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Resumo: No presente artigo busca-se identificar uma
relagdo entre mudangas na taxa basica de juros (SELIC), no
Brasil, sobre a inflacdo e o PIB, bem como o grau dessa
relagdo. No contexto da politica monetéria, entende-se que
uma reducdo da taxa de juros implica um aumento da
atividade produtiva e, por outro lado, uma tendéncia a um
aumento na inflacdo. Para responder a essa questdo, utilizou-
se alem de andlise descritiva, o coeficiente linear de Pearson
que mede o grau de relacdo entre as varidveis em estudo.
Logo, conclui-se que a variagdo na taxa de juros possui
maior relacdo sobre o PIB e menor relagdo com a inflag&o.

Palavras-chave: Taxa SELIC; PIB; Inflag&o.

Abstract: This article aims to identify a relation between
changes in the base interest rate (SELIC), in Brazil, on
inflation and GDP (Gross Domestic Product), as well as the
degree of this relation. In monetary policy context, it is
understood that a reduction in the interest rate implies an
increase in productive activity and, on the other hand, a
tendency towards an increase in inflation. In order to
answer this question, Pearson's linear coefficient, which
measures the degree of relationship between the variables
under study, was used in addition to descriptive analysis.
Therefore, it can be concluded that the variation in the
interest rate has a greater relation to GDP and a lower
relation with inflation.
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INTRODUCAO

No Brasil, o principal mecanismo de controlo inflacionario utilizado pelas
autoridades monetarias é a taxa de juros. Esse mecanismo tornou-se ainda mais
importante, a partir de junho de 1999, quando foi adotado no Brasil o sistema de metas
inflacionarias, que ja vinha sendo adotado na maioria dos paises da América Latina. A
partir de entdo, ficou claro que a preocupagdo primordial da politica econémica deveria
ser 0 alcance das metas estabelecidas (LEITE; ALMEIDA, 2012).

A taxa basica de juros, SELIC?, é uma espécie de teto para os juros pagos pelos
bancos nos depdsitos a prazo. A partir dela, os bancos também definem qual a taxa que
vao cobrar de quem procura por empréstimos. Esta taxa € usada para operacGes de
curtissimo prazo entre os bancos, que, quando querem tomar recursos emprestados de
outros bancos por um dia, oferecem titulos publicos como lastro, visando reduzir o risco
e, consequentemente, a remuneracao da transacao (BCB, 2007).

As decisGes do Comité de Politica Monetaria (Copom) sobre a taxa de juros
SELIC tém sido acompanhadas por diversas instituicdes e analistas financeiros, agentes
econdmicos, académicos, politicos etc. com o intuito de entender e prever possiveis
movimentos na taxa de juros. O Copom é o 6rgdo decisério da politica monetaria do
Banco Central do Brasil e o responsavel por definir a meta para a taxa Selic, tendo sido
instituido em 20 de junho de 1996 (CAETANO; SILVA JR; CORREA, 2011).

A SELIC ¢ utilizada também para estipular o valor do capital nas operacdes de
mercado aberto com titulos publicos (open market). Nessas operacdes, a taxa média de
um dia é denominada no mercado por Taxa Média Selic (TMS). Além disso, é
denominada uma taxa “over” adequada para dias uteis e determinadas para operacgoes
com titulos publicos de emissdo do Governo Federal (ASSAF NETO, 2006).

A importancia da defini¢do da taxa de juros pelo BCB (Banco Central do Brasil)
é a capacidade que essa variavel possui para influenciar o comportamento do nivel de
precos e a atividade da economia (MENDOCA, 2005). Em outras palavras, Muniz et al.

(2012) descreve que € atraves da SELIC que o Banco Central controla o nivel de precos

1 SELIC — Sistema Especial de Liquidacéo e Custddia.
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e ajusta o grau de demanda agregada. Conforme Mendongca (2005), deve-se destacar que
é através da taxa SELIC que as demais taxas, por mediagdo, sdo determinadas.

Segundo Machado e Pontili (2008), a taxa de juros é alterada através de decisGes
com o objetivo de cumprir as metas de inflacdo, que também sdo estabelecidas pelo
Banco Central. De acordo com Carvalho e Silva (2008, p.15), “a taxa Selic é ajustada
frequentemente para que 0s precos tendam para o objetivo da inflagdo estabelecida”.

