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RELACAO ENTRE O COMPORTAMENTO DA TAXA BASICA DE
JUROS E O MERCADO DE CREDITO

RESUMO

O estudo teve por objetivo verificar se ha relagdo entre a reducdo da taxa de juros e o
aumento do mercado de crédito no Brasil. Utilizando informacgdes coletadas diretamente na
pagina do Banco Central na internet, foram realizados testes considerando o periodo de
janeiro/2001 a agosto/2012, confirmando-se a existéncia de um forte impacto no
comportamento da taxa de juros basica (Selic) em relacdo ao aumento do mercado de crédito
no Brasil. Tal fato ¢ indicativo de que o cendrio econdmico do Brasil estd se alterando e se
modificando através de um maior requerimento de novos reposicionamentos por parte de
consumidores e vendedores e de tomadores e concessores de crédito. Foi constatado que a
redugdo da taxa basica de juros (Selic) pelo Comité de Politica Monetéaria (Copom) do Banco
Central tem forte influencia na politica bancéria, estimulando-se o volume de créditos
direcionados para economia brasileira.

Palavras-Chave: Taxa de Juros; Selic; Sistema Financeiro; Mercado de Crédito.

1-INTRODUCAO

As taxas de juros sempre foram vistas como um problema na economia brasileira
desde a década de 1980, quando as elevadas taxas de juros decorrentes do grande volume de
financiamentos externos captados durante os anos 1970 elevaram as taxas de inflagdo.
Problemas crescentes com a gestdo das dividas externas, estagnacao econdmica e reducdo da
renda por habitante elevaram as taxas de juros do pais por um longo tempo. Nos tltimos anos,
com o crescimento econdmico e financeiro, modificagdes relevantes no mercado de crédito
brasileiro foram instituidas, influenciando tanto o nivel do volume de crédito quanto o das
taxas de juros praticadas.

Segundo Ferreira (2011), o crédito ¢ um elemento muito importante para a economia
brasileira, pois financia o consumo das pessoas ¢ financia as atividades de produgdo das
empresas. Por essa razdo, hd uma preocupacdo muito grande com o normal funcionamento do
crédito na economia.

Costa e Manolescu (2004) reforcam essa percepcao, ao destacarem que o crédito tem
importante papel no processo de acumulagdo de capital, isto ¢, transformador financeiro de
diversas modalidades, prazos e niveis de risco, sendo essencial no funcionamento dos setores
produtivos e também as familias.

Atualmente, aumentou-se a importancia de crédito, pois as relagdes negociais
ultrapassaram as fronteiras do pais de maneira grandiosa, transformando em modelo
indispensavel ao desenvolvimento econdmico do pais pois a demanda crescente da sociedade
moderna através da democratiza¢dao evidente hoje na maior parte da populagdo que fazem o
uso didrio de segmentos do mercado de crédito, a falta de crédito fez com que o consumo
caisse, as empresas passaram a produzir menos, gerando desemprego e queda de renda das
pessoas, ( Monteiro Filho, 2006) .

Nos ultimos anos, e especificamente durante nos ultimos meses, tem-se verificado
reducdo das taxas de juros de operagdes de crédito em algumas linhas, em decorréncia do
movimento de reducao, pelo Comité de Politica Monetaria (Copom) do Banco Central, da
taxa basica de juros da economia (Selic). Esse movimento tem ocorrido porque o governo
federal precisava incentivar o consumo e aquecer a economia (VEJA, 2012).



A imprensa tem destacado varios movimentos nesse sentido. O Portal Terra (2012),
por exemplo, destaca pesquisa realizada pelo Procon, no segundo semestre, em sete bancos —
Banco do Brasil, Santander, Bradesco, Caixa, HSBC, Itat e Safra — contatou que trés deles
baixaram a taxa de juros nas operagdes de empréstimo pessoal e quatro baixaram as taxas de
cheque especial. Mais do que isso, identificou sinais de que houve um crescimento de
operagdes didrias em diversas linhas de créditos de pessoa fisica e juridica, tornando o crédito
mais facil ao consumidor. E esperado que com os juros mais baixos o mercado de crédito de
bens e consumo se beneficie com as mudangas, havendo uma tendéncia de maior crescimento
do nivel das vendas.

