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RESUMO

A recente crise econdmica enfrentada pelo Brasil, no periodo de 2014 a 2016, ocasionou,
entre outras altera¢des, o aumento da taxa de juros e da inflacdo, afetando o Mercado
Financeiro. Neste contexto, a presente pesquisa teve como objetivo identificar o
comportamento da taxa Selic nos investimentos e financiamentos pessoa fisica no periodo
pds-crise econbmica, em uma instituicao financeira privada. O procedimento metodoldgico
utilizado foi de natureza quantitativa e descritiva, dividida em duas etapas, primeiramente foi
efetuada a analise de dados no panorama brasileiro das operacdes de crédito e investimentos
pessoa fisica nas instituicdes bancarias privadas no periodo de crise econémica, utilizadas
informa¢des mensais do Banco Central em trés periodos: P1 - periodo anterior a crise
econdmica (2013); P2 - periodo de crise econémica (2014 a 2015); e P3 - periodo pds crise
econdmica (2016 a 2017). Na segunda etapa foi elaborado um estudo de caso em uma
instituicao financeira privada com analise dos investimentos e financiamentos de pessoa fisica,
onde houve a comparacao do periodo de crise com o que o antecede, foram utilizadas
informacdes anuais de relatérios fornecidos pela instituicdo nos periodos ja citados
anteriormente. Os resultaram demonstraram que no periodo de crise, com a taxa Selic em
alta, houve crescimento nos investimentos e a diminuicdo na concessao de financiamentos.
J4 no periodo pds-crise econbmica, com a taxa Selic em baixa, os investimentos tiveram
reducdo, e um aumento na a concessao de financiamentos.

Palavras-chave : Mercado financeiro. Taxa Selic. Decisoes de investimentos. Concessdo de
crédito.
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ABSTRACT

The recent economic crisis faced by Brazil, from 2014 to 2016, caused, among other changes,
the increase of the interest rate and inflation, affecting the Financial Market. In this context,
the present research had the objective of identifying Selic rate’s behavior on personal
investment and financing in the post-economic crisis period, in a private financial institution.
A quantitative and descriptive study was carried out. In this way the research was elaborated
in two stages, firstly the analysis of data in the Brazilian panorama of the credit operations
and individual investments in the private banking institutions during the period of economic
crisis, using monthly information of the Central Bank in three periods: P1 - previous period to
the economic crisis (2013); P2 - economic crisis period (2014 to 2015); and P3 - in the post-
economic crisis period(2016 to 2017). In the second stage, information from a private
institution related to individual investments and financing, was investigated comparing the
period of crisis with the one preceding it, using annual reports provided by the institution in
the periods already cited above. The results showed that in the crisis period, with the Selic
rate on the rise, there was growth in investments and the decrease in the granting of financing.
In the post-economic crisis period, with the Selic rate down, investments were reduced, and
an increase in the granting of financing.

Keywords: Financial market. Selic rate. Investment decisions. Credit acess.

1 INTRODUCAO

A recente crise econOmica vivenciada no Brasil, pode ser considerada a mais profunda
e duradoura queda do nivel de atividade econémica brasileira desde o término da Segunda
Guerra Mundial (OREIRO, 2017) e, originada por uma combinacdo de fatores domésticos e
fatores externos (VARTANIAN; GABE, 2019). Iniciada no segundo trimestre de 2014, com
resquicios ainda em 2016, ocasionou, entre outras consequéncias, o aumento da taxa de juros
e da inflacdo, além do aumento do desemprego, acarretando grande recessdo econOmica
(BARBOSA FILHO, 2017).

Essa situacdo motivou uma reducdo considerdvel da capacidade de crescimento da
economia brasileira e no risco de insolvéncia das financas publicas. Segundo o Portal Brasil
(2017), o grande periodo de recessdo econdmica desde o segundo trimestre de 2014
ocasionou a reducdo do produto per capita brasileiro em cerca de 9% entre 2014 e 2016,
influenciando o aumento do nivel de inseguranca econdmica, devido a sua relacdo com o
mercado, além de influenciar nas previsGes de investimentos e no otimismo da populacdo, ja
gue o produto per capita é um indicador de consumo diretamente ligado a renda das pessoas
e a taxa de juros.

A recessao resultou, para Nassif (2017), de dois fatores basicos: primeiramente, uma
politica fiscal altamente expansionista, ocorrida entre os anos de 2012 e 2014, caracterizada
por descontrole dos gastos publicos e, em segundo, pela politica adotada pelo Conselho de
Politica Monetdria (COPOM) no Banco Central do Brasil (BACEN), que iniciaram,
prematuramente, de acordo com o autor, a reducdo das taxas de juros. Ocorreram entao,
mudanc¢as no mix e instrumentos de politica, como o uso de medidas macro prudenciais
monetarias e cambiais e forte reducdo na taxa Selic (PAULA; PIRES, 2017). Com o intuito de
fomentar a economia local, em 2017 o Banco Central do Brasil (BACEN) optou,
especificamente, por acelerar a reducao da taxa de juros. Houve entdo, a queda da taxa basica
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de juros (Selic) de 13,75% em 2014 para 13% em janeiro de 2017, chegando a 6,65% em marc¢o
de 2018.

As mudangas na taxa Selic afetam diretamente a concessao de crédito e a rentabilidade
dos investimentos apds a crise econdmica. Ao elevar a taxa de Selic o custo do dinheiro
aumenta no sistema financeiro, fazendo com que pessoas e empresas fiquem desestimuladas
a contrair empréstimos, diminuindo a circulacdo de dinheiro na economia, por outro lado, as
aplicacoes financeiras passam a ser mais atrativas, uma vez que esta taxa também serve como
referéncia para remunerar os titulos publicos federais, a caderneta de poupanca e demais
modalidades de investimentos de renda fixa ou atreladas a esse indexador (OLIVEIRA et al.,
2018). Devido a interliga¢do das varidveis macroecondmicas que conduzem a dinamica do
mercado financeiro, tornam-se evidentes os reflexos do comportamento dessa taxa no
cendrio macroecondmico afetando, de uma forma geral a concessdo de crédito e operagdes
de investimento, especialmente para individuos pessoa fisica. Said et al. (2015) argumentam
que eventos econdmicos, incluindo crises, tendem a aumentar a aversdo ao risco por parte
dos individuos, os quais passam a dispor de menor disposi¢cdo a tomar risco.

Tendo em vista o tema relacionado a investimentos e concessao de crédito de pessoa
fisica, a presente pesquisa tem como objetivo identificar o comportamento da taxa Selic e sua
relacdo com a evolugdo dos investimentos e financiamentos da pessoa fisica em uma
instituicdo bancaria privada no periodo pds crise financeira. Nota-se a importancia da taxa
Selic nos investimentos e na concessdo de crédito para pessoa fisica com a instabilidade na
economia e no cendrio politico (OREIRO, 2017), no qual o risco de inadimpléncia tende a
crescer, induzindo as instituicdes bancdrias a modificar as condi¢bes para concessdo de
crédito, influenciando, de maneira contraria, a maior rentabilidade de investimentos
associados a alta da taxa de juros, sendo, dessa forma, considerada um bom periodo para as
aplicagdes financeiras.

