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Resumo

Obijetivou-se com o presente estudo avaliar a dindmica das taxas de juros do Brasil apds a crise de
2008. A crise de 2008, definida como crise do subprime, empregou alteragbes nas taxas de juros
praticadas pelo mercado. Nao foram registradas andlises sobre a dindmica das taxas de juros
brasileiras apds a crise do subprime. Para inscrever na lacuna identificada na literatura sobre o tema,
e para constituir subsidios para tomadas de decisdes na tendéncia atual ou em semelhantes situacées
de crise, foram analisadas as principais taxas de juros brasileiras praticadas no periodo de 2002 a 2013.
Foram analisadas as trajetorias das taxas Selic, CDI, TBF, TILP e TR. Os dados arrolados foram
apreciados com as estatisticas descritivas e a matriz de correlacdes de Pearson. Comparou-se o
periodo anterior com o posterior a crise, a partir de agosto de 2008. Registrou-se que a correlacdo entre
as taxas de juros foi elevada e positiva. Também identificou-se queda do rendimento médio e da
volatilidade, em linha com a politica monetaria adotada para mitigar os efeitos da crise.

Palavras-chaves: Taxas de juros; crise subprime; Politica Monetéria; Selic.

Abstract

The present study aimed to evaluate the dynamics of interest rates in Brazil after the 2008 crisis. The
2008 crisis, defined as subprime crisis, employed changes in interest rates practiced by the market.
Were not registered any analyzes on the dynamics of brazilian interest rates after the subprime crisis.
To subscribe in gap identified in literature about the theme, and to constitute subsidies for decisions in
current trend or in similar crisis situations, were analyzed the principal exchange Brazilian interest rates
practiced in the period from 2002 to 2013. Were analyzed the trajectories of Selic, CDI, TBF, TILP and
TR rates. The data enrolled were appreciated with the descriptive statistics and the Pearson matrix.
Was compared the previous period with the later to the crisis, from 2008 August. It was registered that
the correlation between interest rates was elevated and positive. Also were identified fall of average
yield and volatility, in agree with monetary policy adopted to mitigate the crisis effects.

Keywords: Interest rates; subprime crisis; Monetary Policy; Selic.
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1. Introducéo

A taxa basica de juros da economia brasileira € uma das mais elevadas do
mundo (GONCALVES; HOLLAND; SPACQV, 2006). Entre as razdes h& o controle da
inflacdo e do cambio. Para ajusta-la o Banco Central deve julgar entre a necessidade
de permitir o aumento da atividade econdmica ou administrar o cambio e conter a
inflacdo (GOODHART; MAHADEVA; SPICER, 2003; CAETANO; SILVA JR., 2007).
Também a politica fiscal influencia a fixacdo das taxas de juros (PIRES; GOTO;
ROCHA, 2010). Assim,diante da crise econémica mundial de 2008, definida como
crise subprime, o Banco Central do Brasil reafirmou movimento internacional e reduziu
a taxa basica de juros SELIC para estimular a atividade econémica (BLANCO;
BARBOSA FILHO; PESSOA, 2011).

A taxa Selic é fixada pelo Banco Central do Brasil - BACEN, através de seu
Comité de Politica Econdmica — Copom. Sua finalidade é remunerar, através do
Sistema Especial de Liquidacédo e Custddia, os titulos de divida publica emitidos pelo
Governo Federal. Presume-se que o Governo é a entidade com menor risco de
insolvéncia, por isso a taxa Selic serve de referéncia para todo o mercado de créedito.
Ha também outras taxas que remuneram titulos importantes, tais como a TR - Taxa
de Referéncia, a TILP - Taxa de Juros de Longo Prazo e a taxa CDI - Certificados de
Depositos Interbancarios. Tais taxas variam entre si quanto ao nivel de rentabilidade

e volatilidade (BACEN, 2013).