Em sintese, com a reducdo das taxas de juros, ¢ esperado que uma parcela maior de
recursos do mercado financeiro seja direcionada para a viabilizacdo de investimentos que
tenham retorno maior que o pago pelo governo. Por consequéncia, ¢ esperado que o volume
de crédito no mercado financeiro no Brasil reaja favoravelmente ao movimento de redugdo
das taxas de juros.

Considerando esse contexto, este estudo se propde a responder ao seguinte problema
de pesquisa: 0 movimento de reducio nas taxas de juros efetivamente resultou na
ampliacao do mercado de crédito?

Com isso, o objetivo do trabalho consiste em verificar se hd uma relagdo direta entre a
redu¢do da taxa de juros e o aumento do mercado de crédito no Brasil, considerando o
pressuposto de que a modificagdo do cenario econdmico requer novos reposicionamentos por
parte de consumidores e vendedores e de tomadores e concessores de crédito.

Para alcancar esse propdsito, a metodologia utilizada consistird basicamente em
comparar o comportamento da taxa bésica de juros (Selic) com a evolucdo de crédito
brasileiro, considerando o periodo de 2001 a agosto de 2012. Todas as informacgdes utilizadas
no estudo t€ém como fonte a pagina do Banco Central do Brasil (BCB) na internet.

Além desse capitulo introdutério, que contextualiza o tema e define o problema de
pesquisa, os objetivos do estudo e uma sintese da metodologia, o trabalho contempla: o
referencial tedrico sobre o tema (capitulo 2); a descricdo detalhada da metodologia a ser
utilizada (capitulo 3); a analise dos resultados encontrados empiricamente (capitulo 4); e as
conclusdes do estudo (capitulo 5).

2 - REFERENCIAL TEORICO
2.1 - Mercado Financeiro

Segundo Lima, Lima e Coppe (2007), investimento € poupanga formam o cenario do
sistema financeiro. Poupanga consiste em uma parte da renda ndo consumida e investimento
em um poder de consumo futuro e incerto, além da utilizacdo de recursos poupados, proprios
ou de terceiros para ampliar a capacidade produtiva.

O mercado financeiro € considerado o mercado em que tanto o governo quanto as
instituicdes financeiras que sdo responsaveis pela captacdo de recursos entre investidores para
financiar atividades produtivas ou simplesmente gerar lucros para quem empresta dinheiro. A
defini¢do de institui¢des financeiras exposta por Lima, Lima e Coppe (2007, p. 4) ¢ mais

conceitual, como:
“[...] A Lei da Reforma Bancaria (Lei n® 4.595/64), em seu artigo 17, conceitua

instituicdes financeiras como as “pessoas juridicas publicas ou privadas, que tem
como atividade principal ou acesséria a coleta, intermediacdo ou aplicagdo de



recursos financeiros proprios ou de terceiros, em moeda nacional ou estrangeira, ¢ a
custodia de valor de propriedade de terceiros [...]” .

No mercado financeiro predomina a oferta e procura de capitais que atuam por
intermediagdo, € os bancos assumem o risco da operagdo. Fazendo parte da intermediagao
financeira, as instituicdes financeiras podem atuar como sujeito ativo ou passivo nessas
operagdes. As operagdes ativas se configuram quando as instituicdes emprestam recursos a
um tomador e passa a ter o direito de receber no futuro, enquanto as operagdes passivas
surgem quando as institui¢des captam recursos de terceiros e sdo obrigadas a devolver esses
recursos no futuro, incluindo os juros.

Para Assaf Neto (2009), as intermediacdes financeiras sao desenvolvidas em quatro
subdivisdes de mercado, sdo eles: mercado monetirio, mercado de créditos, mercado de
capitais e mercado cambial:

e Mercado monetério: S3o as operagdes de curto e curtissimo prazo que visa o
controle da liquidez monetéria e das taxas de juros basicas da economia.

e Mercado de créditos: E um conjunto de agentes e instrumentos financeiros que
visa suprir as necessidades de caixa de curto prazo, médio prazo ou aleatério,
mediante a concessdo de créditos a pessoas fisicas por empréstimos e
financiamentos.

e Mercado de capitais: Grande municiador de recursos permanentes para a
economia que envolve titulos representativos de capitais e operagdes de
créditos de empresas, sdo de médio e longos prazos, e de indeterminado.

e Mercado cambial: Segmento financeiro que ocorre compras e vendas de
moedas (troca) internacionais.