Sabe-se que a elevacdo da taxa de juros gera a diminui¢do do consumo e do
investimento, como consequéncia ocasiona a diminuicdo dos pre¢os dos produtos o que
causa gueda nos indices de inflacdo. Dessa forma, a SELIC é utilizada pelo governo
como mecanismo monetario para combater a inflacdo (LIMA, 2015).

No Brasil, a inflagdo surgiu por meio de uma acelerada expansdo do crédito.
Cronistas, economistas e historiadores relatam o inicio da explosdo inflacionaria no
final do século XIX, o qual passou a ganhar destaque durante a década de 1980
(CARDOSO, 2007, p. 95).

Para Lopes e Rossetti (2001, p. 303)

[...] a inflagdo € caracterizada por um aumento no nivel geral de pregos.
Mas para ser caracteristica tipica da inflacdo, o aumento precisa alcancar
todas as camadas e conjuntos de fatores de producéo e de bens e servi¢os
finais movimentadas na economia. Por causa do efeito generalizado do
aumento de precos, a elaboragdo de indices que servem como indicacdo da
inflac&o.

O IPCA (indice Nacional de Precos ao Consumidor Amplo) é o indice mais
importante do ponto de vista da politica econdmica. Além de ser, segundo Oliveira et al.
(2011), medidor oficial da inflagcdo no pais, foi determinado pelo Conselho Monetério
Nacional como parametro para o sistema de metas de inflacdo implementado no Brasil
em 19909.

O IPCA é o indice de precos oficial definido pelo Conselho Monetario Nacional
para o regime de metas, para a inflacdo € o IPCA disponibilizado pelo IBGE. O IPCA
mede a variagcdo de precos nos bens consumidos por familias com renda de 1 a 40
salarios minimos, em nove regides metropolitanas (Belém, Belo Horizonte, Curitiba,
Fortaleza, Porto Alegre, Recife, Rio de Janeiro, Salvador e S&o Paulo), no Distrito

Federal e no municipio de Goiénia. O IPCA é um indice de Laspeyres que calcula a
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variacdo dos precos de bens e servicos entre dois periodos (comparacdo dos precos
vigentes nos trinta dias do periodo de referéncia e com os trinta dias do periodo base),
ponderando a participacdo dos gastos com cada bem no consumo total (MENDONCA,
2007).

No cenario econOmico brasileiro, o regime de metas de inflacdo foi
implementado de acordo com as caracteristicas macroecondmicas do pais aquando da
implementacdo em meados de 1999, no que diz respeito a escolha das metas, dos
intervalos de variacao e do indice que mediria a inflacdo. Esse processo e 0s debates que
foram surgindo ao longo do mesmo serdo expostos por esse trabalho, que apresentara
em sua Ultima sec¢do uma explicacdo teérica e empirica mais detalhada de um dos
motivos de grande discussdo entre os proponentes do regime de metas inflacionarias e
seus criticos, que é a escolha do indice de Precos ao Consumidor Amplo (IPCA) como
balizador da inflacdo (CARRARA; CORREA, 2012).

A politica monetaria € implementada levando em conta a inflacdo medida pelo
indice Nacional de Precos ao Consumidor Amplo (IPCA) cheio. Como forma de
flexibilizar a estratégia monetéria adotada, foram definidos intervalos de toleréncia para
a inflacdo (MENDONCA, 2007).

Um ponto de grande importancia para a analise do regime de metas para inflacéo
advém do facto de o IPCA ser muito sensivel aos reajustes nos precos administrados por
contratos e monitorados (que dependem da autorizacdo prévia do governo ou de algum
6rgao do poder publico). Devido a alteracdo da estrutura do IPCA, em agosto de 1999,
0s precos administrados passaram a ter um peso que corresponde a 28,7% na sua
composicdo (MENDONCA, 2007).

