tomador), a qual se denominade “spread”, também tem sido expressiva, como
demonstram as taxas de juros cobradas nos empréstimos (DA LUZ, 2012).

As estatisticas constantes da tabela abaixo descrevem as taxas de juros praticadas pelo
mercado no periodo de agosto de 2013 a setembro de 2013 e referentes a operacdes de
financiamento para pessoa fisica.

De acordo com os dados publicados em 2013 pela (ANEFAC), um dos trés indices
com maiores taxas utilizados pelos clientes pessoa fisicos sdo os produtos e instrumentos
financeiros seguintes: cartdo de crédito, apontando 9,37% a.m.; consequentemente em seguida
vem o0 cheque especial com 7,81% a.m.; e o empréstimo pessoal, com 7,03% a.m. Esses

indicadores estéo relacionados a todos os tipos de créditos e financiamentos.

11



I!TA}(A DE JUROS PARA PESSOA Fisical

[CINHA DE CREDITO AGOSTO/2013 SETEMBRO/2013 VARIACAO VARIACAO
TAXA MES | TAXA ANO | TAXA MES |[TAXA ANO % PONTOS
PERCENTUAIS
Juros comércio 4,11%) 62,15%| 4,14% 62,71% 0,73% 0,03
Cartio de crédito 9,37% 192,94% 9.37% 192,94% 0% 1]
Cheque especial 7.81% 146,55% 7.83% 147,10% 0.26% 0,02
CDC - bancos- 1,61%) 21,13%| 1.64% 21,56% 1,86% 0,03

financiamento de
automoéveis

Empréstimo 3,10% 44,25%| 3,12% 44 58% 0,65% 0,02
pessoal-bancos
Empréstimo 7,03% 125,98%| 7.07% 126,99% 0,57% 0,04

pessoal-financeiras

TAXA MEDIA 5,51% 90,34%| 5,53% 90,77% 0,36% 0,02

Fonte: AMEFAC, 2013, Pesquisa de Juros. Taxa de Juros Pessoa Fisica. Institute of Management Accountants.

Com base nos dados observa-se que entre 0os meses de agosto e setembro de 2013
ocorreu uma elevacdo de 0,04% nos juros praticados pelo empréstimo pessoal - financeiras,
mantendo-se inalterados os juros do cartdo de crédito; e todas as demais linhas de crédito
tiveram as altas, como juros de cheque especial, CDC, operacGes de financiamento de

automaveis, juros de comércio e empréstimo pessoal - bancos.

EVOLUCAO DAS TAXAS MENSAIS DE JUROS - PESSOA FiSICA
ITENS| Set/12| Out/12| Nov/12| Dez/1| Jan/1 | Fev/1| Mar/1 | Abr/1| Maif13| Jun/1

2 3 3 3 3 3

SELIC (Taxa| 0,54%| 0,61%| 0,55%0,55%|0,60% |0,49% |0,54% [0,61%| 0,59% |0,60%
basica)

INPC/IBGE| 063%| 0.71%| 0,54%[0,74%)0,92% | 0,52% | 0,60% | 0.59% | 0,35% [0,28%

IPC/FIPE| 0,55%| 0.80%| 0,68%0,78%|1,15% |0,22% -10.28%| 0,10%]0,32%

017%

JUROSDO| 4,20%| 4,10%| 4,30%|4,06% |4,00% |4,02% |4,00% |4,10%| 4,08% (4,08%
COMERCIO

CARTAODE| 1041%)| 9,37%)| 89,37%|9.37%|9,37% |9,37% |9.37% [9.37% | 9.37%(9.37%
CREDITO

CHEQUE ESPECIAL 7,95%| 7.75%)| 7,92%|7.82% |7 77%|7,75%|7,72%|7.70%| 768%|7,73%
CDC-BANCOS 1,54%) 1,49%| 1,64%]1,52%|1,54% |154% |1,52%|1,54%| 1,53%[1,53%
EMPRESTIMO 3,27%| 3,02%| 3,14%2,93%2,93% [2,92% |2,91%|2,94% | 2,97%|3,04%

PESSOAL BANCOS
EMPRESTIMO 7.51%| 7,24%| 7,42%|6,96% |6,96% |6,94% |6,88% |6,91%| 6,92% |6,96%

PESSOAL
FINANCEIRA
TAXA MEDIA| 5.81%| 5,50%| 5,63%| 544%| 543%| 542%| 540%| 543%| 5,43%
MEDIA ANO| 96,03% | 90,12% | 92.05%| 86,83% | B8,61%| 08,40%| 67,07%| B861%| B8,61%

Forte: ANEFAC, 2013, Evolugéo das taxas mensais de juros pessoa fisica, Institute of Management Accourtants.