Assim, a crise de 2008, definida como subprime, criou alteracdes nos padrdes
de rentabilidade e volatilidade das principais taxas de juros brasileiras. A crise iniciou-
se com a faléncia do banco norte-americano Lehman Brothers, em agosto de 2008,
seguido por inumeras empresas financeiras e ndo financeiras. Entre as causas
apontadas destaca-se a expansdo do crédito hipotecario norte-americano (MIAN;
SUFI, 2009).Assim, vérias taxas de juros mudaram de nivel. O governo brasileiro
articulou instrumentos para aumentar a demanda agregada interna, adotando
estimulos fiscais e reducao da taxa SELIC, conforme tendéncia mundial (BLANCO;
BARBOSA FILHO; PESSOA, 2011;PIRES; GOTO; ROCHA, 2010).

Portanto, diante do cenério ndo se identificaram resultados de pesquisas sobre
a dindmica das taxas de juros brasileiras, particularmente sobre tendéncia registrada
apos a crise financeira, aplicavel em futuras crises semelhantes. Assim, justifica-se o
presente estudo, que objetivou avaliar o comportamento das taxas de juros brasileiras,
comparando o periodo anterior com o posterior a crise. Especificamente, objetivou-se:
i. identificar alteracdes no nivel da rentabilidade e da volatilidade das principais taxas
de juros brasileiras antes e depois da crise financeira; ii. examinar o grau de correlagcéo
entre as principais taxas de juros do Brasil; e. iii. esquematizar parametros para futuras
analises da dinamica das taxas de juros brasileiras em ambientes de crise.

O artigo esta esquematizado em quatro secdes, além da introducdo. Na sec¢éo
2, relatou-se o estado atual da literatura. Na secédo 3 descreveu-se a metodologia e
os dados da pesquisa. Na secéo 4, avaliaram-se os resultados e discussdes da
analise. Na ultima sec¢éao, relataram-se as conclusodes.

2. Revisao de literatura
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As contribui¢cdes sobre a dindmica das taxas de juros em periodo de crise sédo
ainda incipientes. A literatura existente ora investiga razfes para a crise subprime
(GREENSPAN, 2010; STIGLITZ, 2009), ora analisa os antecedentes das decisfes do
COPOM (CAETANO; SILVA JR.; CORREA, 2011), sua eficacia na politica monetaria
(AMARAL; OREIRO, 2008), ou a relacdo entre taxa de juros e outros conceitos, como
divida publica (CEBULA, 2003) e cambio (AGUION; BACCHETTA; BANERJEE,
2000). O exame da dinamica de rentabilidade e volatilidade das taxas de juros
brasileiras em periodo de crise é, portanto, inédita.

2.1 As taxas de juros

As taxas de juros sdo tema recorrente e relevante para as pesquisas referentes
as Ciéncias Sociais Aplicadas. Pode-se esclarecer o conceito de juros como 0 preco
do capital em funcdo do tempo (LISBOA et al, 2006; GROSSI, 2005). Quanto a taxa
de juros, esta é definida pela razéo entre os juros no final do periodo e o capital que
ele remunera (SOBRINHO, 1981). Seu comportamento no mercado é definido pela
taxa fixada pelo pela autoridade monetaria de um pais, cujas decisées repercutem em
toda sociedade (GROSSI, 2005).

2.2 A crise do subprime

A literatura sobre a crise do subprime ndo € incipiente, muitas analises
avaliaram a regulacao e organizacdo do mercado hipotecario. Mian e Sufi (2009)
analisaram as consequéncias da expansao do crédito hipotecério em diversas regides
dos Estados Unidos.Também ha a discusséo de que a crise foi causada pelas baixas
taxas de juros praticadas nos EUA e a de que nédo foram geradoras da crise
(GREENSPAN, 2010; STIGLITZ, 2009).

Em sintese, quanto a crise do subprime pode-se afirmar que nos paises
desenvolvidos, principalmente nos EUA, houve uma década de expansdo do mercado
hipotecario. Instrumentos financeiros baseados em titulos hipotecarios permitiram a
alavancagem financeira de inUmeras empresas e familias. Porém, os mutuérios ndo
pagaram as hipotecas, concedidas sem critérios adequados, entdo as empresas
expostas aos titulos foram a faléncia, por exemplo o colapso do banco BearSterns e
do Lehman Brothers (ARAGON e STRAHAN, 2011). Assim, iniciou-se com os bancos
norte-americanos, e logo todo o sistema bancério internacional foi afetado (DIAS e
RAMOS, 2013).