E notério o argumento de que o BCB utiliza a taxa SELIC como principal
instrumento para o controlo da inflagdo. Entretanto, uma parte ndo desprezivel da
inflacio medida pelo IPCA ndo é sensivel & taxa SELIC, uma vez que 0S precos
administrados sdo, em sua maioria, determinados por contratos e dependem da
observacdo da inflacdo passada medida por IGPs (indice Geral de Precos). Logo, a taxa
de juros ndo estaria sendo utilizada de forma adequada. A sua aplicacdo correta deveria

levar em conta pressfes de demanda que levam a elevagbGes nos pregos livres. A
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resposta da taxa de juros a inflacdo dos precos livres e a inflagdo dos precos
administrados € analisada sob uma perspectiva econométrica na sec¢do a seguir
(MENDONCGCA, 2007).

A dindmica da funcdo de reacdo do Banco Central do Brasil indica que a taxa
SELIC reage as variacbes da taxa nominal de cambio, as quais sdo o principal
determinante da variacdo do IPCA. Dessa forma, o BCB termina por elevar a taxa de
juros bésica para combater pressdes inflacionarias que ndo advém necessariamente do
lado da demanda da economia, mas que sdo causadas frequentemente pelas pressoes de
custo oriundas dos efeitos da desvalorizacdo cambial sobre o custo de producdo das
firmas. Como a inflacdo brasileira é predominantemente uma inflacdo de custos, a
politica monetaria s6 pode ter impacto sobre a taxa de inflagdo por intermédio de
aumentos significativos da taxa basica de juros (OREIRO, PAULA; AMARAL, 2012).

O PIB (Produto Interno Bruto) é um dos principais indicadores de uma
economia. Ele demonstra o valor de toda a riqueza gerada no pais, sendo o conjunto de
todos os bens e servigos finais produzidos num pais durante certo periodo de tempo. O
PIB s6 leva em conta para calculo, os bens e servigos finais, para ndo calcular o mesmo
item mais de uma vez (IBGE, 2007).

Mankiw (2013, p. 468) define o PIB como um “valor de mercado de todos os
bens e servigos finais produzidos em um pais em dado periodo”. Para o autor, o PIB ¢
determinado pelo total da renda de todas as pessoas da economia e pelo total de despesa
com bens e servi¢cos que foram produzidos na economia (MANKIW, 2013, p. 466). Ja
para Assaf Neto (2009, p.6), “o Produto Interno Bruto de uma economia equivale ao
valor, a precos de mercado, dos bens e servi¢os realizados em um pais em certo periodo
de tempo”.

Esse custo de se combater a inflagdo surge porque os pre¢os administrados, que
representam 29,5% do IPCA, apresentam constantemente uma tendéncia de crescimento
maior do que a dos pregos livres, 0 que acaba aumentando a parcela da inflacdo captada
pelo IPCA insensivel a aumentos na taxa de juros. Sendo assim, os formuladores de
politica sdo obrigados a elevar a um nivel mais alto os juros (SELIC) para reprimir

excessivamente os precos livres, de forma a compensar a forte presséo exercida pelos
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precos monitorados. Mantém-se, assim, a SELIC num nivel superior aquele que seria
necessario se todos os precos fossem livres. Em consequéncia dos juros elevados, a
demanda agregada é reprimida, o que, por sua vez, acaba gerando reduc¢do da taxa de
crescimento econdémico e um possivel aumento da divida pablica, ja que a mesma é
vinculada a SELIC (CARRARA; CORREA, 2012).

Durante a década analisada, entre 2007 a 2016, o PIB manteve um consideravel
crescimento desde 2007 até 2008, quando comegou a cair. Vale ressaltar que em 2008 e
2009 a economia mundial foi abalada pela crise ocorrida nos Estados Unidos, o que
pode ter influenciado o PIB brasileiro. O PIB brasileiro teve o0 seu pico nessa década em
2010 e, apos esse ano, em 2012 comegou a decrescer até chegar ao ano de 2014 com
taxas negativas.

Desta forma, busca-se no presente artigo identificar a correlacao entre a taxa de
juros bésica da economia brasileira (SELIC), com o nivel da atividade econdmica do
pais (PIB), e com a inflacdo (IPCA). Questiona-se o grau de influéncia da politica
monetaria, em especial, da taxa de juros basica da economia sobre o nivel da atividade

produtiva e sobre a inflagéo.