Fortuna (2005) afirma ser a taxa Selic um termometro do custo do dinheiro brasileiro,
utilizada para controlar os juros da Economia Brasileira. O COPOM toma decisdes para
controlar a taxa Selic, pois é ela quem vai favorecer o aumento ou retracao do crédito as
pessoas e da rentabilidade dos investimentos de renda fixa ou variavel.

A relevancia do tema estudado é confirmada pelas iniUmeras pesquisas realizadas que
abordam a situacdo econ6mica do pais, entre eles o trabalho realizado por Adlas (2012), o
gual menciona a relacdo entre o comportamento da taxa basica de juros e o mercado de
capital. Este estudo verificou se houve reducdo da taxa de juros e aumento do mercado de
crédito no Brasil, onde foi constatado que a diminuicdo da taxa basica de juros Selic tem forte
influéncia na politica bancaria, instigando o volume de crédito direcionado para economia
brasileira. Além deste, Nakano (2005) afirma, por meio de seus resultados que, ao elevar a
taxa de juros, os portadores de divida publica ficam mais ricos e bancos também tém seus
ativos e suas receitas elevados.

A presente pesquisa se diferencia das demais por abordar o recente periodo de crise
econdmica vivenciado no Brasil, tendo como motivacdo de pesquisa o fato de que diante do
cenario da crise econdmica dos anos de 2014 a 2016, torna-se necessario obter conhecimento
das principais modalidades de investimentos e financiamentos disponiveis no mercado
brasileiro, proporcionando aos agentes, sejam eles superavitarios ou deficitarios, um suporte
para que tomem decisdes de forma consciente e fundamentada na hora de investir. Dessa
maneira, a presente pesquisa justifica-se, por ter o intuito de esclarecer a importancia da taxa
Selic em periodo de crise econdmica, onde a economia do pais esta em recesso devido a altas
taxas de juros e inadimpléncia, no que tange a investimentos e financiamentos.
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2 O MERCADO FINANCEIRO BRASILEIRO

O mercado financeiro é formado por instituicdes que se dedicam ao trabalho de
propiciar condigdes suficientes para a manutengao de um fluxo de recursos entre poupadores
(superavitarios) e credores (deficitarios), sendo considerado um elemento importante no
crescimento econdmico, uma vez que permite a eleva¢do ou diminuigdo das taxas de juros de
poupanca e investimentos (OREIO, 2017).

Nesse ambiente, as institui¢des financeiras sao grandes influenciadores no mercado,
e podem ser classificadas em: a) bancarias, sendo as representadas pelos bancos comercias e
bancos multiplos nas quais existem trocas de moeda por meio de depdsitos a vista e também
transagdes com ativos financeiros (empréstimos e financiamentos) e; b) por instituicdes nao
financeiras as quais ndao estdo autorizadas a receber depdsito a vista, que trabalham com
ativos ndo monetarios, como letras de cambio, debéntures, entre outros.

Ja os drgdos contribuintes do mercado financeiro sdo separados em dois subsistemas:
o normativo, que é fiscalizador e regulamentador e, o de intermediacdo financeira,
responsavel pelas operagdes financeiras. O subsistema normativo é composto pelos érgaos
principais: Conselho Monetario Nacional (CMN), Banco Central do Brasil (BACEN), Comissao
de Valores Mobilidrios (CVM) e Banco Nacional de Desenvolvimento Econdmico e Social
(BNDES) (MELLAGI FILHO; ISHIKAWA, 2003).

De acordo com Fortuna (2005) o CMN tem como principal objetivo estabelecer
condicBes para a emissdo de papel-moeda, coordenar e controlar as politicas monetarias,
estabelecer aplicacdes de recursos com o intuito de atender aos interesses econémicos e
sociais do pais. Este drgdo possui influéncia sobre as taxas de juros e a poupancga, podendo
afetar o rendimento de certas aplicacdes financeiras. O BACEN, por sua vez, é o banco
fiscalizador e disciplinador do mercado financeiro, responsavel por acompanhar, analisar e
intervir em qualquer ameaca de instituicbes financeiras que possam danificar o sistema
bancario nacional; ele também participa nas negociacdes de titulos publicos emitidos pelo
Tesouro Nacional, regulando a oferta e a demanda da moeda (ASSAF NETO, 2011). Fortuna
(2005) ainda explica que a CVM, é o 6rgao que regula e fiscaliza o mercado de capitais,
principalmente de capital aberto. Este drgdo é focado na fiscalizacdo, disciplina e
desenvolvimento do mercado de valores mobiliarios, seu principal objetivo é o fortalecimento
do mercado de acbes e dos demais valores mobiliarios. O BNDES, por sua vez, é
uma instituicao publica federal, seu principal objetivo é o financiamento de longo prazo e a
realizacdo de investimentos em todos os segmentos da economia, no ambito social, regional
e ambiental.

Assim, a intermediacdo financeira ocorre e desenvolve-se com base em quatro
subdivisdes estabelecidas para o mercado financeiro que sdao: mercado monetdario, mercado
de crédito, mercado de capitais e mercado cambial. As subdivisdes servem de referéncia para
o estudo do mercado financeiro, pois sdo as referéncias para diversas negociacdes financeiras.
O Quadro 01 apresenta as principais ramificacdes do mercado financeiro e suas principais
caracteristicas e prazo de negociagao.

Quadro 1 — Estrutura do mercado financeiro

Mercados Atuagao Prazos
.. Controle dos meios de pagamento (liquidez da .
Monetario - Curtissimo prazo e prazos curtos
economia).
Crédito Créditos para consumo e capital de giro Curto e médio prazo
Capitais Investimentos e outras operagoes Médio e longo prazos
Cambial Conversdo de moedas A vista e curto prazo

Fonte: Adaptado de Assaf Neto (2011, p. 57).
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Conforme exposto, no mercado financeiro e em suas quatro subdivisGes ocorre o
funcionamento das principais operagdes de financiamento e de investimentos de renda fixa e
varidvel. Basicamente, o mercado financeiro é o mercado de tomadores de empréstimos e de
investidores (MELLAGI FILHO e ISHIKAWA, 2003). No que tange aos investimentos, os ativos
podem ser classificados como de renda fiz ou variavel, conforme exposto no tdpico seguinte.

2.1 INVESTIMENTO EM RENDA FIXA

Os ativos de renda fixa sdao investimentos considerados seguros, sendo muitos deles
cobertos pelo Fundo Garantidor de Crédito (FGC), que apresentam um retorno fixo periddico.
Esses investimentos tendem a ser populares durante periodos de altas taxas de juros, quando
os investidores procuram “garantir” altos retornos financeiros. Dentre eles, o Certificado de
Depdsito Bancario (CDB), Letras de Crédito Imobilidrio (LCl), Caderneta de Poupanca e Tesouro
Direto.