Quanto aos efeitos da crise sobre a economia brasileira concluiu-se que houve
resiliéncia (BLANCO, BARBOSA FILHO E PESSOA, 2011). Entre os motivos
verificou-se a solidificacdo dos fundamentos econémicos no periodo de 1994 a 2002,
como o controle da inflacdo, a adocado de regras fiscais mais rigidas, os sistemas de
cambio flutuante e de metas de inflagcdo. Também para mitigar os efeitos da crise do
subprime houve ajuste da taxa Selic, e também estimulos fiscais ao consumo e a
producédo (PIRES; GOTO e ROCHA, 2010).

2.3 As taxas de juros brasileiras

As pesquisas sobre a dinamica das taxas de juros brasileiras s&o escassas. Os
estudos localizados tenderam a apreciar os fatores determinantes da politica
monetaria, do modo como é fixada a taxa Selic. Seus resultados apontam que as
decisbes do COPOM sao influenciadas pelo superavit primario (CAETANO e SILVA
JR, 2007).Também avaliaram que o modo como a taxa Selic era fixada pode ser
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abordado de forma discreta, com caracteristica nao linear, sem conformidade com a
regra de Taylor. Segundo tais estudos, o Copom era conservador, pois foi identificada
mais atencdo ao controle da inflacdo, em detrimento da atividade econdmica.
(CAETANO; SILVA JR. e CORREA, 2011; ROSSI JR. e PAGANO, 2013;
MONDENESI; MARTINS; MONDENESI, 2013).

Amaral e Oreiro (2008) apontaram que a eficdcia da taxa Selic como
instrumento de politica monetaria era limitado, visto que muitos titulos de divida
publica eram pos-fixados em taxa diferente da Selic.

Grossi (2005) fez analise do historico das taxas de juros brasileiras e apontou
relacdo entre as taxas de deposito interbancério e a Selic. Entretanto ndo empregou
a estatistica descritiva e examinou apenas duas taxas. Seu objetivo foi analisar o
mercado futuro de taxas de juros. Seu estudo propds modelo de precificagdo de
derivativos de juros em casos de saltos.

Montes e Bastos (2011) analisaram o comportamento da Taxa de Juros de
Longo Prazo — TJLP. Apontaram que a credibilidade do Regime de Metas de Inflagéo
€ negativamente relacionado com o spread da TJLP.

Foi também verificada tendéncia de analisar as taxas de juros com a hipotese
das expectativas. Segundo Lima e Issler (2003), essa € a teoria mais antiga para
explicar as flutuacdes nas taxas de juros. No estudo, verificaram que a teoria é
parcialmente eficaz para explicar as taxas de juros brasileiras. Araujo e Andrade
(2012) a empregaram para constituir premissa qualitativa para descricdo estatistica.
Entretanto, a dindmica das principais taxas de juros nao foi analisada. Assim como
em Caetano; Silva Jr.; Corréa (2011), o objetivo fora analisar fatores determinantes
da taxa de juros.

Em sintese, ndo ha estudos sobre a dinamica das taxas de juros brasileiras
com emprego de estatistica descritiva. A contribuicdo diferenciada desse estudo € a
avaliacdo da dindmica das cinco principais taxas de juros do Brasil apds a crise
subprime de 2008, avaliando a média, a volatilidade e a correlacdo com uso de
métodos estatisticos descritivos.

A secao a seguir relata os dados e as etapas da apreciacdo estatistica.

3. Metodologia e dados

A avaliacdo das taxas de juros do Brasil ap0s a crise financeira de 2008 aplicou
a coleta de dados das séries historicas das taxas de juros no site do Banco Central do
Brasil, tratamento estatistico com uso de estatistica descritiva para comparagao dos
resultados.