METODO

Além de uma anadlise descritiva, que segundo Santos (1999) trata-se de um
levantamento das caracteristicas conhecidas que sdo componentes do facto, do problema
ou do fenémeno em estudo, busca-se identificar o grau de correlacdo entre a taxa basica
de juros, a inflacdo e a variacdo do PIB, entre 2007 e 2016, por meio do coeficiente de
correlagéo linear de Pearson.

O coeficiente de correlacdo linear de Pearson ndo diferencia entre as variaveis
dependentes e independentes, ou seja, 0 grau de correlagdo entre X e Y é 0 mesmo que
entre Y e X, portanto a correlacdo ndo se aplica a distin¢do de causalidade simples ou
recursiva (SCHIELD, 1995).

E importante também descrever o carater adimensional do coeficiente. N&o faz

sentido interpretar uma correlacdo de 0,2 como 20%, pois também este valor ndo se
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refere a proporcdo, por exemplo, uma correlacdo de 0,2 ndo pode ser interpretada como
0 dobro de 0,1 (CHEN; POPOVIC, 2000).

Outra hipotese é de que as duas variaveis tenham distribuicdo normal bivariada
conjunta, ou seja, para cada X dado como variavel Y € normalmente distribuida
(SNEDECOR; COCHRAN, 1980).

Na prética o coeficiente (r) é interpretado como um indicador que descreve a
interdependéncia entre as varidveis X e Y. A interpretacdo para r = 1 é de que existe
correlacdo linear perfeita entre as variaveis X e Y. Logo, para r = -1 tem-se correlacdo
linear perfeita negativa. E para r = 0, ndo existe correlacdo linear entre as variaveis X e
Y. Mas valores extremos, como 0 e 1, dificilmente sdo encontrados na pratica.

Desta forma, o coeficiente de correlacdo, segundo Callegari-Jacques (2003),
pode ser avaliado qualitativamente da seguinte maneira: i) se 0,00 <|r|< 0,30, existe
fraca correlacdo linear; ii) se 0,30 <|r|< 0,60, existe moderada correlacao linear; iii) se
0,60 <|r|< 0,90, existe forte correlacdo linear; e, iv) se 0,90 <|r|< 1,00, existe correlacdo

linear muito forte.

Fonte e tratamento dos dados

Como visto na sec¢do anterior, para que se possa realizar o teste de correlacdo de
Pearson, antes é necessario verificar se as series em estudo apresentam distribuicao
normal.

A maior parte das estatisticas foi construida sob a hipdtese de normalidade. Por
tal razdo, é imprescindivel a existéncia de um teste para testar a normalidade de um
conjunto de dados (THODE JR, 2002). Os testes de normalidades sdo empregados para
verificar a distribuicdo normal de dados. Para este estudo sera aplicado o teste de
normalidade Shapiro-Wilk para as séries da variagdo percentual trimestral do PIB, para
a taxa trimestral acumulada da inflagdo e para a média trimestral da taxa SELIC, entre
2007 e 2016.

Para a realizacdo do teste de correlagdo foram coletadas as séries da variacao
percentual do PIB, a taxa SELIC e a inflagdo. De acordo com Gujarati (2000), os dados
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podem ser coletados em intervalos de tempo regulares, podendo estes serem diarios,
semanais, mensais, anuais entre outros. Neste caso, as séries serdo trimestrais. Os dados
da taxa SELIC foram coletados no site do Banco Central do Brasil, que sdo uma média
do trimestre calculada com os valores diarios referentes a taxa de juros, os dados da
inflacdo sdo o acumulado trimestral e foram coletados no site do IPEA, e os dados da
variacgao percentual trimestral do PIB foram coletados no site do IBGE.

Ressalta-se que sera considerado para 0s testes estatisticos um nivel de
significancia de 0,05 (ou 5%) e para a realizacdo dos testes sera utilizado o software
Stata.

