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RESUMO

Este estudo tem como objetivo analisar comparativamente as taxas de juros fixas e flutuantes
no Brasil no periodo entre 2004 ¢ 2014, com foco em aspectos como custo e volatilidade. A
metodologia empregada inclui uma andlise quantitativa baseada em dados histdricos obtidos
do Banco Central, utilizando modelos econométricos, como o GARCH, para avaliar a
volatilidade das taxas de juros. Os resultados indicam que as taxas flutuantes apresentaram
um custo médio inferior no periodo analisado, enquanto as taxas fixas ofereceram maior
previsibilidade e seguranca em cendrios de incerteza econOmica. A investigacdo também
revela que, em contextos de alta volatilidade, a escolha por taxas fixas tende a minimizar
riscos, enquanto as taxas flutuantes sdo mais atraentes em periodos de queda de juros. Este
estudo contribui para a compreensao das implicagdes financeiras dessas modalidades,
auxiliando na tomada de decisdes estratégicas tanto por credores quanto por tomadores de
crédito.
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ABSTRACT

This study aims to comparatively analyze fixed and floating interest rates in Brazil over the
past ten years, focusing on aspects such as cost and volatility. The methodology employed
includes a quantitative analysis based on historical data obtained from the Central Bank,
utilizing econometric models such as GARCH to assess the volatility of interest rates. The
results indicate that floating rates presented a lower average cost during the analyzed period,
while fixed rates offered greater predictability and security in scenarios of economic
uncertainty. The research also reveals that in contexts of high volatility, choosing fixed rates
tends to minimize risks, while floating rates are more attractive in periods of declining interest
rates. This study contributes to the understanding of the financial implications of these
modalities, assisting in strategic decision-making for both lenders and borrowers.

Keywords: Fixed interest rate. Floating interest rate. Volatility. Cost.

1 INTRODUCAO

*  Trabalho de Conclusio de Curso apresentado, em 2024/1, ao Departamento de Economia e Relagdes Internacionais da Faculdade de Ciéncias Econdmicas da

Universidade Federal do Rio Grande do Sul (UFRGS), como requisito parcial para obtengao do titulo de Bacharel em Ciéncias Economicas.
2

#*  Leonardo Henrique Schmitt, autor deste artigo, ¢ graduando em Ciéncias Econdmicas pela Universidade Federal do Rio Grande do Sul (UFRGS) e gestor do

departamento de produtos da Avel Investimentos. Seus interesses incluem anélise de mercados financeiros e modelos de crédito. E-mail para contato: leooximit@gmail.com.
3

#xx [ conardo Xavier da Silva ¢ o Orientador deste artigo. Doutor em Economia (PPGE/UFRGS) ¢ Professor do Departamento de Relagdes Internacionais (DERI)

(leonardo.xavier@ufrgs.br)



A escolha entre taxas de juros fixas e flutuantes ¢ uma decisdo crucial tanto para tomadores
quanto para credores, influenciando diretamente o custo do crédito, o gerenciamento de riscos
e o planejamento financeiro de longo prazo. No contexto brasileiro, marcado por flutuagdes
significativas na politica monetaria ¢ na taxa de juros de referéncia, a Selic, essa escolha
assume ainda mais relevancia. Definida pelo Comité de Politica Monetaria (Copom) do
Banco Central do Brasil, a Selic é a taxa basica da economia, funcionando como referéncia
para operacdes financeiras, como empréstimos, financiamentos e investimentos. Sua dindmica
reflete o cendrio econdmico e politico do pais, frequentemente caracterizado por volatilidade e
Incertezas.

Neste cenario, compreender as implicacdes de optar por uma taxa fixa ou flutuante ¢ essencial
para individuos e empresas. As taxas fixas oferecem previsibilidade, permitindo maior
seguranca no planejamento financeiro, enquanto as taxas flutuantes, apesar de frequentemente
apresentarem custos iniciais menores, estao sujeitas a maior volatilidade ao longo do tempo, o
que pode gerar riscos financeiros adicionais. No Brasil, as oscilagdes da inflacdo ¢ a
instabilidade econdmica ampliam o impacto dessa decisdo, tornando fundamental analisar
como essas taxas afetam os tomadores de crédito e suas capacidades de planejamento e
pagamento.