Apontou-se a metodologia usada na pesquisa conforme o Quadro 2.

Quadro 2 — Metodologia e caracteristicas da pesquisa

Quantitativo, com | Segund Beuren (2006) a
Método abordagem pesquisa exploratoria buscou
exploratoria e | definir com maior
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descritiva e uso de
fontes primérias e

secundarias.

profundidade o assunto de
modo a torn4-lo mais claro ou
construir questdes
importantes para a conducao

da pesquisa

Objetivos

Descritiva

Segundo Gil (2009) a
pesquisa descritiva consistiu
em analisar os fatos, registrar,
classificar e interpretar sem
interferir  nos  resultados
obtidos.

Procedimentos

Bibliografica e

Documental

Segundo Gil (1998) a
pesquisa bibliografica foi
empregada usando-se
materiais ja publicados, como
livros, artigos periodicos e
outros materiais disponiveis

na internet.

Abordagem

Quantitativa

Segundo Gil (1998) a
pesquisa qualitativa usou o
ambiente natural para coleta
de dados, onde se pode
analisar mais profundamente

o fendbmeno estudado.

Critério amostral

Nao foi utilizado

O estudo néo utilizou dados
amostrais, pois o0 critério
adotado foi o censitério.
Segundo Marconi e Lakatos
(2001), a pesquisa censitaria €
guando todos os elementos da
populacdo s&o analisados.

Deste modo ndo existiu
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amostra, pois a populacdo
total foi levada em

consideracao.

A pesquisa usou dados
Fontes primarias publicos da base do Banco

Tipo de documentacédo Central do Brasil

. A pesquisa usou contribuicdes
Fontes secundarias . _
ja publicadas

Taxa Selic, TBF, TR, TJLP,

CDI e Depdsitos em

Dados usados e fontes | Taxas de Juros

poupanca.

Fonte: Elaborado pelos autores com os dados da pesquisa.
3.1 Etapas da Pesquisa

A primeira etapa caracterizou-se pela coleta da série histérica das taxas de
juros no website do Banco Central do Brasil no periodo de abril de 2002 até abril de
2013. As variaveis selecionadas foram SELIC, CDI, TR, TBF, TJLP, DEPOSITO EM
POUPANCA.

A segunda etapa da pesquisa usou as estatisticas descritivas ou analise
exploratoria de dados. Segundo Silva (2012) a anélise exploratdria de dados aplicava-
se para calcular as medidas de tendéncias centrais como média, mediana e moda e
as medidas de dispersdo como o desvio-padrdo, a amplitude e a assimetria.

Para o calculo usou-se o programa EVIEWS 3 e as equacfes foram dados
pelas seguintes equacdes (MORETTIN e BUSSAB, 2010).

3.1.2 Média

E o valor médio, ou seja, a soma de todos os valores da série temporal limitada
pelo numero de observagfes da amostra, conforme Equagéo 1:

e = = ¥1_1 Eq. (1)

Onde pr é o retorno médio, rt é o retorno no periodo t e T é o periodo total da
série temporal.

3.1.3 Variancia e desvio padrao

A variancia é a medida de dispersdo dos retornos ao redor da sua média.
Também definiu-se a volatilidade como o desvio-padrédo dos retornos do ativo
financeiro durante um determinado periodo temporal, explicita-se na Equagéo 2 e 3:

0 =1 %, —w)? Eq.(2)

Onde o2 é a variancia, pr € o retorno médio, € o retorno no periodote T € 0
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periodo total da série.

o = VVariancia Eq. (3)

Onde o é o desvio padrao.

3.1.4 Assimetria

A assimetria registra se os valores da moda, média e mediana apontam ou ndo
0 mesmo valor. Assim, pode-se definir assimetria como a tendéncia da série temporal
ao redor das médias.

Portanto, se a série temporal € assimétrica a esquerda, a assimetria € negativa,
S < 0. Caso a série dos retornos for assimétrica a direita, a assimetria é positiva, S >
0. A série normal é simétrica e possui assimetria igual a zero, S = 0. Arrola-se a formula
de assimetria na Equacgao 4:

T
g =1 E e—pr)® Eq. (4)
Tl

o3

Onde S é a assimetria, Ur € 0 retorno meédio, r; € o retorno no periodo t, o é o
desvio padrédo e T € o periodo total da série.