RESULTADOS E DISCUSSAO

A evolucéo percentual trimestral do PIB brasileiro entre os anos de 2007 a 2016
é apresentada na figura 1. No Brasil, varios factores influenciam o PIB, dentre eles,
estdo o consumo, tanto pelo governo como pelas familias, o investimento privado e
publico e as exportacdes liquidas. Os calculos do PIB sdo feitos e divulgados pelo

Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica — IBGE.

Figura 1 — Evolucéo da variacdo trimestral do PIB, entre 2007 e 2016
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Fonte: Elaborado pelos proprios autores com base nos dados do IBGE (2017).
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Como demonstra a Figura 1, a variacdo do PIB manteve-se num consideravel
crescimento desde 2007 até o segundo trimestre de 2008, quando comecou a cair. Vale
ressaltar que em 2008 e 2009 a economia mundial foi abalada pela crise ocorrida nos
Estados Unidos, o que pode ter influenciado o PIB brasileiro.

Ap0s o periodo de crise, o PIB brasileiro voltou a ter uma variacdo trimestral
positiva, isto é, 9,2% no primeiro trimestre de 2010, destacando-se com o maior valor
da série analisada.

O Brasil continuou com taxas de variacdo positivas a partir de 2010. No entanto,
houve uma tendéncia decrescente até o ano de 2012. A partir do segundo trimestre de
2014, a variagdo percentual do PIB comega a apresentar taxas negativas o que dura até o
final de 2016.

A inflacdo é o aumento persistente dos precos, em geral, que leva a uma
continua perda de poder aquisitivo da moeda. A inflacdo possui varios indices, entre
eles, o IGP (indice Geral de Precos), IPA (indice de Precos no Atacado), INPC (indice
nacional de Precos ao Consumidor) e o IPCA, que é o analisado no estudo
(SANDRONI, 2003).

O IPCA também é calculado pelo IBGE e, conforme 0 BACEN, mede a variagédo
dos custos dos gastos das familias, no periodo do primeiro ao Gltimo dia de cada més de
referéncia, com alimentacéo, transporte, vestuario, etc.

O acumulado trimestral da inflagdo no Brasil, conforme a Figura 2, apresenta
grandes oscila¢bes no decorrer do periodo analisado, atingindo uma variacao de 3,83%
no primeiro trimestre de 2015, alcancando uma inflacdo anual de 10,67%, segundo o
BACEN (2011), ultrapassando o teto da meta para o ano, que é definida pelo Conselho
Monetério Nacional (CMN) e que para aquele ano era de 6,5%.
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Figura 2 — Evolucéo da variacdo trimestral acumulada do IPCA, entre 2007 a 2016
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Fonte: Elaborado pelos préprios autores com base nos dados do IPEADATA (2017)

A taxa SELIC, como dito, é definida como a taxa média ajustada dos
financiamentos diarios apurados no Sistema Especial de Liquidacdo e de Custddia para
titulos federais. Ela é considerada a taxa béasica de juros da economia e é usada nos
empréstimos feitos entre bancos e também nas aplicacGes feitas por essas instituicdes
bancérias em titulos publicos.

Definida em reunides pelo COPOM, a meta da taxa SELIC ao ano € usada como
estimulo para quem deseja realizar aplicacdes financeiras atreladas a essa taxa. Para o
ano de 2017, a meta da taxa SELIC foi fixada, até entdo, em 12,25% a.a.

A taxa SELIC ¢é calculada diariamente e pode ser apresentada em mensal e em
taxa anual. Neste artigo, como ja foi citado, usaremos uma média trimestral das taxas
diarias da SELIC. O resultado dessa média, para o periodo analisado, esta apresentada
na Figura 3.
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Figura 3 — Evolucéo da variacdo trimestral da taxa SELIC, entre 2007 e 2016
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Fonte: Elaborado pelos préprios autores com base nos dados do BACEN (2017).

No periodo analisado nota-se que a taxa SELIC sofre oscilacdes desde 2007 até
0 segundo trimestre de 2015, entre crescimentos e declinios, quando ela se aproxima
bem proxima da taxa de 14% e mantém este nivel ate o final do periodo analisado.