Fortuna (2005) afirma que o investimento de CDB é um titulo emitido pelos bancos
comerciais, bancos de desenvolvimento e bancos multiplos, utilizado para a sua propria
capitalizacdo. Através destes, a instituicdo emissora dos titulos capta recursos para financiar
suas atividades de crédito como empréstimos, financiamentos, entre outros. Sao titulos de
renda fixa que podem ter rendimentos pré-fixados, pds-fixados ou flutuantes (atrelada a
variagdao de algum indice, como Certificado de Depdsito Interbancario - CDI, por exemplo).
Segundo Kerr (2011) nas aplicacdes de CDB, o Imposto de Operacdes Financeiras (IOF) incide
guando efetuado o resgate inferior a trinta dias. Jd a aliquota de Imposto de Renda (IR) é
varidvel e depende do prazo de aplicacdo, sendo descrente em relacdo a data do investimento.

As LCI’s, por sua vez, sdo, conforme Lovato (2011) papéis lastreados por créditos
imobiliarios garantidos por hipoteca ou alienagao fiduciaria de imdveis considerados titulos
de renda fixa que podem ter rendimentos pré-fixados ou pds-fixados referenciados a taxa Selic
e podem ser emitidas com juros prefixados, pds-fixados, com prazo minimo de 180 dias e
maximo 24 meses. O vencimento da LCl varia de acordo com o indexador que possui e pode
ser de 36 meses quando atualizada mensalmente, 12 meses quando atualizada anualmente
ou 60 dias para demais casos. Ainda sobre a LCl, a Central de Custddia e Liquidagao Financeira
de Titulos Privados - CETIP (2017) afirma que os valores investidos ndo podem ser resgatados
a qualquer momento.

A caderneta de poupanca é a aplicagdo mais simples e tradicional, segundo relatério
do BACEN de maio de 2018, sua remunerac¢ao encontra-se em 0,37% ao més, aplicada sobre
os valores atualizados da Taxa Referencial (TR) na data de aniversdario da aplica¢do (ou seja,
no dia em que foi efetuado o depdsito) (FORTUNA, 2005). Ja as aplicacdes em Tesouro Direto
sdao um sistema pelo qual o investidor pode comprar titulos do governo federal pela internet.
Estes titulos tém o objetivo de captar recursos para o financiamento da divida publica federal
e para financiar investimentos do Governo, nas areas de educacdo e saude (LUQUET, 2007).

Apds apresentadas as diversas e principais modalidades de investimento existentes no
mercado de ativos de renda fixa brasileiro, é importante ser abordado os investimentos de
ativos em que seu valor ndo pode ser dimensionado no momento da aplicacdo, os
investimentos em renda varidvel.

2.2 INVESTIMENTO EM RENDA VARIAVEL

De acordo com Lovato (2011), nos investimentos de renda variavel, o montante
aplicado sofre oscilagdes tanto positivas quanto negativas, ou seja, o retorno de capital ndo
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pode ser dimensionado no momento da aplicacdo. Entre as opcdes de investimentos deste
tipo tem-se: ac¢des, fundos de investimentos e derivativos.

As acdes sdo constituidas por titulos representativos da menor fracdo do capital social
de uma empresa, sendo o acionista considerado um coproprietario com direito a participacado
nos lucros e resultados da companhia. As acées podem ser: (a) ordindrias (ON), que garantem
direito a voto nas assembleias da companhia, tendo o titular do investimento o direito de
intervir no rumo da organizacdo e, (b) preferenciais (PN), que concedem preferéncia na
distribuicdo de dividendos ou em caso de liquidacdo da organizacao, no reembolso do capital
investido e no recebimento de dividendos (ASSAF e LIMA, 2011).

Para Fortuna (2005) os principais fundos de investimento em renda variavel s3o: i)
referenciados, ii) multimercado, iii) cambial, e iv) divida externa. Os fundos classificados como
referenciados, possuem uma carteira que tem por objetivo acompanhar o desempenho de
um indice referencial para a rentabilidade do fundo, neste fundo deve-se investir no minimo
80% em titulos publicos federais ou em titulos de renda fixa privados de baixo risco de crédito.
Esse tipo de fundo tem 95% dos ativos da carteira em ativos que acompanham a variagdo do
indicador de desempenho.

J4 os fundos multimercado, envolvem varios fatores de risco, pois podem combinar
investimentos em renda fixa, cAmbio, acdes e outros. O fundo cambial referente ao ddlar e as
aplicagdes em fundos em divida externa, no minimo 80% do seu patrim6nio devem ser
aplicados em titulos brasileiros negociados no mercado internacional, o restante pode ser
aplicado em outros titulos negociados no exterior (FORTUNA, 2005).

Os investimentos em derivativos, por sua vez, conforme Carvalho (1999) sao definidos
como instrumentos financeiros cujos valores dependem dos valores de outro ativo. Existem
varios tipos de derivativos, sendo os mais conhecidos: a) o mercado termo a termo, no qual
duas partes assumem um compromisso de compra ou venda para negociacdo de um
determinado ativo financeiro em uma data futura, b) o mercado futuro é parecido com o
mercado termo, porém, ambas as partes ndo sdo vinculadas, c¢) o mercado de op¢des, no qual
sdo negociados direitos de compra ou venda de um lote de a¢des, que da a seu titular o direito
sobre algo, mas ndo uma obrigacdo e, a seu vendedor, uma obrigacdo futura, caso solicitado
pelo comprador da opcao.

2.3 AS MODALIDADES DE CREDITO PARA PESSOA FiSICA

As modalidades de crédito sdo produtos oferecidos por bancos para suprir possiveis
defasagens de caixa do cliente, podendo este ajustar o valor da prestacdo mensal a sua
capacidade de pagamento (SILVA, 2008). Complementarmente, Kerr (2011) afirma serem os
principais instrumentos de crédito no Brasil: cheque especial, cartdo de crédito, crédito
consignado, crédito pessoal, e crédito direto ao consumidor (CDC).

Para Oliveira (2010) o crédito de cheque especial é um valor-limite vinculada a conta
corrente. E uma modalidade de crédito “extra” disponibilizado para correntistas, podendo ser
movimentado a qualguer momento, no qual os juros pagos por sua utilizacdo sdo calculados
diariamente sobre o saldo devedor.

