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1. INTRODUCAO

Apos a implementacdo do regime de metas de inflacdo no Brasil em 1999,
tem se observado uma inflagdo baixa em comparacao ao histérico passado, per-
manecendo muito proxima a registrada em outros paises emergentes. Contudo ha
uma discussao significativa se este controle da inflagdo acontece em face da poli-
tica monetaria austera ou de condi¢cdes externas favoraveis, as quais reduziram a
média de inflacdo dos paises.

No que tange a politica monetaria brasileira, julga-se pertinente efetuar al-
gumas consideragdes, propiciando conhecer e dimensionar a relevancia da rela-
cdo com as metas inflacionarias. Nesse sentido, é sabido que os bancos adminis-
tram as opcdes de aplicacdes de seus recursos e elaboram técnicas e estratégias
de gerenciamento de seus passivos com 0 intuito de obter os maiores lucros pos-
siveis sob a forma monetaria (MONTES & FEIJO, 2011).

Considerando que economias monetarias dependem do sistema bancario
para financiar tanto sua producéo, quanto seus planos de investimento, os bancos
ndo devem ser considerados meros intermediarios de poupanca, uma vez que
exercem papel essencial na determinagéo das condi¢des de liquidez da economi-
a. Constata-se que a forma como ocorre a ligacdo entre o mercado de titulos pu-
blicos administrados por instituicdes financeiras e a politica monetaria, caracteri-
za-se como fonte peculiar de perda de eficacia.

Importante frisar que a politica monetaria de um estado estad amparada em
dois pilares essenciais da economia: a taxa basica de juros e a politica de estimu-
lacdo ao crédito. Assim, uma alteracéo na taxa basica de juros provoca alteragdes
nas taxas de mercado, causando modificacdo nas financas das empresas.

Sendo assim, no decorrer deste artigo evidencia-se o0 objetivo primordial do
trabalho que € a andlise da taxa Selic, tendo em vista sua relevancia para a eco-
nomia. Partiu-se de uma hipétese em que a Selic atingisse um patamar de 12,5%,
observado em periodos anteriores. Em virtude da relevancia da tematica em
guestdo na politica monetaria, observou-se uma possibilidade de realizar esta
analise levando em consideracao os dados da economia brasileira em uma pers-
pectiva atual.

Neste interim, o trabalho procurou, além de discorrer acerca de uma situacao
hipotética (a taxa Selic atingindo 12,5%), relativizar a relacdo intrinseca entre o
IPCA (indice de Precos ao Consumidor Amplo) e a taxa Selic.

Para tanto, concluiu-se que, a partir de uma elevacao da taxa Selic, ocorrem
alguns fenbmenos sistematicos ocasionados por este aumento, uma vez que te-
remos a retracdo da economia, objetivando apaziguar o impeto consumista da
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populacdo. Ademais, existe um fator andémalo relacionado as variacbes da Selic,
visto que para uma parcela da populacdo mais abastada, os titulos do governo
tornam-se mais atraentes, ocorrendo uma maior remuneragdo para todos que
possuem tais modalidades de investimentos.

2. METODOLOGIA

Como recurso metodoldgico que proporcionasse embasamento para a con-
feccdo deste trabalho foram utilizados estudos da evolucdo da politica monetaria
do pais com énfase na perspectiva inflacionéaria e a taxa Selic, por meio do exame
de artigos disponibilizados em sites cientificos e de livros, possibilitando uma ana-
lise mais verossimil e coerente, propiciando a construcado de cenarios. Ndo obs-
tante, a analise dos dados partira de uma premissa contemporanea, tendo como
foco delimitar o estudo acerca dos acontecimentos ocorridos nos ultimos meses e
a relacdo dos mesmos com as recentes diretrizes estabelecidas na politica mone-
taria brasileira.

3. RESULTADOS E DISCUSSAO

No que diz respeito a relacéo existente entre a maneira como a politica mo-
netaria € conduzida e a sua consequente credibilidade, evidéncias empiricas su-
gerem que um crédito mais elevado exige menores variagdes nas taxas de juros
para o controle da inflacdo, provocando assim menores variagcdes também sobre
0 emprego e o produto. Ou seja, destaca o impacto da politica monetaria sobre a
riqgueza e o0s recursos utilizados pelas empresas em seus projetos de investimento
e, consequentemente, sobre os recursos que sao disponibilizados para o referido
financiamento.

Entre os fatores econémicos que podem explicar o porqué de algumas eco-
nomias tenderem a reagir de forma mais intensa a choques monetarios, estao
dois canais de transmissao da politica monetéria sobre o produto que séo bem
explorados pela literatura: a taxa de juros e o crédito. Uma vez que se considera
tudo mais constante, € possivel que choques monetarios tenham um maior impac-
to nas economias que sao mais dependentes de setores onde a taxa de juros re-
presenta uma regra importante na determinacao do preco final dos produtos e dos
custos de produgéo, como definem Carlino & Defina (1998).

Os resultados do estudo de Carlino & Defina (1998), sugerem cautela na
conducdo da politica monetaria do pais, visto que a implementacédo de praticas
gue ignorem a diversidade econbmica e social, podem ter efeitos ndo desejaveis
e aprofundar ainda mais as disparidades regionais.

Sendo assim, quanto mais acreditavel for a politica monetaria, menor sera o
esforco do BACEN para a obtencdo da meta de inflagdo, devido a maior capaci-
dade de influenciar as expectativas dos agentes econbémicos, uma vez que uma
das formas de controlar a inflagdo é aumentar a taxa basica de juros.