3.1.5 Curtose

A curtose é o grau de concentracdo ou de dispersdo da distribuicao dos valores
da série temporal ao redor da média. Normalmente a distribuicdo da curtose assume
o valor 3. Valores superiores apontam uma série temporal mais concentrada que a
normal, enquanto que valores inferiores a 3registram em uma série temporal menos
concentrada que a série normal. A Equacao 5 registra a formula para o calculo da
curtose:

T
_ l (rt_llr)4
K =2 E A r Eq. (5)

Onde K é a curtose, ur € o0 retorno médio, r; € o retorno no periodo t, c é o
desvio padréo e T o periodo total da série.

3.1.6 Coeficiente de Variacao

O coeficiente de variagdo registra a comparacao em termos relativos do nivel
de agrupamento em torno da média, conforme Equacéo 6:

cV = % Eq. (6)
Onde CV é o Coeficiente de Variagao, o é o desvio-padrao, y € a média.

A terceira etapa da pesquisa registrou a matriz de correlacdo de Pearson para
avaliar o grau de correlacdo entre as variaveis selecionadas.
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3.1.7 Matriz de correlacdo de Pearson

Aplica-se a matriz de correlacdo de Pearson para medir o sentido e a direcéo
entre duas variaveis. Segundo Cargnelutti Filho (2010) definiu o coeficiente de
correlacao linear de Pearson (r) como uma ferramenta estatistica utilizada para medir
a forca, a intensidade ou o grau de relacédo linear entre duas variaveis aleatorias.

A correlacao aponta valores que oscilam entre -1 e 1. Quando o valor for igual
a menos um (r = -1) a correlacdo € negativa perfeita, se for igual a zero (r = 0) ndo
existe correlagdo linear e quando for igual a um (r = 1) a correlagdo é positiva perfeita.

Cov (XY
= Cov XY

Ox0y

Eq. (7)
Onde r é a correlacdo de Pearson, Cov (X,Y) é a covariancia das variaveis X e
Y e oy e g, S0 0 desvio padrao.

Para analisar o grau de correlacdo das variaveis usou-se a classificacéao,
conforme Quadro3.

Quadro 3 — Classificacdo da correlagdo de Pearson

FORTE Valores proximos a
1
FRACA Valores proximos a
0

Fonte: Elaborado pelos autores com os dados da pesquisa.

Por ultimo,registraram-se os dados obtidos apds tratamento estatistico das
taxas de juros em tabelas ordenadas pelo periodo anterior, periodo total e periodo
posterior a crise financeira de 2008, para posteriormente analisar o resultado.

3.2 Dados

Os dados arrolaram-se no website do Banco Central do Brasil (BACEM, 2013).
As taxas de juros analisadas foram SELIC, TBF, TJLP, CDI, TR e Caderneta de
poupanca.

A justificativa da escolha das taxas de juros no periodo de abril de 2002 a abril
de 2013 deu-se pela relevancia com investimentos de politica monetaria. A escolha
de rendimento da caderneta de poupanca deveu-se por ser o0 ativo financeiro mais
utilizado pela populacdo e registrou uma das maiores rentabilidades dentre os
rendimentos fixos, conforme Roldan e Rocha (2005).

4. Resultados e discussao

A pesquisa objetivou avaliar a dindmica das taxas de juros apés a crise de 2008,
Especificamente: identificar alteragdes no nivel de rentabilidade e da volatilidade das
principais taxas de juros brasileiras antes e depois da crise financeira, examinar o grau
de correlacdo das taxas de juros do Brasil e esquematizar parametros para futuras
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analises da dinamica das taxas de juros brasileiras em ambientes de crise.