Além destes, o cartdao de crédito, utilizado em grande escala atualmente permite ao
seu titular um limite de crédito para aquisicdo de bens e servicos em que seus usuarios podem
efetuar e compras até o valor desse limite. Algumas compras podem ser feitas em parcelas,
sem que haja a incidéncia de juros e encargos e as despesas realizadas no periodo, geralmente
de um més, sdo consolidadas em uma Unica fatura para pagamento em determinada data
(ASSAF NETO, 2011).
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Os empréstimos em consignacdo, sdo segundo Fortuna (2005), empréstimos com o
desconto das prestacOes direto na folha de pagamento, os quais normalmente, oferecem
taxas de juros menores. O menor juro é resultado do baixo risco de inadimpléncia assumido
pelos bancos, ja que o pagamento é feito diretamente pela empresa. Ja em relacdo ao crédito
pessoal, Vieceli (2011) argumenta ser a modalidade destinada a pessoa fisica que pode ou ndo
ter garantia real e o prazo varia entre até 60 meses, em geral, devendo a prestacdo mensal do
compromisso de o empréstimo ser inferior ou igual a 30% da renda liquida do cliente. As atuais
taxas do crédito pessoal segundo o Portal Brasil (2017) foram reduzidas de 7,99% para 7,89%
ao més, no segundo semestre de 2017, devido a reducao da Selic.

Por sua vez o CDC, conforme Kerr (2011), é a modalidade de financiamento concedido
as pessoas para aquisicdo de veiculos, cujo crédito destina-se para a compra de um bem, o
qual serve como garantia na instituicdo bancaria, ficando o bem adquirido alienado a
instituicdo até a liquidacdo do crédito. O prazo de financiamento varia de 3 a 24 meses e,
geralmente, financia de 50 a 80% do valor do bem, as taxas sdao pré-fixadas, ou seja, ja
estipuladas no momento do financiamento, ndao ocorrendo variacdao nos valores com o
decorrer dos meses (FORTUNA, 2005).

2.4 AS TAXAS DE JUROS NO BRASIL

A taxa de juros é o instrumento utilizado pelo Banco Central para manter a inflagdo
sobre controle e para estimular a economia. As taxas de juros mais utilizadas no mercado
financeiro do Brasil sdo: Taxa Referencial (TR), Taxa Basica Financeira (TBF), Taxa de Juros de
Longo Prazo (TJLP) e Taxa Selic (ASSAF e LIMA, 2011). Ainda de acordo com o autor, a TR é
apurada e anunciada mensalmente pelo Governo. Sua forma de cdlculo é feita pela
remuneracao média das aplicacGes financeiras em CDB. Ja a TBF tem como objetivo alongar o
perfil das aplicacoes em titulos, pois sua rentabilidade é maior que a TR. A TJLP possui a
finalidade de estimular os investimentos nos segmentos de infraestrutura e consumo.

A Selic, considerada referéncia do mercado, exerce forte influéncia sobre a divida
publica, oferta de crédito, inflagdo, entre outros. A elevagao da taxa de juros gera a diminuicao
do consumo e do investimento, como consequéncia ocasiona a diminuicao dos pregos dos
produtos o que causa queda nos indices de inflacdo. Dessa forma, é utilizada pelo governo
como mecanismo monetario para combater a inflacdao, sendo utilizada para estabelecer o
custo do dinheiro no mercado financeiro e ser referéncia para as demais taxas de juros do
mercado.

O COPOM fixa periodicamente o objetivo para a taxa Selic para fins de politica
monetdria, sendo esta valida durante o periodo compreendido entre suas reunides ordinarias.
O objetivo de aumentar ou diminuir a taxa Selic é relacionado a situagao econémica do pais.
Conforme Fortuna (2005), a Selic, representa a taxa pelo qual o BACEN compra e vende titulos
publicos federais ao fazer sua politica monetaria, estando associada ao comportamento dos
titulos ou financiamentos. Dessa forma, conforme a taxa Selic aumenta, os investimentos
possuem maior rentabilidade e os financiamentos maiores juros, ou seja, os financiamentos
terdo juros mais agressivos aos consumidores pois sao referenciados a taxa Selic, quanto
maior essa taxa, maiores os juros cobrados; ja nos investimentos atrelados a Selic, maior a
rentabilidade.

Alguns fatores sdo considerados relevantes para a determinacdo da taxa Selic, e
incluem, mas ndo se limitam ao percentual de depdsitos compulsorios exigidos pelo BACEN, a
carga tributaria incidente nos empréstimos, o risco de inadimpléncia e o grau de concorréncia
existente no mercado financeiro (KERR, 2011).
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2.5 A CRISE ECONOMICA OCORRIDA NO BRASIL NOS ANOS DE 2014 A 2016

A recente crise econOmica é o resultado de um conjunto de choques de oferta e de
demanda, os quais foram ocasionados por erros de politica econdmica, cometidos
principalmente no periodo em que foram adotadas politicas que formaram a Nova Matriz
Economica (NME) (BARBOSA FILHO, 2017). Neste periodo, as politicas fiscais e expansionistas,
ao fomentar o consumo e reduzir o desemprego, acarretaram a longo prazo, no aumento da
inflacdo e, consequente, na desvalorizagao da moeda local perante o délar.

Objetivando conter a inflagdo por meio da redu¢dao da moeda, o COPOM, entado, elevou
em 29.07.2015 a taxa Selic a 14,25% ao final ano. Esse aumento dificultou as pessoas fisicas e
juridicas o acesso a capital de terceiros ja que o custo do capital se elevou de maneira
consideravel, desestimando o mercado interno e, diminuindo a circulagdo de moeda no pais
(OLIVEIA et al., 2018)

A crise atingiu todos os setores da economia comprometendo o emprego e a renda da
populacdo e o produto per capita brasileiro caiu de, aproximadamente, 9% entre 2014 e 2016.
Para Pignata e Carvalho (2015), a crise ocorrida ainda causou impactos financeiros e danos na
economia, gerando desequilibrio entre producdo e consumo, desempregos e faléncias de
empresas, afetando assim, toda a sociedade. Os efeitos de crise econOmicas podem variar de
acordo com as caracteristicas de cada pais de origem, como maior dependéncia do mercado
internacional, divida e politicas econdmicas de expansao (VARTANIAN e GABE, 2019).

Para Paula e Pires (2017), entre 2010 e 2014, o governo apostou que a mudanca
no mix de politica econdbmica com a reducdo da Selic e desvalorizacdo cambial, a NME,
adicionada as isencGes fiscais seriam aceitaveis para impulsionar a oferta e a demanda
agregada de bens. Porém, procuraram implementar medidas com a finalidade de estimular o
crescimento, como a extensdo da desoneracdo de folha de pagamento para mais setores. Tal
acdo, contudo, ndo foi bem coordenada e necessitou de consisténcia: a ado¢cdao de uma politica
fiscal anticiclica se justificava face ao baixo performance da economia, mas veio morosamente,
privilegiou isenc¢des fiscais ao invés de investimentos publicos e foi mal comunicada aos
agentes. Para compensar a politica monetdria, o governo continuou a expandir os gastos
publicos e, em consequéncia, o resultado fiscal primario trouxe queda no PIB de 1,7%, em
2013, para -0,6%, em 2014.

A crise econOmica é considerada como uma das etapas do ciclo econémico, aliada
juntamente a superproducao, recessao e depressao, associada ao decréscimo do PIB e altas
taxas de juros. Pode-se afirmar, portanto, serem periodos em que a economia de um pais
passa por grandes perturbagdes, tornando-se impossibilitado de controlar fatores como a
inflacdo e taxa de juros em alta, que causam a escassez na produc¢ado, na comercializacao e no
consumo de produtos e servigos, aumento do desemprego e pobreza (PIGNATA; CARVALHO,
2015).