O objetivo principal deste estudo ¢ responder a pergunta: "Existe uma modalidade de juros
mais atrativa para o tomador?" Para isso, serd analisado o custo total das taxas de juros fixas e
flutuantes ao longo de janelas temporais de 10 anos, especificamente no periodo de 2004 a
2014, e comparada a volatilidade de ambas as modalidades. A andlise busca identificar as
condi¢des em que uma ou outra modalidade pode ser mais vantajosa, considerando aspectos
como previsibilidade de custos, estabilidade econdmica e variacdes nas taxas de juros ao
longo do tempo.

Trabalhos recentes, como os de Hull (2020) e Mishkin (2021), destacam que em economias
emergentes, como o Brasil, a volatilidade das taxas de juros flutuantes pode comprometer a
capacidade de pagamento de tomadores de crédito, enquanto as taxas fixas, apesar de mais
estaveis, frequentemente embutem prémios de risco elevados. No entanto, ha uma lacuna na
literatura no que diz respeito a analise comparativa de longo prazo entre essas modalidades no
Brasil, especialmente no que tange ao impacto sobre consumidores € empresas.

Dessa forma, este estudo visa contribuir para o entendimento dos trade-offs envolvidos na
escolha entre taxas fixas e flutuantes, explorando tanto os aspectos de custo quanto de
volatilidade. Ao realizar essa andlise detalhada do periodo de 2004 a 2014, espera-se nao
apenas responder a pergunta central deste trabalho, mas também fornecer uma base sélida
para futuras pesquisas e decisdes estratégicas, considerando o contexto singular da economia
brasileira.



2 REFERENCIAL TEORICO

Nesta secdo, sdo abordadas as taxas de juros fixas e flutuantes no contexto econdmico
brasileiro. Sdo discutidas as caracteristicas de cada modalidade, suas implicagdes financeiras e
a relacdo com variaveis econdmicas como custo e volatilidade. Além disso, ¢ apresentada uma
revisdo da literatura existente, incluindo livros, artigos académicos e dissertagcdes, que
fundamentam a analise.

2.1 TAXAS DE JUROS FIXAS

As taxas de juros fixas tém se mostrado uma alternativa segura para muitos tomadores de
crédito, pois proporcionam previsibilidade nos pagamentos. Ao optar por uma taxa fixa, o
tomador se resguarda contra oscilagdes indesejadas que podem ocorrer ao longo do tempo
(Minshkin, 2021). Essa previsibilidade ¢ especialmente valiosa em um cenario econdomico
caracterizado por incertezas, onde as flutuagdes podem impactar significativamente a
capacidade de pagamento.

Uma das principais vantagens das taxas fixas ¢ a seguranga financeira que elas proporcionam.
Os tomadores podem planejar seus or¢camentos com mais eficicia, sabendo exatamente qual
serd o valor a ser pago ao longo do periodo do contrato (Assaf Neto, 2018). Isso ¢
particularmente atraente em momentos de instabilidade econdmica, quando a inflagdo e as
taxas de juros de referéncia podem oscilar drasticamente. Segundo Faria (2015), as taxas fixas
oferecem prote¢do contra aumentos futuros nas taxas de juros, tornando-se uma escolha
sensata para aqueles que desejam evitar riscos financeiros em um ambiente volatil.

No entanto, as taxas fixas também apresentam desvantagens. Em periodos de queda nas taxas
de juros, os tomadores que possuem contratos de taxa fixa podem perder a oportunidade de se
beneficiar de custos mais baixos (Hull, 2020). Assim, a escolha por uma taxa fixa deve ser
cuidadosamente avaliada, levando em consideracdo as expectativas do mercado e as
condicdes econdmicas.