De se ressaltar, porém, que ¢ possivel se encontrar diferentes formas de classificacio
do mercado financeiro. Para Lima, Lima e Coppe (2007), por exemplo, ha apenas dois
componentes, o mercado de crédito e o mercado de capitais, pois sdo os segmentos que
permitem que varias operacdes financeiras interajam por um amplo sistema de comunicagdes.

2.2 - Operacao de Crédito

De acordo com Ortoloni (2000), as operagdes de crédito praticadas pelas institui¢des
financeiras podem ser definidas como as que envolvem o risco de descumprimento de
obrigacdes assumidas contratualmente pelo devedor, pecuniarias ou ndo, que sao assumidas
por clientes das instituigdes financeiras.

As operacdes de crédito sdo grande importancia para o Poder Publico, pois sdo
considerados os empréstimos e os financiamentos que podem aumentar 0s recursos
disponiveis (receita). Dentre diversas defini¢des para operacgdes de crédito, pode-se destacar:

“[...] 1) Negocio juridico em que uma das partes transfere a propriedade de uma
coisa a outra parte, que se obriga, em contrapartida, a obrigacdo futura, consistente
na restituigdo ndo da mesma coisa, mas de coisa equivalente. 2) compromisso
financeiro assumido em razdo de mutuo, abertura de crédito, emissdo e aceite de
titulo, aquisi¢do financiada de bens, recebimento antecipado de valores provenientes
da venda a termo de bens e servigos, arrendamento mercantil e outras operacdes
assemelhadas, inclusive com o uso de derivativos financeiros [...]” (ENFIN, 2012)

Entre as diversas modalidades de créditos que as institui¢des bancarias realizam, as
mais comuns sdo, os empréstimos para capital, titulos descontados, financiamentos, contas
garantidas, créditos rotativos, hot money, crédito direto ao consumidor.



2.3 - Mercado de Crédito

Segundo Assaf Neto (2009), mercado de crédito ¢ um conjunto de agentes e
instrumentos financeiros que visa suprir as necessidades de caixa de curto prazo, médio prazo
ou aleatorio, mediante a concessdo de créditos a pessoas fisicas por empréstimos e
financiamentos e sdo direcionadas aos ativos permanentes e capital de giro das empresas. E
nesse mercado que ¢ utilizado as intermediagdes financeiras que geram desenvolvimento as

atividades que constituem bancos comerciais e sociedades financeiras.

De acordo com Assaf Neto (2009), no mercado financeiro encontra-se a Central de
Risco de Crédito (CRC), que ¢ gerenciada pelo Banco Central e tem como fun¢do englobar
todas as informacdes de créditos de todas as institui¢cdes financeiras. Seu objetivo é prevenir
crise no mercado financeiro por problemas de créditos nas institui¢des. Além do CRC,
existem outras centrais de informacdes de risco de credito, como o Sistema de Cadastro de
Cheques sem fundos, Servigo de Protecao de Crédito e SERASA. O Banco central contém
parte das informagdes que sdo consideradas privadas e a outra parte sdo disponiveis para as
institui¢des, de acordo com disponibilidades do CRC:

“[...] O Banco Central é capaz de avaliar, com maior precisdo, as instituigoes
financeiras que apresentam problemas com os créditos concedidos, e que exijam um
acompanhamento especial. As institui¢des financeiras que participam deste sistema
também se beneficiam, na medida em que podem usar as informag¢des do CRC para
as suas decisdes de concessdo de créditol...]” (Assaf Neto, 2009. p.65)

2.4 - Taxa de Juros

Para Assaf Neto (2009), a taxa de juros pode ser definida como o pre¢o da mercadoria
dinheiro ou como o preco de crédito que exprime o preco de troca em diferentes momentos de
tempo. Todos os tipos de taxas de juros refletem o preco pago pelo sacrificio de poupar ou
tomar os recursos disponiveis, ou seja, toda operacdo envolve dois agentes econdmicos, 0
poupador — adia seu consumo para o futuro — e o tomador — envolve seu consumo ao presente.
Essa relacdo depende das atraentes taxas de juros de mercado em determinado momento, o
que modifica as decisdes dos agentes. As taxas de juros sdo consideradas atraentes apenas
quando o retorno da aplicagdo ¢ maior que a taxa de juros dos recursos utilizados. Logo, ha
uma maior atratividade para investimentos empresariais quando sdo baixas as taxas de juros, e
uma maior atratividade para investimentos produtivos quando ha elevagao das taxas de juros
da economia.