Kringger e Panichi (2016) relatam que, além da recessao financeira enfrentada pelo
pais, ha uma forte crise politica instaurada, sendo ela uma das principais responsaveis pelo
atual desequilibrio da economia. Sdo varios possiveis e provaveis motivos que levaram o Brasil
a uma crise econdbmica, sendo a falta de investimentos em infraestrutura, fazendo o Brasil
perder competividade dentro e fora do pais, pois a politica vem prejudicando todos os setores
como educacdo, salde e economia.
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3 METODOLOGIA

Este estudo teve como objetivo geral identificar o comportamento da taxa Selic e sua
relagdo com a evolugdo dos investimentos e financiamentos de pessoa fisica em uma
instituicdo bancaria no periodo pés crise econdémica. Para tal foi delineada uma pesquisa de
natureza quantitativa e abordagem descritiva.

A pesquisa quantitativa, de acordo com Malhotra (2012), tem como objetivo
quantificar os dados e generalizar os resultados da amostra para a populagao de interesse.
Pesquisas dessa natureza, geralmente, aplicam analise estatistica para melhor interpretacao
dos dados obtidos (HAIR, 2005). Quanto a abordagem, o presente estudo é classificado como
descritivo, caracteristico em pesquisas que possuem como objetivo principal a descri¢ao das
particularidades de uma populagdao ou fendmeno, bem como o estabelecimento de relagbes
entre variaveis (GIL, 2002).

Ainda, destaca-se que este estudo se amparou em dados secundarios coletados de
relatérios do BACEN e da instituicdo estudada, os quais foram submetidos as técnicas
estatisticas, trabalhadas em percentuais. Esses dados foram obtidos de relatérios internos da
instituicdo pesquisada e do Banco Central, em trés periodos: periodo que antecede a crise
econdmica, o periodo de crise econémica e o periodo pds. Dessa forma, a andlise da influéncia
da taxa Selic em financiamentos e investimentos de pessoa fisica foi elaborada em duas etapas.
Primeiramente foi efetuada a analise de dados no panorama brasileiro das operacdes de
crédito e investimentos pessoa fisica nas instituicdes bancarias privadas no periodo de crise
econdmica. Objetivando a comparacdo do periodo de crise com o que o antecede, foram
utilizadas informacGes mensais do Banco Central em trés periodos: P1 - periodo que antecede
a crise (2013); P2 - periodo de crise econOmica (2014 a 2015); e, P3 - periodo pds-crise
econdmica (2016 a 2017).

A segunda etapa objetivou uma andlise mais acurada acerca da instituicdo bancdria do
presente estudo, para tanto, foram analisados dados provindos de relatérios de concessao de
crédito e investimentos de pessoa fisica da instituicdo bancaria privada. Tal analise tem como
foco a observagao do comportamento das opera¢des pessoa fisica, sua compara¢ao com o0s
dados no cendrio brasileiro, comentados recentemente, além do estudo das altera¢des da taxa
Selic, observadas no periodo recente, sob essas operagodes.

Para anadlise e tabulacdo dos dados foram utilizados softwares como o Excel e Statistical
Product and Service Solutions (SSPS), os quais tornaram possivel a andlise grafica.

4 ANALISE DOS RESULTADOS

4.1 TAXA SELIC E A CONCESSAO DE CREDITO E INVESTIMENTOS NO CENARIO NACIONAL

Essa subsecdo relata a evolugdo da taxa Selic, e o desenvolvimento das principais
modalidades de créditos e investimentos segundo o BACEN. Por meio de dados obtidos no
BACEN, a Tabela 1 apresenta as principais modalidades de financiamentos e investimentos
para pessoa fisica, assim como as alteracbes na taxa Selic no periodo anterior a crise
econdmica (2013), periodo de crise economica (2014 a 2016) e pds crise econémica (2017) no
cenario nacional.

Conforme exposto, é possivel notar certa oscilagio no comportamento da taxa de
juros, sendo observado um aumento da taxa Selic nos anos de crise econ6mica, 2014, 2015 e
2016, se comparado ao ano anterior a ela e, tendo maior aumento em 2015, encerrando o
ano em 14,15%. No periodo ap6s a crise, é possivel observar a retracdo na taxa de juros, a
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qual caiu para 7%. Para Barbosa (2017) este comportamento ocorre quando a inflacdo esta
em alta e o Banco Central eleva a Selic na expectativa de encarecer o crédito e retrair o
consumo e, com isso, influenciar na queda da inflagdo. O aumento/reducdo da taxa Selic é um
instrumento utilizado como politica monetdria, cuja fixacdo pode ocasionar estimulos ao
consumo na economia ou pressdes inflaciondrias, sendo, portanto, avaliada com cautela pelo
Copom (BARBOSA 2017). Quando as estimativas para a inflacdo estdo em linha com as metas
predeterminadas pelo CMN, o BACEN reduz os juros, fato ocorrido em 2017, quando a Selic
teve queda expressiva, fechando o ano em 7,0%.

Tabela 1- Taxa Selic e operagdes de financiamento e investimento no cenario Nacional.

Ante.rlor @ Periodo de crise Posterior a crise

crise

2013 2014 2015 2016 2017
Evolugao da taxa Selic 7,25% 11,75% 14,15% 13,65% 7,0%
Crédito a pessoa Fisica:
Crédito pessoal 14.5% 11.2% 7.6% 0.18% -5.78%
Crédito consignado 17.5% 13.7% 8.6% 6.7% 5.66%
Financiamento de veiculo -0.2% -4.5% -12.5% -13.31% -7.51%
Cartdo de crédito 14.2% 11.2% 7.4% 6.99% 7.9%
Cheque especial 7.4% 5.0% 0.2% -2.3% -3.2%
Imobilidrio 32% 28.0% 15.7% 9.88% 7.8%
Rural 26% 22.3% 15.2% 16.2% 18.5%
Investimentos a pessoa fisica:
Poupanga 20,7% 10,82% -0,92% 1,27% 1,56%
Deposito a prazo 7,4% -7,29% 0,18% 12,63% 17,82%
LCI 8,6% 66,81% 27,75% -1,32% 1,27%
Renda variavel 8,34% 36,03% 37,81% -20,38% -2,07%

* Para fins de comparacgdo, ndo sdo apresentados os valores absolutos, mas sim o comportamento de aumento
ou redu¢do com base no ano anterior.
Fonte: Elaborado pela autora com base em dados do BACEN no periodo de 2013 a 2017.

Assim como observado na taxa de juros, as operacdes de crédito para pessoa fisica
também sofreram alteracées ao longo do periodo analisado. Assaf Neto (2011) justifica esse
comportamento devido a influéncia da Selic na concessao de crédito, devido ao fato de os
créditos estarem atrelados a taxa de juros Selic, conduzindo o mercado financeiro. Tornam-
se, portanto, evidentes os reflexos do comportamento da taxa de juros no cenario
macroecondmico de forma geral, afetando, a concessao de crédito para individuos pessoa
fisica.