Na analise da evolucdo das taxas mensais de juros pessoa fisica da (ANEFAC), entre o
periodo de setembro de 2012 a Junho de 2013. Considera que todos os itens cairam em
percentual referente ao més de setembro de 2012, exceto o aumento da taxa selic 0,54% para
0,60% em junho de 2013.
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As estatisticas comprovam que € grande a diferenca entre a taxa Selic de juros, 0s
indices de precos e o spread bancério, que é considerada como a diferenca entre o que o banco
cobra e respectivo custo. Os fatores que contribuem para o célculo do spread séo atribuidos,
além da taxa Selic, os custos de inadimpléncia, despesas administrativas, tributos e o
respectivo lucro operacional dos bancos. O texto abaixo apresenta o seguinte modelo de

calculo do spread:

¢ 4 estrutura competitiva dos mercados: quanto maior a elasticidade-juro da demanda de empréstimos e da
oferta de depdsitos {ou seja, quanto menores forem os valores de b; e bp) , menor serd o spread Atimo.

¢ O custo médio operacional do banca: {%+@]

D
uw)
u(in)

o 4 volatiidads da taxa de juros dos empréstimos interbancarios: s
* O risco de crédito: &

® 4 covaridncia entre o risco de crédito e o risco de taka de Juros: s

¢ O tamanhao médio das operagdes de crédito & de depdsitos do banco: (L+D).
Fonte: Economia Aplicada. Volume 10. Ho 4. Ribeirio Preto Oct./Dec. 2006,

¢ O grau de aversdo ao risco do banco: —[

4.1 EVOLUCAO HISTORICA DAS TAXAS DE JUROS
O Banco Central do Brasil dispde de diversas informacdes e historicas da meta e da

taxa selic, abrangendo todo o historico das taxas de juros aplicaveis no decorrer do tempo do
pais. O quadro abaixo representa 0 comportamento historico de janeiro de 2011 a agosto de
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2013,

destacando as

taxas

Historico das taxas de juros

Historico das taxas de juros fixadas pelo Copom e evolucio da taxa Selic

Reuniido Meta SELIC TBAMN
. Periodo de vigéncia o a.a.
ne data wiégs (1)(6)
1783 09/10/2013 10/10/2013 - a,50
177 28/08/2013 29/08/2013 - 09/10,/2013 9,00
1763 10/07/2013 11/07/2013 - 28/08/2013 8,50
175% 29/05/2013 30/05/2013 - 10/07/2013 8,00
1743 17/04/2013 18/04/2013 - 29/05,/2013 7,50
1733 06/03/2013 07/03/2013 - 17/04/2013 7,25
1728 16/01/2013 17/01/2013 - 06/03/2013 7,25
1712 28/11/2012 29/11/2012 - 16/01/2013 7,25
170®  10/10/2012 11/10/2012 - 28/11/2012 7,25
1693 29/08/2012 30/08/2012 - 1051072012 7,50
1683 11/07/2012 12/07/2012 - 29/08/2012 &,00
1672 30/05/2012 31/05/2012 - 11/07/2012 8,50
1663 18/04/2012 19/04/2012 - 30/05/2012 9,00
1653 07f03/2012 08/03/2012 - 18/04,/2012 9,75
1643 18/01/2012 19/01/2012 - 07/03/2012 10,50
163® 30/11/2011 01/12/2011 - 18/01/2012 11,00
123 191052011 20/10/52011 - 30/11/2011 11,50
1561%® 31/08/2011 01/09/2011 - 19/10/2011 12,00
1e0= 20/07/2011 21/07/2011 - 21/08/2011 12,50
1593 08/06/2011 09/06/,2011 - 20/07/2011 12,25
158= 20/04/2011 217042011 - 08/06/2011 12,00
1579 02/03/2011 03/03/2011 - 20/04/2011 11,75
1563 197012011 20/01/2011 - 02/03/2011 11,25
Fonte: BCE
125
1101&25
11,
8,0
JAN MAR ABR JUN JUL AGO OUT NOV JAN MAR ABR MAI JUL AGO OUT NOV JAN MAR ABR MAI
2011 2012
FONTE: Banco Central
Vale ressal

Selic

e a

S a.m.
(2)(6)