Assaf Neto (2009, p.109) se refere a taxa de juros como “[...] o resultado das
interagdes das agcdes do mercado executadas pelos agentes econdmicos, servindo de balizador
de suas decisdes entre consumo e poupanga’.

Segundo Assaf Neto (2009), por razdes econdmicas as autoridades monetarias criam
metas para que possam ter um nivel satisfatorio de taxas de juros, ou seja, uma taxa ideal de
juros. Essa taxa ¢ de grande importancia, pois impacta o comportamento da divida publica e o
crescimento econdmico. A formagdo da taxa de juros provoca, portanto, diversas
consequéncias para a economia, tanto no curto prazo — por atuar na demanda e na inflagdo —
quanto no longo prazo — por influir no nivel de poupanga e de investimento. Pode também
haver uma inter-relacao entre esses impactos, com um aumento da demanda proporcionando
um aumento do crescimento e do nivel de investimento da economia.



De acordo com Assaf Neto (2009), as taxas de juros no mercado sdo expressas em
porcentagens, enquanto o preco dos bens sdo expressos em unidades monetarias. As duas tém
como finalidade comum homogeneizar os valores de um conjunto de bens. Sdo tomadas
diversas decisdes através dos agentes econdmicos, que permitem uma melhor distribuigdo
temporal adequada para preferencias de consumo e poupanca. Essas decisdes definem o
tempo a poupar e ativos a adquirir, em um sistema heterogéneo, associando a taxa de juros a
cada valor de um bem.

As decisdes que envolvem empresas dependem das variagdes nas taxas de juros. Assaf
Neto (2009) descreve que quanto mais baixo o nivel das taxas de juros, maior serao os
investimentos pelos agentes econdmicos, pois as empresas se refletem no custo de
oportunidade de seu capital ou prego a ser pago pelos recursos tomados emprestados. Ja o
governo tem grande poder sobre as taxas de juros por controlar varios instrumentos de politica
monetaria e o controle do monopdlio de titulos publicos.

O mercado financeiro conta com varios tipos de taxas de juros importantes para o seu
funcionamento, sendo definidas por Assaf Neto (2009) da seguinte forma:

e Taxa referencial de juros (TR): ¢ apurada e anunciada mensalmente pelo Governo, sendo
calculada com base na remuneracdo media dos CDB/RDB operados pelas 30 maiores
institui¢des bancarias classificadas por volume de captacdo, e ¢ de grande importancia a
divulgacdo dessas taxas para o mercado para uma melhoria das estimativas em relacdo as
outras taxas.

e Taxa Financeira Basica (TBF): ¢ calculada pelo Banco Central com base nos rendimentos
médios mensais oferecidos pelo CDB de 30 dias e ¢ utilizada para remensurar as
aplicagdes financeiras a prazo fixo de no minimo 2 meses.

e Taxa do Banco Central (TBC): tem por objetivo referenciar o nivel minimo dos juros nas
operagdes de open Market e para todo o mercado financeiro, e sdo formadas em todo o
mercado livremente.

e A Taxa de Assisténcia do Banco Central (TBAN): ¢ adotada por percentual maximo
como referéncia nas operagdes de compra e venda de titulos publicos em relagdo ao
mercado financeiro. E usada nas operagdes de redesconto bancario.

e Taxa de Juros de Longo Prazo (TJLP): é aplicada em operagdes em longo prazo, com
maior maturidade e tem como objetivo substituir a indexagdo da economia. O prazo de
vigéncia dessa taxa ¢ de trés meses, sendo calculada para o periodo de vigéncia da taxa
meta de inflagdo e as taxas de juros da divida interna e externa do Brasil.

e Taxa Anbid: ¢ calculada pela Associagdo Nacional dos Bancos de Investimento, sendo
utilizada por diversos bancos comercias e multiplos, de investimentos.