Sendo assim, com a taxa Selic em alta, o crédito a pessoa fisica teve reduzida a sua
utilizacdo a partir de 2014, devido as suas altas taxas de juros para concessao, periodo este
em que a Selic estava em ascensdo. Observa-se uma drastica queda na utilizacdo do crédito
pessoal, de 14,5% em 2013 para -5,78% em 2017, o mesmo ocorreu com o crédito consignado
gue em 2013 estava com crescimento de 17,5% reduziu para 5,66% em 2017. A utilizacdo do
cartdo de crédito, por sua vez, apresentou reducao de 14,2 % para 6,99% em 2016, e um leve
aumento em 2017, finalizando em 7,9%. Ja o cheque especial teve uma grande queda sendo
7,4 % em 2013 e reduzindo-se em -3,2% em 2017, devido a ser a linha de crédito que possui a
maior taxa de juro cobrada, perdeu somente para financiamento de veiculo que em 2013 teve
um aumento na utilizagdo de 12,5 % chegando a -7,51 % em 2017.

O crédito imobiliario caiu de 32% em 2013 para 7,8% em 2017, isso ocorreu devido a
instabilidade econ6mica e alta taxa de juros. Em consulta ao site globo.com, a principal
explicacdo para o ritmo menor de queda das taxas do crédito imobilidrio, mesmo com a
reducdo da taxa Selic, é o fato de se tratar de um financiamento de longo prazo, que costuma
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variar de 20 a 30 anos. No crédito Rural houve uma reducdo desde 2013, onde estava com
crescimento de 26%, chegando a 15,2% em 2015, em 2016 comegou a ter crescimento
novamente, fechando em 2017 com 18,5% de crescimento. Em consulta ao Banco Central,
este crescimento teve como base o aumento dos investimentos com a agricultura, como o de
construcdo de armazéns, indicando assim a retomada da confianca dos produtores na
agropecuaria apds a crise econémica.

Em termos de investimentos, o periodo analisado, por abranger subperiodos anterior,
durante a crise e, apds sua duracao, permite a identificacdo de diferentes tendéncias, tanto
de aumento quando de reducdo das modalidades analisadas, haja visto que, para Felipe et al.
(2017), a tolerancia ao risco e as expectativas de retornos destes tendem a reduzir em periodo
de crise, diferentemente da expectativa apds a crise, em que, para Hoffmann et al. (2013) a
percepg¢do de risco dos investidores tenderia a retornar ao estado original. Os resultados
obtidos, no entanto, sugerem que a percepc¢ao de risco ndo é uniforme entre os investidores
durante a crise, haja visto que foram observadas oscilagdes, tanto positivas, quando de
decréscimo em algumas modalidades de investimento. Tal fato pode estar atrelado,
igualmente, ao conhecimento acerca das modalidades de investimentos o que induz a
percepcdo de possivel perda de capital em periodos determinados, ja que a literatura sugere
a existéncia de limitagGes na escolha de novos produtos de investimentos devido a falta de
conhecimento de finangas.

Nos investimentos a pessoa fisica nota-se que as aplicagdes em poupanca tiveram um
decréscimo nos investimentos desde 2013, chegando a 1,56% em 2017. Dias (2016) afirma
que as aplicagdes em poupanca tiveram seus retornos mensais médios liquidos inferiores aos
observados no CDI, sendo que o retorno total da caderneta de poupanca foi inferior aos outros
investimentos, influenciando a migra¢do dos valores investidos em poupancga para outros
investimentos com maior retorno. Portanto, assim como os retornos médios mensais,
observa-se a reducdo dos investidores que escolhem a poupanga como investimento e, devido
a uma rentabilidade baixa em comparacdo aos outros investimentos atrelas a Selic.

As aplicagdes em depdsito a prazo foram as menos utilizadas para investimentos no
periodo de crise econ6mica, ocorrendo reducdo de -7,29% em 2014 e de 0,18% em 2015. J3
no periodo pds-crise econOmica, houve aumento de 12,63% e 17,82%. Os investimentos em
LCl tiverem um acentuado crescimento no ano de 2014 e 2015, de 66,81% e 27,75%,
respectivamente, isso ocorreu segundo Dias (2016), porque as aplicacdes em LCl aumentam,
e também a acessdo do credito imobiliario em 2014, ano que apresentou acréscimo de 66,81%
os investimentos em LCl, pois estes recursos captados sdo direcionados para concessdo de
imobilidria, porém nota-se que houve o decréscimo nos proximos anos de 2016 e 2017.

E possivel observar que, no periodo de crise econdmica, os investimentos em renda
variavel foram considerados as melhores opcdes pelos investidores, com um acréscimo de
36,03% em 2014 e 37,81 em 2015. Para Oliveira (2010) os investidores com perfil conservador,
aplicadores em renda fixa, poupanca ou CDB, passam a buscar na renda varidvel a
possibilidade de maiores ganhos, tendo em vista o crescente histérico da sua rentabilidade.
Ocorreu um decréscimo nos investimentos em renda varidvel muito significado, no periodo
pos-crise econdmica e com a queda da taxa Selic, sendo no ano de 2016 -20,38% e em 2017 -
2,07%.
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4.2 TAXA SELIC E A CONCESSAO DE CREDITO E INVESTIMENTOS EM UMA INSTITUICAO
BANCARIA

A segunda etapa do estudo consistiu em realizar o estudo do comportamento das
modalidades de financiamento e investimento no periodo anterior a crise econémica (2013),
periodo de crise econémica (2014 a 2016) e pds-crise econdmica (2017) na instituicdo
estudada.

Conforme exposto, o crédito pessoal apresentou crescimento em todo periodo de crise
econdmica, destacando o maior crescimento em 2013 de 14,7% e em 2017 de 8,8%. Ja em
relacdo do cartdo de crédito nota-se que teve o crescimento mais continuo entre as
concessOes de crédito, ndo sofrendo muitas altera¢des, sendo que em 2013 obteve 10,4% e
em 2017 9,5%. Segundo Hubert (2016), o cartdo de crédito consiste em um instrumento que
facilita as negocia¢des do cliente com a empresa, com estas facilidades, quase a totalidade
dos consumidores afirmam se tornarem mais suscetiveis as comprar em lojas que aceitem
cartoes (de débito ou de crédito).

Tabela 2- Operagdes de financiamento e investimento em uma instituicdo bancaria privada.