1,02
1,13
0,58
0,82
0,80
0,90
0,91
0,88
0,82
1,06
0,93
0,99
1,07
1,30
1,45
1,21
1,48
1,40
1,33
1,49
1,46
1,27

S 7257,257,257,2

meta

Taxa SELIC
o (3) o a.a. (4)

8,90
8,40
7,90
7,40
7,16
7,12
7,14
7,14
7,39
7,89
6,39
8,90
9,65
10,40
10,90
11,40
11,90
12,42
12,17
11,92
11,67
11,17

5 7,5

2013

8,0

Selic.

tar que a menor taxa de juros historica ja registrada foi de 7,25% ao ano,

entre outubro de 2012 a margo de 2013. O Banco Central voltou a subir a taxa de juros a fim

de controlar a inflagdo. Conforme consta da tabela publicada pelo BACEN, a maior taxa de

juros entre o periodo de 2011 até agosto foi de 12,50% ao ano, em julho de 2012.
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42  COMPOSICAO DO SPREAD BANCARIO

O diagnostico preliminar € de que os elevados spreads bancarios no Brasil séo
explicados, em grande parte, pela inadimpléncia e pelo reduzido nivel de alavancagem de
empréstimos que limita a diluicdo dos custos administrativos e de capital.

Observa-se, ademais, que em funcdo das elevadas inadimpléncias ocorridas, as
instituices financeiras tém fundamentado receio de aumentar suas carteiras de emprestimos.
Uma alavancagem baixa de crédito € uma forma legitima dos bancos protegerem-se numa
conjuntura incerta. O aumento inesperado da inadimpléncia ndo afeta um banco que empresta
relativamente pouco, mas tem efeito deletério num banco muito alavancado.

Sem que haja um ambiente macroeconémico favoravel e previsivel, que garanta o
recebimento dos créditos concedidos, dificilmente os bancos aumentardo substancialmente
seus empréstimos. Como agravante das dificuldades macroecondmicas, muitos segmentos da
sociedade brasileira ttm uma visdo equivocada da atividade bancéria e de seu papel na
economia, 0 que acaba gerando um adicional de risco que prejudica todos os tomadores de
crédito e a prépria economia brasileira. Uma protecdo indevida ou exagerada do devedor,
normalmente leva a comportamentos inadequados que acabam por prejudicar a todos,
encarecendo o custo do crédito.

Este problema do risco moral (“moral hazard”) pode ser exemplificado num caso
hipotético associado ao sistema financeiro. Financiamentos para compra de maquinas e
equipamentos, com garantia real desses mesmos bens, sdo opera¢fes bancarias de baixo risco
em qualquer pais do mundo, beneficiando-se de baixas taxas de juros, pois 0 empresario
sempre priorizara 0 pagamento dessa operacdo, para nao correr o risco de prejudicar sua
atividade principal. No entanto, se ha impedimento a execucdo ou arresto desse tipo de
garantia, a titulo de proteger a atividade produtiva, esse tipo de financiamento deixara de
caracterizar-se como de baixo risco, tendo por resultado a escassez ou 0 encarecimento desse
tipo de operacdo de crédito. Sendo o objetivo de fato reduzir os juros ao tomador, sera preciso
também uma mudanca cultural.

As instituices do sistema financeiro operam num setor altamente regulamentado pelo
Governo e devem ser encaradas como quaisquer outras empresas que tém como objetivo a
obtencdo de lucros. A melhor postura seria Vvé-los como parceiros no processo de

desenvolvimento, pois a eventual falta de protecdo e/ou a sua represséo repercute sobre 0s
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clientes. Sem duvida é preciso que haja maior concorréncia, sobretudo no caso do cheque
especial, bem como mecanismos de defesa do consumidor. Contudo, o setor financeiro
precisa ser tratado com equilibrio, para que possa defender-se de maus devedores e
desenvolver todas suas potencialidades. Essa mudanca cultural seria importante para reduzir o
risco de crédito percebido pelo sistema financeiro, viabilizando o aumento do crédito e a
reducdo das taxas de juros em todos 0s segmentos.

Observa-se no quadro abaixo as taxas de juros praticadas no mercado segundo as

modalidades de operaces financeiras e respectivos bancos financiadores.