O Gréfico 1 sintetizou a distribuicdo da série historica das taxas de juros SELIC,
CDI, TR, TBF, TILP e CADERNETA DE POUPANCA no periodo analisado de abril
de 2002 a abril de 2013. Registra-se a quebra estrutural das séries de taxas de juros
na faléncia do banco Lehman Brothers, em agosto de 2008.

Gréfico 1- Distribuicdo da série histérica das taxas de juros

nnnnn

Fonte: Elaborado pelos autores com os dados da pesquisa.

Em uma analise gréfica preliminar identificou-se dois momentos distintos antes
e depois da crise do subprime. O primeiro com taxas de juros mais elevada expressou
ao periodo antes da crise financeira de 2008. No segundo momento, demonstrou-se
a tendéncia acentuada da queda das taxas de juros SELIC, CDI e TBF ap0s a crise
financeira de 2008.

Observou-se que apds a crise as taxas expressaram uma queda. Posteriormente
registraram um novo topo, porém em seguida cairam formando um novo fundo que
rompeu-se diversas vezes confirmando a tendéncia de queda.

Quanto as taxas TJLP, POUPANCA e TR identificou-se que ndo apontaram
grandes variacfes, mantendo-se estaveis durante o periodo analisado.

A seguir calculou-se a matriz de correlagao.

Tabela 1 — Matriz de Correlacdes de Pearson

MATRIZ DE CORRELACOES

SELIC CDI TR TBF TILP POUP
SELIC 1.000 0.999 0.948 0.998 0.922 0.947
CDI 0.999 1.000 0.947 0.998 0.922 0.947
TR 0.948 0.947 1.000 0.949 0.789 0.999
TBF 0.998 0.998 0.949 1.000 0.922 0.949
TILP 0.922 0.922 0.789 0.922 1.000 0.789
POUP 0.947 0.947 0.999 0.949 0.789 1.000

Fonte: Elaborado pelos autores com os dados da pesquisa.
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Conforme a analise dos valores da Tabela 1 identificou-se que as variaveis
demonstraram valores proximos a unidade. O valor méximo observado foi 0.999 entre
as variaveis SELIC e CDI, TR e CADERNETA DE POUPANCA. O valor minimo foi
0.789 entre as taxas TJLP e TR, CADERNETA DE POUPANCA e TJLP. Portanto,
aplicando o coeficiente de correlacdo de Pearson identificou-se que as variaveis
demonstraram forte correlagéo.

A seguir, calcularam-se a média, mediana, desvio-padrdo, coeficiente de
variagao, curtose e assimetria. Primeiramente, demonstraram-se os resultados e os
ordenaram respectivamente em periodos total, anterior e posterior a crise financeira.
Adicionalmente, calculou-se a variagdo percentual entre o periodo posterior em
relacdo ao periodo total e o periodo posterior em relacdo ao anterior, conforme
Tabelas 2, 3,4,5,6e7.

Tabela 2 - Variagcdo Taxa Selic

Ke”o.do Periodo  |PeModo 1\ ARIACA |VARIACA
nterior Posterior
Total (PT) O PP/IPT|O

(PA) (PP) (%) PP/PA(%)

SELIC SELIC SELIC
Média 1.300 1.089 0.799 -0,27 -0,39
Mediana 1.280 1.020 0.800 -0,22 -0,38
Maximo 2.080 2.080 1.180 -0,43 -0,43
Minimo 0.800 0.490 0.490 0,00 -0,39
Desvio 0.314 0.359 0.161 -0,56 -0,49
Padréo
Assimetria 0.391 0.625 0.222 -0,64 -0,43
Curtose 2.460 2.680 2.489 -0,07 0,01
Observacdes |77 133 56 -0,58 -0,27

Fonte: Elaborado pelos autores com os dados da pesquisa.