As reunides ordinarias do COPOM, para definir a meta da taxa SELIC, ocorrem
aproximadamente a cada 45 dias. Nessas reunides € apresentada a conjuntura econémica
atual e o cenério basico do COPOM. Apos discussdes acerca da conducdo da politica
monetéria, é definida a meta da taxa SELIC, sempre com uma justificativa para o
aumento ou reducdo da meta. Segundo o Conselho de Politicas Monetérias, que baixou
a meta em sua ultima reunido no ano de 2016, ocorrida nos dias 29 e 30 de novembro, a
decisdo por baixar a meta foi porque a atividade econdmica estava abaixo do que era
esperado.

Analise do Coeficiente de Correlacédo Linear de Pearson: testando a normalidade
das séries

Como descrito na metodologia, para realizar o teste de correlacdo de Pearson é
necessario que os dados estejam normalmente distribuidos, impedindo que ocorra viés
no resultado. Portanto, realizou-se o teste de normalidade Shapiro-Wilk para
detectarmos as series assimétricas no modelo, a partir do comando “swilk” no Stata,

seguido de todas as variaveis. A Tabela 1 apresenta as séries em estudo e seus
respectivos p-valores.
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Tabela 1 — Teste de Normalidade Shapiro-Wilk.

Shapiro-Wilk W test for normal dats

Variable Chks W v = Frob»z
wariagaodo~b 40 0.9&085 1.547 0.819 0.17913
in:'la-;En 40 0.92642 2.908 2.247 0.01233
gelic 40 0.397341 0.814 -0.434 0.66768

Fonte: Resultados da pesquisa

Revista de Economia
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Considerando Ho a hipétese nula de distribuicdo normal da série, e H1 a hipétese

alternativa de ndo normalidade e considerando nivel de significancia de 5%, apenas as

séries “variacdodopib” e “selic” apresentaram distribuicdo normal (p-valor > 0,05),

fazendo-se necessario a corre¢do da outra série. Para realizar a correcdo da série foi

preciso utilizar o comando “ladder” seguido do nome da varidvel. O resultado ¢

apresentado abaixo na Tabela 2.

Tabela 2 — Correcéo da série inflagdo

Transformation formala chiZ (Z) EichiZ)
cubic inflacéo~3 43 .04 0.000
sgquare inflacéo~Z 28.45 0.000
identity inflagéo .73 0.007
Iguare root sgrt{inflagdo) 2.44 0.235
log logiinflagdo) 0.0& 0.372
1/ {agquare root) lfsqrtiinflagﬁn) 3.594 0.13%
inverse lfinflagﬁc 10.62 0.005
1/square lfiinflagﬁn“zﬁ 25 .52 0.0ao0
1/cubic 1/ {inflagé&o~3) 36.86 0.000

Fonte: Resultados da pesquisa

Verifica-se que, ao considerarmos um nivel de significancia de 0,05 (ou 5%),

trés transformacdes normalizam a série, sao elas: “sqrt(inflacdo)”, “log(inflacdo)” e
9 b

“1/sqrt(inflagdo)”. No entanto, a transformacao logaritmica aponta o melhor resultado e,

portanto, a escolhida.
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O comando “gladder inflagdo” mostra os histogramas de cada resultado e
confirma se a referida série for transformada em logaritmo, ela atinge a normalidade
(Figura 1).

Figura 1 — Histograma com os resultados da transformag@o da série “inflagdo”.
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Fonte: Resultados da pesquisa.

Aplicando-se novamente o teste SW para a série transformada por meio do

comando “swilk Ininflagdo”, confirma-se a sua normalidade (p-valor > 0,05).

Tabela 3 — Aplicacéo do teste Shapiro-Wilk para a nova série transformada
Shapiro-Wilk W test for normal data

Variasble Ckba W v = Brob>=z=

lninflagido 40 0.33024 0.382 -2.137 0.38372

Fonte: Resultados da pesquisa
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Uma vez que as séries foram normalizadas estdo prontas para a realizacdo do

teste de correlagdo de Pearson.

Resultado do Coeficiente de Correlacéo de Pearson

Apos realizar a correcdo das séries, ja se pode aplicar o teste de Correlagdo de
Pearson, j& que as séries agora apresentam distribuicdo normal. Para aplicagdo do teste
foi utilizado também o programa Stata, através do comando “corr” seguido das
variaveis “selic”, “Ininflacdo” e “variacdodopib”, ja que o objetivo do teste ¢ analisar a
correlacdo existente entre a taxa SELIC e as demais variaveis.