MODALIDADE BANCO
Banco Caixa Bradesco lau-Unibanco Santamder HSEBC Banrisul
do Economica
Brasil Federal
Capital de giro 1. 44% 0.94% 2 909% a partir de de 1 54% a SEMm a partir
1.14% 3NT% TICarG e
144%
Credito a de1,80%a a partr de sen mudanca Sem de a partir
pessoal partir 3,589 1.97% mudanca 1 89% a e
de : 593% 1 85%
1 Q0%
Financiamento & de 0,59% a 3 partir de a partir de zEMm de & partir
de veiculos partir 2,25% 097% 0.99% mudanca 095% a e
de 255% 0,95%
0,35%
Crédito a de 0 75% a a partr de de 0 89% a S e & partir
consignado partir 1,77% 0,90% 220 MmLEanca 099% a te
de 4.70% 084%
0,79%
Cartao de a de 2 B5% a a partr de a partir de SEm SEM
credito partir AT 249% 385% maidanca TLICanGs
e
2,949
Cheqgue a de 35%a S8Mm a partir de a partir de SEM a partir
especial peartir 4 27% mudanca 1.95% 4%, mudanca de
de : ’ 084%
1.35%

Fonte: SANTANA ALMIR. Taxas de juros mais baira j4 estd et uso, 2012,

Com base nesses dados, pode-se afirmar que o mercado é competitivo e atraente; e que
no mercado financeiro ocorrem mudancas de taxas em produtos e servi¢os oferecidos pelos
Bancos, fazendo o cliente optar pelas melhores taxas ofertadas. Portanto, é importante a
pesquisa de mercado, por parte dos demandadores de crédito, a fim de contrair as operagdes

pela menor taxa de juros.
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4.3 COMPOSICAO DO CREDITO

Os dados apresentados no grafico abaixo e coletados do Banco Central do Brasil
ressaltam a composicdo do crédito, o spread bancario e as operacdes, spread nas operacgoes

pré-fixadas, inadimpléncias e prazo médio das operacdes de créditos.

Composicéo do Credito

(mar/13)
Outros
3o
Imobiliario
13%

Pessoas Fisicas

29%
Rural

6%

Fessoas
Juridicas
29%

Fonte: BCB

Os dados constantes do grafico acima mostram a parcela significativa que diz respeito
a repasses e refinanciamentos com recursos do BNDES (20,2% do total); assim como
recursos bancarios obrigatoriamente direcionados para atividades especificas, como o
financiamento imobiliario (13,1%); e o crédito rural (6%). O chamado crédito livre, aquele
que pode ser alocado a critério do agente financeiro com taxas livremente pactuadas entre as
partes, representava, em margo de 2013, o valor correspondente a 58,1% do total de crédito
(BACEN, 2013).

4.4 O SPREAD BANCARIOS NAS OPERACOES DE CREDITO LIVRE

O volume total de crédito livre somava R$1,411 bilhées em marco de 2013; dos quais,
R$701 bilhdes (49,5%) tomados por pessoas fisicas e R$710 bilhdes(50,5%) por pessoas
juridicas.

Apesar de o Brasil apresentar uma baixa relagdo credito/PIB, considerando os padrdes

internacionais, a oferta de crédito livre revela crescimento substancial nos ultimos anos.
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Desde marco de 2007 até marco de 2013, a oferta de crédito a taxas livres passou de R$492
bilhGes (20,2% do PIB) para R$1.411 bilhGes (31,4% do PIB).

Spread Bancario - Operacdes de Crédito Livres

(até mar/13)

Operagdes com Crédito Livre

(até mar/13)
1500
1200
[7+]
[
2 om0
N
4
55588888822y
LS > LD > L om oL om > Lom o o»oLom oL
E T 2E~ g~ REg~2gT g~ eE
Pessoas Juridicas MPessoas Fisicas
Fonte: BCB

45 COMPONENTES DOS SPREADS BANCARIOS NO BRASIL

Os documentos afirmam que o Banco Central faz a decomposicdo contabil do spread
com dados dos balancos de uma amostra de instituicGes bancarias, procurando explicitar a
contribuicdo, para a sua formagéo, de fatores como os custos administrativos, 0s impostos
diretos e indiretos, a inadimpléncia e a margem liquida das instituicGes.