A taxa de juros mais importante para o funcionamento da economia brasileira, no
entanto, ¢ a taxa basica de juros (Selic), que ¢ fixada pelo Comité de Politica Monetaria
(Copom), sendo considerada a taxa de referéncia para o mercado financeiro. Ela ¢ usada para
operagdes de titulos publicos de emissao do Governo Federal em mercado aberto, e ¢
considerada a de mais baixo risco em relagdo a outras taxas de juros do mercado.

Considerando os propositos do presente estudo, a taxa Selic serd utilizada como a
referéncia de taxa de juros nos exames empiricos a serem realizados, relacionando-a com o
funcionamento do mercado de crédito.

3 - METODOLOGIA

A elaboragdo desse estudo ¢ produto de uma pesquisa com carater exploratdrio e
descritivo. De acordo com Gil (2002), pesquisa exploratoria tem como objetivo uma maior
compreensdo com o problema, através do aprimoramento de ideias e de varios aspectos
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relativos ao fato estudado. E pesquisa descritiva, pois visa descobrir a existéncia de
associacgdes entre variaveis, se utilizando de coleta de dados.

Do ponto de vista de abordagem do problema, o estudo ¢ de cardter qualitativo e
quantitativo. Segundo Gil (2002), andlise qualitativa corresponde a um processo de
interpretagio dos fendmenos ¢ atribui¢des dos significados. E usada a coleta de dados
analisados, ndo requerendo o uso de instrumentos estatisticos.

Esse estudo visa, por meio de coletas de dados obtidos diretamente no site do Banco
Central, comparar a evolugdo da taxa basica de juros (Selic), nominal e real, no decorrer dos
anos com a evolu¢ao do crédito no mercado brasileiro.

Para a andlise serdo utilizadas as seguintes séries: crédito do sistema financeiro (risco
total) em relacdao ao Produto Interno Bruto (PIB); a taxa basica de juros da economia (Selic); e
o Indice de Pregos ao Consumidor Amplo (IPCA), usado para apurar a taxa basica de juros
em termos reais. Os dados utilizados consideram o periodo de janeiro de 2001 a agosto de
2012. O proposito ¢ adotar procedimentos de forma que se possa chegar a uma conclusdo se
realmente 0 movimento de reducio nas taxas de juros efetivamente resultou na
ampliacio do mercado de crédito.

Quanto aos procedimentos técnicos utilizados neste estudo, ¢ de pesquisa bibliografica
e documental. Segundo Gil (1999), este estudo se utiliza a pesquisa bibliogréfica, pois utiliza
materiais ja elaborados, constituido de livros e de técnica de analise. E considerado pesquisa
documental, pois se utiliza de informagdes que ndo receberam tratamento analitico, como os
dados oferecidos pelo Banco Central.

4 — ANALISE DOS RESULTADOS

ApoOs a apresentacdo da literatura sobre o mercado financeiro, da discussdo do
mercado de crédito e de suas operagdes de créditos, e um conceito mais abrangente sobre as
taxas de juros em geral, parte-se para a analise da taxa basica de juros (Selic) nominal e real
em comparacao ao mercado de credito financeiro (risco total) / PIB que fazem parte das
informagdes coletadas ao Banco Central.

4.1 — Estatisticas Descritivas

Inicialmente sdo apuradas, e demonstradas na Tabela 1, as estatisticas descritivas das
variaveis consideradas no estudo: taxa basica de juros, em termos nominais; taxa basica de
juros, em termos reais; € volume de crédito do sistema financeiro como participacao do PIB.

Tabela 1: Estatisticas descritivas das variaveis examinadas no estudo, considerando o periodo
de janeiro de 2001 e agosto de 2012.