O teste de Pearson apresentou os seguintes resultados (Tabela 4):

Tabela 4: Coeficientes do Teste de Correlacdo de Pearson para as variaveis

. corr aelic lninflacio
{obs=40)

| gelic lninfl~o

1.0000
0.1182 1.0000

selic
lninflacéo

. corr aelic wvariacfodopib
{obs=40)

| selic wvariag~kb

1.0000
-0.4433 1.0000

selic

wvariagdodo~b

Fonte: Resultados da pesquisa.

Verifica-se que os resultados do coeficiente de correlagdo de Pearson
encontram-se no intervalo entre 0,00 e 0,30, para a relacdo entre taxa SELIC e a
inflacdo, apontando, portanto, uma fraca correlacéo linear positiva, e entre -0,30 e -,0,60
para taxa SELIC e a variacdo trimestral do PIB, apontando, portanto, uma moderada

correlagéo linear negativa.
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CONSIDERACOES FINAIS

O objetivo deste trabalho foi analisar a correlacdo entre a taxa de juros basica da
economia brasileira (SELIC), com o nivel da atividade econémica do pais (PIB), e com
a inflacdo (IPCA). Assim, buscou-se responder se existe uma relagdo entre mudancas
na taxa basica de juros sobre a inflagdo e o PIB, bem como o grau dessa relacéo.

As politicas monetarias sdo de bastante importancia para o crescimento e
controlo de uma economia. Por isso, é importante que as autoridades monetarias facam
escolhas com bastante cautela para que o retorno dela seja benéfico para a economia.
Uma dessas politicas monetarias usadas no Brasil este ano foi a reducdo da taxa base de
juros, a SELIC.

As taxas praticadas no Brasil sdo mais altas do que as praticadas no mercado
internacional, o que, para aplica¢Ges financeiras, torna-se atrativo realizar esse tipo de
investimento no pais. Entretanto, sabe-se que a taxa alta de juros implica a reducdo de
investimentos privados numa economia. Com a finalidade de voltar a ter crescimento
econdmico positivo e controlar a inflagdo, o0 BACEN anunciou algumas reducfes na
taxa de juros no periodo de estudo, ou seja, nos ultimos 10 anos.

Visto isso, buscamos analisar o comportamento da taxa de juros, do crescimento
econdmico e da inflacdo ao longo dos ultimos 10 anos, a fim de verificar como foi a
relacdo dessas variaveis e se uma politica monetaria expansionista seria uma medida
eficaz para a economia brasileira.

A partir da correlacdo linear de Pearson, o presente estudo verificou que existe
uma moderada correlacdo negativa entre a taxa de juros e o crescimento econémico, o
gue mostra que a politica aplicada pode responder de forma positiva na economia. Ou
seja, taxas de juros menores estdo relacionadas com o crescimento na atividade
produtiva. Entretanto, existem outras variaveis que afetam o PIB de uma forma mais
importante, como por exemplo, o consumo das familias.

Jé& para a inflacdo, o resultado obtido foi de que existe uma fraca correlacéo entre
ela e a taxa de juros, pressupondo que mudancas na taxa de juros tém pouca influéncia

sobre a inflacdo. Logo, pode-se pressupor que uma politica de diminuigcdo de taxa de
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juros vai afetar o nivel de inflacdo de maneira menos eficaz do que o seu efeito sobre o
P1B, como comentado anteriormente.

Notamos, a partir dos dados coletados, uma variagcdo com picos para a inflacao,
pois existem periodos do ano onde factores exdgenos afetam a producéo e realizacéo de
bens e servicos. No caso do PIB, verificamos que nos ultimos trés anos a variacao ficou
sempre negativa, o que pode ser considerado uma recessdo da atividade econdmica.
Para os dados referentes a taxa de juros, verifica-se uma variagdo senoidal.

Desta forma, conclui-se que a atividade econdmica do pais, ou seja, o PIB teve

uma melhor resposta com a reducao da taxa de juros, do que a inflacéo.
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