Além disso, a analise de Souza e Lima (2019) indica que, embora as taxas fixas proporcionem
maior seguranca, elas podem envolver custos iniciais mais altos em comparagdo as taxas
flutuantes. Isso se deve ao "prémio" associado a previsibilidade que as taxas fixas oferecem.
Em contrapartida, as taxas flutuantes podem parecer mais acessiveis inicialmente, mas trazem
consigo o risco de aumento de custos ao longo do tempo, especialmente em um cenario de
alta da Selic.

Dessa forma, a decisdo de optar por uma taxa fixa deve considerar tanto as condig¢des
econdmicas atuais quanto as expectativas futuras sobre as taxas de juros. A capacidade de
uma taxa fixa em fornecer estabilidade financeira a longo prazo ¢ um fator crucial que a torna
uma escolha atrativa para muitos tomadores de crédito no Brasil.

A escolha de utilizar a Selic do periodo de forma fixada e nao utilizar proje¢des de mercado
ou historicos especificos de crédito para Pessoas Juridicas neste estudo fundamenta-se na
complexidade e nas limitagdes inerentes a essas abordagens. As projecoes de mercado,
embora amplamente empregadas em analises financeiras, carregam um nivel significativo de
subjetividade, dependendo das expectativas de analistas e agentes econdomicos em relacao ao
comportamento futuro de varidveis como inflagdo, Selic e PIB. J4 o uso de séries histdricas de
concessao de crédito a PJ apresenta limitagdes praticas devido a heterogeneidade nas



condi¢des contratuais e no perfil de risco dos tomadores ao longo do tempo, o que pode
comprometer a generaliza¢ao dos resultados.

Adicionalmente, estudos académicos tém apontado uma média estimada de prémio de risco
nas taxas pré-fixadas que varia entre 1,5% e 3,5% ao ano. Essa faixa, documentada em
analises como a de Zanderer (disponivel no Pantheon UFRJ) e Nakamura e Moreira
(relatorios do IPEA), ¢ amplamente reconhecida no mercado financeiro. Os dados fornecidos
pelo Banco Central do Brasil também corroboram essa estimativa, demonstrando que o
comportamento histérico das taxas ja reflete, em parte, o prémio de risco associado a
incerteza futura. Assim, optar por ndo reconstruir séries histdricas especificas de crédito PJ ou
adicionar proje¢des refor¢a o foco do estudo na andlise econométrica direta com base em
dados agregados.

O prémio de risco médio de 2,5%, amplamente aceito em estudos do mercado, foi
considerado uma referéncia suficiente para as andlises deste trabalho. Esse valor permite
capturar, de maneira consistente, a diferenca esperada entre as taxas pré e pos-fixadas, sem
introduzir varidveis que poderiam enviesar os resultados finais. A faixa de 1,5% a 3,5% ao
ano ja engloba cenarios de menor e maior volatilidade econdmica, sendo compativel com a
abordagem adotada de analisar o impacto das condigdes macroecondmicas sobre a escolha
entre taxas fixas e flutuantes.

Portanto, a decisdo metodoldgica de excluir proje¢des e histdricos especificos de crédito PJ
nao compromete a robustez do estudo, mas sim alinha-se a praticas de simplificacao analitica
adotadas em literatura economica consolidada. O uso de referéncias sélidas, como os estudos
de Zanderer e Nakamura e as séries do Banco Central, assegura que os resultados sejam
representativos e contribuam para o entendimento das diferencas estruturais entre taxas fixas e
flutuantes no contexto brasileiro.

2.2 TAXAS DE JUROS FLUTUANTES

As taxas de juros flutuantes, que sdo ajustadas com base em indices de referéncia, como a
Selic, apresentam custos iniciais mais baixos em comparacdo com as taxas fixas. Essa
modalidade ¢ frequentemente escolhida por aqueles que buscam financiamento em um
ambiente de queda nas taxas de juros. Conforme observa Assaf Neto (2018), essa
caracteristica a torna uma opg¢do atraente para consumidores e empresas que desejam
minimizar o custo do crédito no curto prazo.