Medida }w:ll())(lilisrgll;: Taxa Selic (real) Crréedlgggr(l,oail;l}l; m
Média 14,82% a.a. 10,37% a.a. 33,83%
Mediana 12,92% a.a. 8,12% a.a. 30,25%
Maximo 26,32% a.a. 12,94% a.a. 51,00%
Minimo 7,89% a.a. 2,52% a.a. 24.20%
Desvio padrao 4,51% a.a. 2,67% a.a. 8,67%

Fonte: elaborado pelo autor, com base em informacdes disponiveis no sitio do Bacen

De acordo com Moore (2005), a média e a mediana sdo usadas para descrever o centro
da distribui¢do de diferentes maneiras — a média indica a média aritmética ¢ a mediana o
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ponto do meio dos seus valores. O valor maximo, minimo e os quartis junto com a mediana
fornecem uma descricdo rapida e geral de uma distribui¢do. O desvio padrio mede a
dispersdo, considerando o quanto as observagdes se afastam da sua média. A média e o desvio
padrdo sdo 6timos para distribuicdes simétricas sem valores atipicos.

ApoOs apurar as estatisticas descritivas das variaveis consideradas no estudo, observa-
se que a média das varidveis sdo maiores que as suas medianas e sdo consideradas
assimétricas para a direita, onde a média estd em uma posi¢ao mais extrema na cauda longa
do que a mediana, e por esse motivo foi importante a descricdo de todas essas variaveis. Em
relacdo ao desvio padrao, as variaveis mostram que ha uma dispersao maior que 0, que indica
que os valores mudaram ao longo do tempo consideravelmente.

4.2 — Relacio entre o Volume de Crédito e a Taxa Basica de Juros (Nominal)

Na andlise feita para o estudo desse trabalho foram coletados os dados da taxa basica
de juros (Selic) e realizada uma comparagdo com o volume de crédito do sistema financeiro
(risco total) com relacdo ao PIB, como uma das etapas para que se possa saber se realmente o
movimento de reducao nas taxas de juros efetivamente resultou na ampliagdo do mercado de
crédito. No Gréfico 1 sdo apresentados esses dados comparativamente.

Grifico 1: Comparagdo do comportamento da taxa basica de juros (Selic), em termos nominais, ¢ o0 volume de
crédito do sistema financeiro como propor¢ao do PIB, entre janeiro de 2001 e agosto de 2012.

60
50

. /
30

iasra v

10 ————

== Taxa Selic (Nominal) - %

= Crédito do sistema financeiro (Risco
total)/PIB - %

Fonte: elaborado pelo autor, com base em informagdes disponiveis no sitio do Bacen.

A analise do comportamento da taxa de juros bésica (Selic), em termos nominais,
revela, inicialmente, que no inicio do periodo sob analise foi registrado um crescimento
acentuado, notadamente a partir de novembro de 2002, até alcancar a taxa de 26,32% no més
de abril de 2003. A partir desse ponto, a Selic passou a apresentar comportamento
descendente, embora com momentos de altas circunstanciais. Nos ultimos anos, esse
movimento de baixa vem se acentuando, alcangando um patamar mais baixo (7,89% em
agosto de 2012) desde julho de 1994, quando foi implantado o Plano Real.
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Ao contrario da Selic, o volume de crédito do sistema financeiro como propor¢ao do
PIB vem registrando crescimento acentuado, notadamente a partir de 2004, traduzindo o
crescimento da economia no periodo. Conforme evidenciado, em marco de 2004 foi
registrado o menor patamar do nivel de crédito na economia brasileira (24,2% do PIB). A
partir dai, passou a registrar crescimentos constantes, alcancando 51% do PIB em agosto de
2012. Como um dos fatores para esse crescimento também pode ser destacada a expansao de
credito marcada pela retomada dos bancos privados nacionais que buscavam maior
lucratividade através da estabilizacdo dos precos e do cambio, ou seja, um cenario mais
estavel, que favoreceu uma expansao de credito ao consumidor.

A andlise do Gréfico evidencia de forma clara, portanto, que ha uma relagdo
claramente inversa entre o comportamento da taxa basica de juros e o nivel de crédito na
economia brasileira. Ou seja, quanto mais decresce o nivel da Selic mais cresce a oferta de
créditos para a populacao.