Ao definir metas para a taxa Selic e operar no Open Market, o Banco Central
nao pode deixar de levar em consideragédo o impacto de tais politicas sobre o es-
toque de titulos publicos, visto que os efeitos sobre os processos de alongamento
e aumento da duragdo da divida serdo de extrema importancia para a propria
condugédo da politica monetaria (AMARAL & OREIRO, 2008). Observa-se que um
aumento da taxa Selic ndo exerce nenhum impacto negativo sobre o preco dos
ativos, tais como titulos pré-fixados, pelo contrario, como o valor nominal é atuali-
zado pela taxa basica, elevacdes da Selic impactam positivamente o preco unita-
rio do referido titulo.



A taxa Selic alta estimula a entrada de capital no pais. Assim, acaba pres-
sionando a taxa de cambio para baixo, sobrevalorizando o Real. Sempre quando
ha uma desvalorizacdo cambial, como ocorreu nas crises de 1998 e 2002, ha uma
valorizacdo logo em seguida. Com isso, as autoridades monetarias temem em
reduzir a taxa de juros abaixo de determinado limite, pois ocorrera uma deprecia-
cdo cambial e crescimento inflacionario. Como o cambio e juros estdo atrelados,
esta relacdo impede que a taxa de juros seja reduzida.

Comparativo entre a Taxa Selic e a Inflacao (IPCA) registrada no mesmo pe-

riodo (Tabela 1):
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Tabela 1 - (*)Selic(%a.a) relativo ao ultimo periodo de cada ano.

No entanto, a atuacdo das autoridades governamentais deveria fazer com
gue a estrutura a termo da taxa de juros fosse a consequéncia de fluxo de crédito
devido a politica macroeconémica.

Entre junho de 2012 e junho de 2013, o IPCA que ¢é a taxa de inflag&o oficial
do governo federal e medido pelo IBGE, registrou uma inflacdo de 6,7% no perio-
do. Na visdo de alguns especialistas, esse valor inflacionario é considerado bas-
tante alto em comparacdo com 0s patamares internacionais.

Em cima destas reflexdes caracterizadas por uma acao pratica do governo
em vista do controle da inflagdo, podemos analisar as perspectivas da Selic para
o terceiro semestre de 2013 relacionando efeitos consequentes de altas e baixas
da mesma e 0s aspectos positivos e negativos que recaem sobre a economia
Brasileira. Conforme a ultima reunido do COPOM ocorrida em agosto, a taxa Selic
foi elevada em 0,5% em relacdo ao ultimo periodo compreendido entre 11 de ju-
Iho a 28 de agosto, resultando em 9,0%.

Este aumento confirmou as expectativas do mercado, onde economistas e
instituicdes financeiras fortaleceram as projecdes realizadas até o final do ano.

Acredita-se que no terceiro e quarto trimestre o pais passe por mais um a-
perto monetario com a crescente da Selic, fechando o0 ano em média em 9,5%
conforme a mediana das projecdes dos analistas consultados na pesquisa Focus
do Banco Central, divulgada em 16 de setembro. Estas elevacdes da Selic estdo
provando sua eficicia, ainda que temporaria, haja visto a confianca nas projecdes
de aumento do PIB em 2013 que cresceu trés vezes seguidas chegando a expec-
tativa de 2,4% na ultima pesquisa.

No entanto, em desconformidade, a atividade econdmica brasileira apresen-
tou uma contracéo de 0,33% no més de julho, segundo o indice IBC-Br do BA-
CEN, que em pratica foi recebido como fator positivo, devido a expectativa do
mercado em relagdo a uma queda maior, tonando-se um indicativo de que a de-
saceleracao nao tera a magnitude prevista para o periodo.



4. CONCLUSOES

Entende-se que sdo muitos os fatores que influenciam na taxa de juros para
que ela seja ideal em nosso pais, dependendo diretamente de suas caracteristi-
cas socioculturais. Alguns estudos mostram que a taxa de juros de 10% ao ano
seria a adequada, mas outros apontam para 7%. Revendo o contexto histérico
recente, onde tinhamos ha menos de dois anos uma taxa de 12,5% e ja em outu-
bro de 2012 a reducéo para 7,25%, se torna superficial e precipitada uma afirma-
cao de que a taxa ideal seria em média de 8,0% ou ainda 2,5% como nos paises
desenvolvidos, principalmente por se tratar das condi¢des de Brasil com relacéo a
estabilidade e inflacéo.

Perante as andlises, podemos levantar alguns dados e questionamentos, a-
inda que hipotéticos, sobre outros possiveis cenarios em que a Selic poderia flu-
tuar. Segundo um ranking de instituicbes que mais acertam projecdes no Brasil, 0
ano de 2013 podera encerrar com a Selic em 10%, acima do esperado pelo Ban-
co Central. Caso este aumento se concretize, pode ocorrer uma série de efeitos
cascata que irdo afetar desde os movimentos especulativos até o dia-a-dia do
consumidor. Em funcao disto, uma queda no mercado aciondrio se fara presente
como também a baixa na cotacdo do dolar que resultara em mais investimentos
estrangeiros e o controle da inflagéo.

Acreditamos que o mais interessante seria 0 governo desenvolver uma es-
tratégia para reduzir a taxa de juros, envolvendo reformas necessérias e o apro-
fundamento do ajuste fiscal, porém, os governantes continuam a definir a inflacéo
como principal problema a ser enfrentado, adotando uma politica formal de metas
inflacionarias.
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