Ante.r lora Periodo de crise Posterior a crise

crise

2013 2014 2015 2016 2017
Crédito a pessoa Fisica:
Crédito pessoal 14,7% 8,2% 8,1% 2,4% 8,8%
Crédito consignado 14,8% 13,7% 8,8% 5,5% 8,2%
Financiamento de veiculo -4.9% -6,6% -13% -11,1% 9%
Cartdo de crédito 10,4% 10,9% 7,98% 8,6% 9,5%
Cheque especial 7,7% 4,7% 0,9% -5,5% -4,0%
Imobilidrio 31,1% 27,3% 15% 5.8% 6,1%
Rural 15,9% 15,7% 6,4% -11,5% -5,6%
Investimentos a pessoa fisica:
Poupanga 15,35% 13,1% 15,22% 5,23% -2,3%
Deposito a prazo 8,66% 23,33% 25,89% 6,44% 8,2%
LCI 11,32% 75,95% 54,42% 32,82% 24,66%
Renda variavel* - - - - -

Fonte: Elaborado pela autora com base em relatdrios do Banco estudado no periodo de 2013 a 2017.
*Informagdo ndo disponivel pela institui¢do estuda.

Ja o crédito para financiamento de veiculo apresentou queda de -4,9%, em 2013,
chegando a -11.1%, em 2016 e, boa recuperagdo no ano de 2017 (periodo pds-crise
econOmica) com crescimento de 9%. O crédito pessoal, teve crescimento em todo periodo de
crise econdmica, destacando o maior crescimento, em 2013, de 14,7% e, no periodo pds crise
econdmica retomando o crescimento em 8,8%. Ja o crédito consignado apresentou redugao
na concessao a partir de 2015 com 8,8% e, em 2016, 5,5% e retomando o crescimento em
2017 com 8,2%. Nota-se que estas linhas de crédito retomam o crescimento no periodo pds-
crise economia pois, segundo Passos (2007), os segmentos de linha de crédito que
apresentaram maior sensibilidade a variacdo da taxa de juros, lideram a recuperacdo do
periodo pds crise econbmica, como é o caso do financiamento de veiculo e o crédito pessoal
e consignado, devido a maior procura e necessidades dos consumidores

Além destes, observou-se a utilizacdo do cheque especial apresentou queda
consideravel em sua utilizacdo, visto que no periodo anterior a crise econ6mica, em 2013,
apresentava 7,7% de crescimento, chegando ao periodo pds crise econOmica com -4%. Ja o
crédito imobilidrio teve uma reducao significativa na evolucdo da sua concessdo de crédito
desde 2013. Sant’Anna, Junior e Araujo (2009) relatam que os resultados dos investimentos
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em crédito imobilidrio estdo relacionados, com a diminuicdo dos investimentos residenciais e
com o receio de comprometimento da renda familiar, visto que o Brasil passa por momentos
politicos conturbados, afetando assim a recuperacao da confiangca dos consumidores.

J& os empréstimos para crédito rural tiveram grande desaceleracdao desde 2013com
crescimento inicial de 15,9%, em 2013, e -5,6% em 2017. Essa se deve a alta da taxa Selic,
havendo assim aumento nas taxas de juros cobradas aos agricultores.

Para uma melhor comparacao das concessdes de crédito na instituicdo estudada no
periodo de 2013 a 2017, foi elaborada a Figura 1.

Figura 1 - Principais modalidades de financiamento para pessoa fisica
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Fonte: Elaborado pela autora com base em relatérios do Banco estudado no periodo de 2013 a 2017.

Conforme a figura 1, é possivel a observacao de diversas mudancas no ambiente
econdmico no periodo de 2014 a 2016, entre elas, o comportamento da taxa de juros, o qual
apresentou aumento, alta inflacdo, considerado reflexo da crise politica e econ6mica.
Segundo Oliveira (2010) esta situacdo remete pequenos investidores a almejarem niveis mais
altos de rentabilidade em suas reservas financeiras, o que pode ser considerado um dos
motivos que explicam a reducdo dos valores investidos em poupanca, haja vista que essa é
considerada a opgdo de investimento com menor rentabilidade entre as opgOes analisadas, e
0 aumento de investimento em LCl sendo que em 2014 aumentou 75,95%, 2015 54,42%,
chegando a 24,66% em 2017.

Em CDB nota-se um o aumento dos valores investidos, sendo no periodo de crise
econOmica, foi observado o maior aumento, em 2014 de 23,33% e, em 2015 de 25,89%.
Segundo Lovato (2011), estes podem ser considerados os investimentos que estdo entre os
mais rentaveis em renda fixa, que ddo ao investidor a opcao de saber exatamente quanto seu
dinheiro vai render ou optar por acompanhar as taxas de juros do mercado. Em linha
semelhante, os principais resultados de Felipe et al. (2017), evidenciaram a constatacdo de
indicios de mudancas do comportamento de escolha dos individuos em relagcdo ao consumo
de determinados produtos financeiros ao analisar os periodos pré e pds-crise do Suprime nos
Estados Unidos.

A figura 2 apresenta um comparativo entre os principais investimentos da instituicao
pesquisada.
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Figura 2 - Investimentos em uma instituigdo financeira privada, no periodo de 2013 a 2017
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Fonte: Elaborado pela autora com base em relatdrios do Banco estudado no periodo de 2013 a 2017

Na figura 2 é possivel observar que no periodo de crise econ6mica, com a taxa Selic
em alta, houve um grande crescimento nos investimentos, principalmente em LCI e CDB,
devido a sua rentabilidade estar atrelada ao aumento da taxa Selic. Os achados evidenciados
vdo ao encontro do argumento de Said et al. (2015), ao afirmarem que momentos de crises
podem induzir o aumento da aversado ao risco por parte dos investidores, o que ocasionaria
recessao nos valores investidos. A queda nos valores aplicados em poupanga pode ser
explicada pelo baixo rendimento. No periodo pds crise, de 2015 e 2017, foi observada
reducdo dos valores aplicados em LCI, CDB e poupanca, o que pode ter ocorrido em fungao
da queda na taxa de juros, estando estes atrelados a Selic. E possivel inferir, portanto, que
pode ter havido maior procura por investimentos de renda varidvel como a¢des e fundos
de investimentos que, apesar de apresentarem maior risco, maximizam os ganhos dos
investidores.

As aplicagdes em renda fixa sdo afetadas, pois, a com a queda dos juros, o investidor
buscar fazer uma maior diversificagcdao dos seus investimentos e ndo apostar suas fichas em
apenas um tipo um produto. Jd4 em consulta ao site Globo.com, informam que de maneira
geral, juros mais baixos estimulam as pessoas a investirem na chamada “economia real”.
Isso quer dizer que passa a ser mais interessante aplicar na expansdao de negdcios,
melhorias na residéncia, com compra de equipamentos, reformas de residéncias, por
exemplo, em vez de alocar dinheiro em aplica¢des financeiras.