4.3 — Relacao entre o Volume de Crédito e a Taxa Basica de Juros (Real)

A segunda parte da analise se concentra no impacto da taxa real de juros no mercado
de crédito. Antes de analisarmos o resultado da comparagdo, cabe ressaltar que entende-se
como taxa basica de juros em termos reais, a taxa de juros em que o efeito inflacionario nao
existe. Com isso, a Selic real tende a ser menor do que a taxa nominal. Isso ocorre porque ela
¢ formada através da corregéio da taxa efetiva pela taxa de inflagdo do periodo da operagio. E
o resultado da taxa Selic menos a inflagdo (anualizadas), usando-se como referéncia o IPCA.
No caso de a taxa real ficar muito baixa (ou negativa), corre-se o risco de despertar a inflacao,
ocorrendo dois choques na economia, uma interna e outra externa. Interno devido ao
superaquecimento da atividade, que causa inflacdo, e externo porque os juros passariam a ser
menos atraentes para os investidores, o que levaria a uma fuga de capitais e disparada do dolar
(UOL, 2012).

Mesmo com o volume de credito crescente € a com a taxa de juros basica em seu
patamar mais baixo, o Brasil ainda se encontra em 3° lugar no ranking de taxa de juros, atras
de dois paises do BRIC, Russia e China, respectivamente (DCI, 2012).

No Griéfico 2 sdo demonstrados os dados comparativos entre a taxa Selic, em termos
reais, € o volume de crédito na economia brasileira.
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Grifico 2: Comparagdo do comportamento da taxa basica de juros (Selic), em termos reais, ¢ o volume de
crédito do sistema financeiro como propor¢do do PIB, entre janeiro de 2001 e agosto de 2012.
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Fonte: elaborado pelo autor, com base em informagdes disponiveis no sitio do Bacen.

Por ser ajustada a inflagdo, a Selic real apresenta um comportamento menos volatil
que a sua medida nominal. De janeiro de 2001 a dezembro de 2005, passou de 8,75% para
12,14%. A partir de entdo, passou a registrar um comportamento declinante, até alcangar, em
agosto de 2012, 2,52%.

Conforme evidenciado no Grafico 2, a relacdo inversa entre o comportamento da taxa
basica de juros, em termos reais, com o volume de crédito na economia brasileira ¢ ainda mais
claro do que quando foi feita a comparacdo com a taxa de juros nominal.

4.4 — Analise do Grau de Correlacio

Por fim, a relacdo entre a taxa de juros e o volume de crédito na economia brasileira ¢
avaliada a partir da analise do grau de correlacdo entre essas variaveis, conforme evidenciado
na tabela 2.

Tabela 2: Grau de correlagdo de Pearson entre o nivel da taxa bésica de juros e o volume de
crédito do SFN, como propor¢do do PIB - janeiro de 2001 e agosto de 2012.

Grau de correlacdo de Pearson Estatistica
Entre a taxa Selic (nominal) e o volume de crédito -0,8240
Entre a taxa Selic (real) e o volume de crédito -0,8440

Fonte: claborado pelo autor, com base em informagdes disponiveis no sitio do Bacen.

Segundo Moore (2005), ¢ importante a correlacao de Pearson, pois mede a direcao e a
intensidade da relagdo linear entre as varidveis, observando que ndo descreve relagcdes curva
entre variaveis, € que sejam quantitativas de modo que possa ser efetuada por calculos
aritméticos. Quando se indica uma correlagdo positiva, a associacdo entre as variaveis ¢
positiva, e quando hd uma correlagdo negativa, a associagdo entre as variaveis ¢ negativa.
Essa correlagdo se mede entre -1 e 1, quanto mais perto de 1 mais perfeita a correlacao
positiva entre as variaveis, € quanto mais perto de -1, mais perfeita a correlacdo negativa entre
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variaveis. Por fim, quando ¢ 0, significa que duas variaveis ndo dependem uma da outra,
embora possa existir uma dependéncia que seja nao linear, que sdo observados por outros
meios. E importante para que fique mais completa a descri¢do de dados das duas variaveis,
fornecer as médias e os desvios padrdes de ambas, o que esta contemplado na Tabela 1.

No presente estudo, o grau de correlagdo de Pearson entre a taxa Selic (nominal) e o
volume de crédito que apresenta um valor muito proximo a -1, indica que a relagdo entre essas
duas variaveis chega a ser quase perfeita negativa, ou seja, suas retas lineares estdo quase
perfeitamente opostas uma da outra, como mostrado no Grafico 1. Enquanto o volume de
crédito mostrou tendéncia de crescimento ao longo do periodo examinado, a taxa Selic
(nominal) apresentou comportamento inverso.