De acordo com os dados mais recentes, publicados no “Relatério de Economia
Bancéria e Crédito — 20117, de dezembro de 2012, o spread bancario prefixado em 2011
podia ser decomposto em Inadimpléncia (22,5%), Compulsérios (+ subsidios cruzados,
encargos fiscais e Fundo Garantidor de Crédito) (11,8%), Impostos Diretos (26,3%) e

Margem Liquida, Erros e Omissdes (39,4%). Essas informacdes estdo detalhadas no grafico
abaixo e publicado pelo Banco Central do Brasil (BACEN, 2013),
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Decomposigado do Spread Bancario
(composicéo percentual)
2007 2008 2009 2010 2011

1 - Spread Total 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00
2 - Inadimpléncia 4925 1254 5389 3541 2250
3 - Compukdro+Subsidio Cruzado+Encangos Fiscais ¢ FGC 16,22 21,30 2213 11,24 11,81
4 - Margem Bruta, Fros e Omissiies (1-2-3) 3453 66ade 2397 3335 6568
5 - Impostos Dirctos 13,81 2646 959 2134 26,27
& - Margem Liquida, Fros ¢ Omissdes (4-3) 20,72 3970 1438 3201 3941
Fonte: BCB

Observa-se, portanto, quea margem bruta é responsavel por 66% do spread bancério,
seguido da margem liquida (39%) do total da decomposicdo do spread bancario. As
estatisticas historicas comprovam, portanto, que os custos com a inadimpléncia das operacdes
financeiras sdo os principais responsaveis pela elevada sobretaxa bancéria do Brasil, 0 que
resulta nas afirmacdes de que a economia brasileira participa do ranking dos paises detentores

dos maiores spreads bancérios do mundo.

46 O SPREAD BANCARIO NAS OPERACOES COM PESSOAS FISICAS E TAO
DIFERENTE DO PRATICADO NAS OPERACOES COM PESSOAS JURIDICAS

Entre outros fatores, a inadimpléncia ajuda a explicar a diferenca nos spreads
incorridos por pessoas juridicas e por pessoas fisicas. Como mostra a tabela abaixo, 0
percentual de créditos em atraso superior a 90 dias para pessoas fisicas (5,4%), em marcgo de
2013, é mais que o dobro do percentual de atrasos de créditos para pessoas juridicas (2,2%)
(BACEN, 2013).

Grafico 4

Inadimpléncia nas Operagdes de Crédito
(até mar/13)
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Fonte: BCB
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4.7 O QUE O BANCO CENTRAL VEM FAZENDO PARA REDUZIR AS TAXAS DE
JUROS E OS SPREADS BANCARIOS

Documentos do Banco Central informa que desde o ano de 1999 o referido Banco
Central vem se dedicando ao diagndstico das causas dos altos spreads praticados pelos bancos
comerciais do pais, em suas operag¢des de crédito, como parte do projeto “Juros e Spread
Bancério no Brasil”.

Esse projeto tem sido constituido de uma série de medidas de longo prazo, as quais
sdo voltadas para a redugdo do custo do crédito no pais. S&o trés os principais focos da
atuacdo do Banco Central, como parte da estratégia de reducdo dos juros e spread bancario
(BACEN, 2013):

a) promocao de maior transparéncia e concorréncia no mercado de crédito, de
forma que as institui¢ces disponham de acesso as informagdes relevantes sobre
seus clientes para poder selecionar e avaliar adequadamente os riscos de suas
operacdes. Do ponto de vista dos tomadores, também é imprescindivel
assegurar 0 acesso a informagdes transparentes sobre custos e condigdes
contratuais;

b) aumento da seguranca juridica dos contratos, permitindo que os bancos
minimizem as perdas associadas a inadimpléncia. O arcabouco legal inibe a
oferta de crédito, induzindo os bancos a maior rigor na selecdo dos clientes e

pressionando o prémio de risco exigido do conjunto de tomadores;

48 COMPORTAMENTO DOS PRAZOS MEDIOS DAS OPERACOES DE CREDITO
DO SISTEMA FINANCEIRO

Com base em informagdes publicadas pelo Banco Central observa-se que, desde
mar¢o de 2011, o prazo médio das concessdes de crédito no pais cresceu 7,0%, situando-se
em 35,3 meses, até 26 de marco de 2013. Os documentos confirmam que as opera¢des com

pessoas fisicas apresentam prazos mais longos (média de 46,4 meses, naquela data), quando
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comparadas as operacoes com pessoas juridicas (25,5 meses).
Grafico 5

Prazo Médio das Concessoes de Credito com

Recursos Livres
(até mar/13)
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Nos Ultimos anos, diversas iniciativas foram aprovadas pelo governo e no ambito do
Legislativo para reduzir o risco de inadimpléncia e os custosassociados a morosidade da
cobranca judicial. Dentre essas iniciativas, destacam-se (BACEN, 2013).:

v Aprovacao do crédito consignado em folha de pagamento;
Aprovacdo da Lei de Faléncias e de altera¢fes no Codigo Tributario Nacional;
Criacédo da Cedula de Crédito Bancario;
Ampliacdo da alienacdo fiduciaria em garantia;

Estimulo ao microcrédito e as cooperativas de crédito; e

AN NN

Reforma do Judiciario.