4.3 COMPARATIVO ENTRE A INSTITUICAO ESTUDADA E OS DADOS DO CENARIO NACIONAL

Apds a analise das opgdes de investimento e crédito pessoa fisica em dmbito nacional,
por meio dos dados obtidos em relatérios do BACEN e, posteriormente, os dados referentes
ainstituicdo pesquisada, buscou-se observar a comparacao entre os créditos e financiamentos
da pessoa fisica em uma instituicdo bancaria privada e no ambito nacional, conforme
resultados expostos no Quadro 2.
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Quadro 2 — Comparagado entre dados da instituicdo estudada e dados no Banco Central
Anterior acrise Periodo de crise Posterior a crise
2013 2014 2015 2016 2017
Inst. . .| Cenario Inst. . .| Cenario Inst. . .| Cenario Inst. ., .| Cenario Inst. .. Cenario
Bancaria . Bancaria . Bancaria . Bancaria . Bancaria .
. Nacional [ " Nacional |~ Nacional | Nacional |~ Nacional

privada privada privada privada privada
Crédito a
pessoa Fisica:
Credito pessoal + + + + + + + + + -
Credito

+ + + + + + + + + +

consignado
Financiamento de N
veiculo i i i i i i i i i
Cartdo de crédito + + + + + + + + + +
Cheque especial + + + + + + - - - -
Imobiliario + + + + + + + + + +
Rural + + + + + + - + - +
Investimentos a
pessoa fisica:
Poupanga + + + + + - + + - +
Deposito & prazo + + + - + + + + + +
LCI + + + + + + + - + +

Fonte: Elaborado pela autora com base em relatdrios do Banco Central e da Instituicdo estudada

Conforme apresentado no quadro 2, nota-se que a instituicdo estudada, em grande
parte das modalidades analisadas, tanto de investimento como de crédito concedido a pessoa
fisica, acompanhou o comportamento do cendrio nacional, se diferenciado em poucos pontos.
Mais especificamente, no periodo posterior crise, a instituicdo estudada ndo acompanhou o
cendrio nacional na concessdo do crédito rural, no qual o cenario nacional teve crescimento e
na instituicdo estudada, contrariamente, apresentou queda na concessdao deste
financiamento.

Essa diferenciacdo pode ter como explicagdo, segundo o Jornal do Comércio (2017), o
fato de que a concessao do crédito rural esta tradicionalmente mais direcionada aos Bancos
publicos e as cooperativas de crédito no Rio Grande do Sul. Em relagdo aos investimentos, em
2017, a instituicdo privada bancaria apresentou comportamento oposto em relacdo aos
depdsitos em poupanca, na qual houve a diminuicdo de destes na instituicdo estudada e,
aumento de depdsitos no cenario nacional.

Conforme esperado a priori, os resultados evidenciaram que, em periodo de crise,
guando a taxa Selic estd em alta, os investimentos apresentaram-se alavancados devido a, sua
maior rentabilidade, entretendo os financiamentos obtiveram reducdo em sua concessao,
devido & altas taxas de juros. Ja no periodo pés-crise econdmica, com a reducdo da taxa Selic,
os investimentos tiveram reducdo dos valores aplicados e, as modalidades de financiamento
tiveram maior concessao ao crédito.

5 CONSIDERAGOES FINAIS

A economia brasileira passou, recentemente, por momentos de inseguranca e
instabilidade econ6mica, trazidos a tona pelo cendrio politico, elevando as taxas de juros e a
inflacdo, a qual acarretou alteracbes para a atividade econémica brasileira como um todo.
Tendo por base os efeitos da crise, especificamente das alteraces na taxa de juros, o presente
estudo teve como objetivo identificar o comportamento da taxa Selic e sua relagdo com os
investimentos e financiamentos pessoa fisica no periodo pds-crise econbmica em uma
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instituicdo bancaria privada. Para seu alcance, foi realizada uma pesquisa de cunho
guantitativo e descritivo por meio da comparacao dos dados obtidos para a empresa estudada
aos dados relacionados ao cenario nacional.

A analise de dados permitiu identificar que, especificamente no cendrio nacional,
houve reducdo da concessao de crédito no periodo de crise econdmica, contrariamente, nos
investimentos foi observado crescimento consideravel, visto que a taxa Selic estava em alta,
a qual serve como referéncia para todas as outras taxas de juros praticadas no mercado e
também, sendo ainda considerada referéncia na determinacdo dos rendimentos nos
investimentos. De maneira contrdria, o periodo que compreende informacdes pds-crise
econdmica apresentou comportamento distinto. Por meio da andlise do periodo em que
houve redugdo da taxa Selic foi identificado crescimento na concessao de crédito e diminuigao
dos investimentos, pois com a redug¢ao da taxa Selic ocorreu menor cobranga da taxa de juros
pelas instituicdes bancarias na concessao de financiamentos e ocorreu menor rentabilidade
nos investimentos.

A segunda etapa da pesquisa, consistiu na andlise de dados da instituicdo bancaria
privada, evidenciando redugao das concessées de crédito no periodo de crise, o qual deve-se
a alta da taxa Selic praticada e também as altas taxas de juros cobradas, ja os investimentos
apresentaram crescimento considerdvel, influenciados pelo aumento da rentabilidade,
ocasionado pela elevacdao da taxa de juros. No periodo pds-crise econdmica, de maneira
contraria, a reducdo da taxa Selic ocasionou reducdo dos investimentos, devido a
rentabilidade mais baixa e, aumento na concessao de crédito em fung¢do da redugao dos juros
cobrados pelo banco para emprestar recursos.

Em suma, é possivel inferir que o periodo entre os anos de 2014 a 2016 foi marcado
pela manutencdo de elevadas taxas de juros, ocasionando assim, aumento nos juros cobrados
pelas instituicdes nas concessdes de crédito. Neste cendrio, nota-se que a concessao de
crédito da instituicdo privada foi semelhante ao do cendrio nacional se comparado ao relatério
nacional de concessdo de crédito fornecido pelo Banco Central. Dentre as opcdes analisadas,
somente o crédito rural ndo apresentou o mesmo comportamento, havendo crescimento
desta modalidade no cendrio nacional e, na instituicdo privada, decréscimo na concessao
deste. Além disso, pode-se inferir que, com a taxa Selic em alta no periodo de crise econ6mica
(2014 e 2015) os investimentos tornaram-se mais atrativos economicamente. Os dados ainda
evidenciaram que, exceto pela poupanca, que em 2017 apresentou decréscimo dos valores
depositados, os investimentos realizados na instituicdo analisada acompanharam o
crescimento observado no cendrio nacional.

Embora os resultados tenham demonstrado de forma importante, a influéncia da taxa
Selic em investimento e financiamento da pessoa fisica na instituicdo estudada, cabe ressaltar
alguns aspectos que limitaram tanto as analises quanto, as consideracdes mais assertivas na
pesquisa. Entre elas, citam-se as poucas evidéncias empiricas e tedricas acerca da recente
crise econOmica do Brasil, o que dificultou a discussdo de alguns resultados e ndo permitiu
inferéncias assertivas. Além disso, dado o largo campo de andlise, como delineamento de
pesquisas futuras, sugere-se a elaboragao de pesquisas cujo foco sejam as diferentes taxas de
juros que influenciam os investimentos e financiamentos da pessoa fisica, bem como maiores
estudos sobre a recente crise econdmica e politica do Brasil.
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