Tabela 3 - Variacdo Taxa CDI

Periodo Periodo Eg;‘gﬂ%r VARIACA |VARIACA
Anterior (PA) | Total (PT) (PP) O PP/PT|O PP/PA
CDI CDI CDI (%) (%)

Média 1.296 1.085 0.794 -0,27 -0,39
Mediana 1.280 1.000 0.800 -0,20 -0,38
Maximo 2.080 2.080 1.170 -0,44 -0,44
Minimo 0.800 0.480 0.480 0,00 -0,40
Desvio 0.313 0.359 0.161 0,55 0,49
Padréo
Assimetria 0.394 0.621 0.181 -0,71 -0,54
Curtose 2.467 2.688 2.469 -0,08 -0,00
Observagbes |77 133 56 -0,58 -0,27

Fonte: Elaborado pelos autores com os dados da pesquisa.
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Tabela 4 - Variagéo Taxa TJLP

Periodo Periodo Eg;‘&?i‘;r VARIACA |VARIACA

Anterior (PA) | Total (PT) (PP) O PP/PT|O PP/PA

TILP TILP TILP (%) (%)
Média 0.710 0.614 0.483 -0,21 -0,32
Mediana 0.780 0.510 0.490 -0,04 -0,37
Maximo 0.950 0.950 0.510 -0,46 -0,46
Minimo 0.510 0.410 0.410 0,00 -0,20
Desvio Padrdo|0.143 0.157 0.025 -0,84 -0,83
Assimetria -0.194 0.640 -1.717 -3,68 7,85
Curtose 1.780 1.908 5.340 1,80 2,00
Observacdes |77 133 56 -0,58 -0,27

Fonte: Elaborado pelos autores com os dados da pesquisa.

Tabela 5 - Variagcdo Taxa TR

Zﬁ[ﬁ%‘; Periodo Eﬁ!&?ﬁ’) - |VARIAGA |VARIAGA
Total (PT) O PP/PT|O PP/PA
(PA) (PP) (%) (%)
TR TR TR
Média 0.202 0.145 0.066 -0,54 -0,67
Mediana 0.188 0.127 0.051 -0,60 -0,73
Méaximo 0.546 0.546 0.250 -0,54 -0,54
Minimo 0.024 0.000 0.000 0,00 -1,00
Desvio Padrao |0.111 0.116 0.065 -0,44 -0,41
Assimetria 0.898 0.972 0.923 -0,05 0,03
Curtose 3.618 3.861 3.097 -0,20 -0,14
Observacdes |77 133 56 -0,58 -0,27

Fonte: Elaborado pelos autores com os dados da pesquisa.

Tabela 5 - Variacdo Taxa TBF

iﬁgi)‘; Periodo Ei!&?ﬁ’)r VARIACA |VARIACA
Total (PT) O PPIPT|O PP/PA
(PA) (PP) o o
TBF TBF TBF
Média 1.254 1.048 0.766 20,27 20,39
Mediana 1.246 0.968 0.779 20,20 0,37
MAXimo 2.030 2.030 1112 20,45 20,45
Minimo 0.764 0.472 0.472 0,00 0,38
Desvio Padrao | 0.300 0.347 0.154 -0,56 -0,49
Assimetria  |0.386 0.608 0.119 20,80 20,69
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Curtose 2.472 2.671 2.420 -0,09 -0,02
Observacdes |77 133 56 -0,58 -0,27
Fonte: Elaborado pelos autores com os dados da pesquisa.

Tabela 7 - Variagcdo da Poupanca

PerioQo Periodo Perl’od_o N N
Anterior Total (PT) Posterior |VARIACAO |VARIACAO
(PA) (PP) PP/PT (%) PP/PA (%)
POUP POUP POUP
Média 0.703 0.646 0.566 -0,12 -0,19
Mediana 0.689 0.627 0.552 -0,12 -0,20
Maximo 1.049 1.049 0.751 -0,28 -0,28
Minimo 0.524 0.500 0.500 0,00 -0,05
Desvio Padrdo |0.111 0.116 0.066 -0,43 -0,41
Assimetria 0.900 0.973 0.923 -0,05 0,03
Curtose 3.621 3.865 3.097 -0,20 -0,14
Observagbes |77 133 56 -0,58 -0,27

Fonte: Elaborado pelos autores com os dados da pesquisa.