Situacao relativamente idéntica ¢ observada ao se avaliar o grau de correlagao entre a
taxa Selic (real) e o volume de crédito, ou seja, relacdo inversa entre as variaveis. De se
destacar, porém, que nesse caso a correlacdo ¢ ainda mais relevante, se aproximando de -1,
embora essa diferenca possa ser definida como de pequena expressdo (de -0,8240 para -
0,8440).

5- CONCLUSAO

Este estudo teve por objetivo verificar se ha uma relagdo direta entre a redugdo da taxa
de juros e o aumento do mercado de crédito no Brasil, considerando o pressuposto de que a
modificagdo do cenario econdémico requer novos reposicionamentos por parte de
consumidores e vendedores e de tomadores e concessores de crédito.

Através de dados obtidos na pagina do Banco Central na internet foram apuradas as
estatisticas descritivas das variaveis ¢ avaliadas as associagdes entre as variaveis estudadas,
para saber se ha relacdo entre: o volume de crédito e a Taxa Basica de Juros, em termos
nominais e reais. Também foram apurados o grau de correlagdo de Pearson entre essas
variaveis.

Os resultados dos testes confirmaram que existe uma relagao direta entre a reducao da
taxa de juros e o aumento do mercado de crédito. As estatisticas descritivas das varidveis
estudadas mostram que as médias sdo maiores que suas medianas, demonstrando que sdo
assimétricas para a direita, ou seja, elas sdo indiretamente proporcionais, enquanto uma
variavel tende a cair, a outra tende a aumentar. Além disso, as diferengas entre os maximos e
0s minimos mostram que a taxa de juros, tanto nominal quanto real, nunca estiveram em um
valor tao baixo depois de muitos anos. Por outro lado, verifica-se o maior nivel de volume de
crédito ao longo dos anos. A dispersdo entre essas varidveis demostra que ha uma diferenca
entre 0s anos.

Por meio da andlise grafica, foi verificado que h4 uma relagdo entre a taxa de juros
Selic (Nominal) e o volume de crédito. Os resultados confirmam um comportamento diferente
entre essas variaveis, a queda da taxa de juros Selic (nominal) a partir de junho de 2003 ate
agosto de 2012, com momentos circunstanciais, € com o crescimento acentuado do volume de
créditos do sistema financeiro a partir de 2004 demonstra que essa relacdo ¢ inversamente
proporcional.

Através da relagdo entre a taxa de juros Selic (Real) e o volume de crédito,
apresentando um comportamento menos volatil que sua medida nominal, ela ¢ evidenciada
mais claramente que a nominal, com declinio a partir de 2006 e o crescimento do volume de
credito, demonstra que suas relagdes sao inversas.

Essa relacdo inversamente proporcional ocasionada nos ultimos anos fica mais
evidenciada no grau de correlacao de Pearson, tanto para a taxa de juros nominal quanto para
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a real em relacdo ao volume de crédito, pois seus valores estdo proximos ao valor -1,
indicando que estdo quase perfeitamente inverso um ao outro.

Concluindo, o movimento de redugdo nas taxas de juros e outras varidveis
influenciaram efetivamente no resultado da ampliagdo do mercado de crédito. A queda da
taxa de juros, tanto do ponto de vista nominal quanto real, foi de grande impacto na economia
do pais, fazendo com que se aquecesse o mercado de crédito, aumentando o volume de
investimentos, gerando mais emprego e renda, e aquecendo a economia. A preocupagao
persiste em se conseguir manter o controle da inflacdo, pois caso contrario, a reducdo das
taxas de juros poderiam provocar o aumento da demanda como uma tendéncia irreversivel,
resultando uma eventual pressao ascendente sobre os precos, ou seja, aumento da inflacao.

Esse foi um estudo voltado para uma andlise direta entre a relacdo entre o
comportamento da taxa basica de juros da economia e o mercado de crédito. Para futuros
estudos sobre o tema, seria recomendavel que avaliassem o impacto do comportamento da
taxa de juros em relagdo a nichos especificos do mercado de crédito, como o de consumo,
cartoes de crédito, cheques especial, entre outros.
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