5 CONCLUSOES E RECOMENDACOES

O estudo confirma que o spread bancario é o principal componente de elevacao do alto
custo financeiro, quaisquer que sejam as operacdes financeiras praticadas por pessoas fisicas
ou pessoas juridicas.

As principais conclusfes destacam a inflagdo e apresenta a sua relacdo direta com a
selic, considerando os aspectos da politica monetaria que revelam as principais causas das
elevacdes dos precos resultando crescimento da demanda e consequentemente a inflacdo de

demanda. Quando ocorre a inflacdo de demanda, a estratégia da politica monetéaria orienta o
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crescimento da taxa selic de juros, com o intuito de reduzir a demanda agregada e combater a
inflag&o.

Nesse enfoque, conclui-se que o aumento da selic € um instrumento de politica
monetaria para combater a inflagdo de demanda. Portanto, o crescimento dos indices de
precos inflaciona a elevagdo da Selic, os quais sdo fatores econdmicos que ocorrem em
economias monetaristas e que sdo observaveis no Brasil. Deve-se ressaltar que os efeitos da
inflacdo ocorrem na distribuicdo de renda, nos investimentos empresariais, no balanco de
pagamentos no cambio e na bolsa de valores.

Com base na evolugéo e perspectivas para a economia brasileira, 0 Copom tem por
objetivo alcangar as metas fixadas pelo governo para a inflagdo. O Comité de Politica
Monetaria (Copom) diminuiua projecdo para a inflacdo de 2013 em relacdo ao valor
considerado na Ultima reunido no cendrio de referéncia. O cenario de mercado também seguiu
a mesma tendéncia. De acordo com a Ata do Copom, do Banco Central, no entanto, as
estimativas permanecem acima do centro da meta do governo, de 4,5% (COPOM, 2013)

Com relacgdo aos juros, 0o BACEN passou a adotar como referéncia uma taxa bésica de
juros de 9,00% ao ano. Na Ata de n°® 177 da Reunido referente ao més de agosto de 2013, a
Selic levada em consideragéo era de 8,50% ao ano. A Ata salientou que o colegiado entende
ser apropriada a continuidade do ritmo de ajuste das condicdes monetarias em curso. Na
ultima reunido, a Ata 178 da Reunido, publicada em outubro de 2013, o grupo decidiu, por
unanimidade, elevar a taxa basica de juros de 9,00% para 9,50% ao ano.

O texto confirma que o comportamento da taxa de juros obedece a tendéncia de
comportamento de precos, a partir dos diversos indices de pregos analisados na Ata do
Copom. A medida que os precos sobem, a decisdo sempre é de elevacdo da taxa Selic de
juros, no sentido de promover a elevagdo dos custos financeiros e de incentivar a reducao da
demanda de bens e servicos.

Observa-se ainda que a alta da Selic é forte componente para a elevacdo dos custos
financeiros, em funcdo da incorporacdo do spread bancario, no calculos da operacGes
financeiras. Logo, a alta dos precos influenciam a alta dos custos financeiros e dos juros
bancarios, principalmente dos juros praticados nas vendas a prazo, em contratos bancarios de
cheques especiais, concessao de limites de créditos, descontos de duplicatas, empréstimos em
consignacao, financiamentos e demais operacGes de linhas de créditos para pessoas fisicas e

juridicas.
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Deve-se ressaltar ainda que a elevacdo dos juros atrai investidores para 0 mercado
financeiro, considerando que o retorno das aplicacBes supera o lucro das atividades
empresariais. Nesse sentido, a elevacdo dos juros contribui para a migracdo de recursos das
empresas para as aplicacdes financeiras de rendas fixas e variaveis, tais como CDB, RDB,
CDlI, fundos de investimentos, Tesouro Direto e até para as poupancas.

Conclui-se, portanto, que a alta dos juros pode retrair os investimentos privados e
contribuir para 0 quadro de recessdo econémica. 1sso porque, com a queda dos investimentos,
as empresas podem reduzir a atividade produtiva e comercial, deixando de gerar emprego e
desempregar a forca de trabalho, reduzindo o valor agregado, a producdo, a renda e a
demanda agregada de bens e servigos. Logo, a elevagdo dos juros pode agregar custos

econdmicos e sociais para toda a populacéo.
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