A andlise apontou a queda das taxas de juros ap6s a crise do subprime. O
indice médio registrou a queda das taxas de juros entre 32% a 39% nas taxas SELIC,
CDI, TJLP e TBF. Também, identificou-se que a taxa TR apontou queda de 67%, o
que expressou ao valor maximo da queda. O valor minimo registrado foi o da
CADERNETA DE POUPANCA, que diminuiu 19% apés a crise.

Além disso, a volatilidade média das taxas de juros brasileiras registraram
valores entre 41% a 49% nas taxas SELIC, CDI, TBF e TR. Identificou-se o valor
maximo da volatilidade em 83% na taxa TJLP. Segundo a revista Valor Econdmico
(2013) a TILP acompanhou a reduc¢éo da taxa SELIC, pois o BNDS precisou ajusta-
la para acompanhar o Programa de Sustentacéo de Investimento — PSI. Portanto, os
resultados analisados demonstraram a queda das taxas de juros apdés a crise
financeira de 2008.

Também, percebeu-se a correlacéo entre as taxas de juros SELIC, TBF e CDI,
ambas demonstraram valores equivalentes da médias e da volatilidade. Os resultados
foram de 39% da média em relacdo ao periodo anterior e de 49% da volatilidade em
relacdo ao periodo anterior.

Registrou-se assimetria positiva em quase todas as sé€ries temporais, ou seja,
a cauda da curva declinou a direita, S > 0. Porém, excetuou-se a taxa de juros TJLP
no periodo anterior e posterior da crise financeira de 2008, que apresentou assimetria
negativa, S <0.

Em adicao,identificou-se que a curtose das taxas SELIC, CDI, TBF e TJLP
apresentaram menores valores em relacdo a série normal, porém apontou-se maior
concentracdo da taxa TJLP no periodo posterior. As taxas TR e CADERNETA DE
POUPANCA registraram curtose mais concentrada em relacéo a série normal.

Em suma, constatou-se que os resultados apontaram a diminuigdo das taxas
de juros apds a crise financeira do subprime. Outro ponto a relatar foi a forte correlacéo
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entre a taxa SELIC e as taxas CDI e TBF. Portanto, pode-se concluir que as taxa de
juros no Brasil diminuiram em nivel médio e volatilidade apds a crise financeira de
2008.

5. Consideracfes Finais

A pesquisa objetivou avaliar a dindmica das taxas de juros ap0s a crise de 2008.
Analisaram-se as séries historicas das taxas de juros entre de abril de 2002 até abril
de 2013. Especificamente: identificar alteracbes no nivel de rentabilidade e da
volatilidade das principais taxas de juros brasileiras antes e depois da crise financeira,
examinar o grau de correlacdo das taxas de juros do Brasil e esquematizar parametros
para futuras analises da dindmica das taxas de juros brasileiras em ambientes de
crise.

Assim, a dindmica das taxas de juros brasileiras apontou oscilacfes apés a
crise de 2008. Identificou-se que as taxas de juros diminuiram ap0s a crise, porém a
diminuicdo ocorreu gradativamente. Também, registrou-se que as taxas de juros
apontaram forte correlacdes e, demonstrou-se que a taxa TR registrou diminuicao de
67%, a maior em relacdo a média das séries. A volatilidade registrou maior queda na
taxa TJLP, no valor de 83%.

Também, apontou-se que durante o periodo analisado registraram-se alguns
picos de alta, mas a tendéncia foi de queda.

Em adicao, registrou-se a forte correlacéo entre as taxas SELIC e CDI, TR e
CADERNETA DE POUPANCA. Assim, os resultados corroboraram a politica
monetaria brasileira apos a crise de 2008, que registrou forte queda das taxas de juros.

Também, ressalta-se que ndo foram identificados estudos correlatos usando as
taxas de juros arroladas.

Por ultimo, registra-se que a pesquisa ndo analisou estratégias para mitigacao
dos riscos associados aos investimentos em ativos. Recomenda-se estudar sobre o
uso da dinamica das taxas de juros para mitigacdo dos riscos associados a
investimentos e uso de métodos quantitativos mais sofisticados.
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