No entanto, a volatilidade das taxas flutuantes pode representar riscos consideraveis para os
tomadores de crédito. Estudos indicam que, em momentos de alta inflacionéria, as taxas
flutuantes podem aumentar rapidamente, resultando em custos mais altos do que os previstos
(Hull, 2020). Essa imprevisibilidade pode levar a surpresas indesejadas, principalmente se a
taxa de referéncia aumentar abruptamente, o que impacta a capacidade de pagamento dos
tomadores (Mishkin, 2021).
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A volatilidade associada as taxas flutuantes ¢ uma preocupagdo significativa para os
tomadores de crédito. A pesquisa de Souza e Lima (2019) sugere que a incerteza sobre as
taxas futuras pode dificultar o planejamento financeiro, ja que os consumidores podem se
deparar com aumentos nos pagamentos que ndo estavam previstos em seus or¢amentos. Em
contraste, a estabilidade das taxas fixas proporciona um controle maior sobre os gastos € uma
melhor gestdo financeira.



Além disso, a escolha de taxas flutuantes pode ser influenciada por fatores como a expectativa
do mercado e as condigdes econOmicas. Segundo Vasconcelos (2020), em periodos de
crescimento econdmico estavel, as taxas flutuantes podem oferecer vantagens competitivas, ja
que refletem imediatamente as condigdes favoraveis do mercado. Contudo, em contextos de
instabilidade, a opc¢do por taxas flutuantes pode expor os tomadores a riscos financeiros
substanciais (Melo; Costa, 2020).

Por fim, é importante considerar que as taxas flutuantes podem oferecer uma flexibilidade
maior em certas situagdes, como em financiamentos de curto prazo. No entanto, a analise
cuidadosa das condi¢des do mercado e das expectativas futuras € crucial para evitar surpresas
negativas e garantir que os tomadores de crédito facam a escolha mais adequada para suas
necessidades financeiras.

2.3 VOLATILIDADE DAS TAXAS DE JUROS

A volatilidade ¢ um fator essencial na analise das taxas de juros, pois influencia diretamente
as decisoes de financiamento tanto para consumidores quanto para empresas. Em periodos de
alta volatilidade, os tomadores de crédito podem enfrentar desafios significativos ao optar por
taxas flutuantes. A volatilidade reflete a incerteza nas condigdes econdmicas, € em contextos
onde a taxa Selic aumenta rapidamente, aqueles que possuem contratos de taxa flutuante
podem ver seus custos de financiamento dispararem. Isso torna a inadimpléncia uma
preocupacado real, especialmente em cendrios de instabilidade financeira (Mishkin, 2021).

Estudos anteriores demonstram que a alta volatilidade das taxas flutuantes pode levar a
consequéncias negativas para os tomadores de crédito. Por exemplo, conforme apontado por
Silva (2020), em periodos de elevacao da Selic, as pessoas € empresas que mantém contratos
com taxas flutuantes podem ter dificuldades em honrar seus compromissos financeiros,
resultando em aumento da inadimpléncia. Isso ocorre porque as mudancas repentinas nas
taxas podem gerar um aumento abrupto nos valores das parcelas, dificultando o planejamento
financeiro e a gestdo do orcamento.

A literatura sugere que a utilizagdo de modelos econométricos, como o GARCH (Generalized
Autoregressive Conditional Heteroskedasticity), ¢ crucial para prever e entender esses
movimentos de mercado (Melo; Costa, 2020). Esses modelos ajudam a mensurar a
volatilidade ao longo do tempo e a prever a probabilidade de mudangas nas taxas de juros.
Barros e Carvalho (2018) também ressaltam a importancia de ferramentas estatisticas na
analise das flutuagdes de taxas de juros, especialmente em mercados emergentes como o

Brasil, onde a instabilidade ¢ mais pronunciada.

Além disso, a volatilidade das taxas de juros pode impactar ndo apenas os tomadores de
crédito, mas também os credores. A incerteza sobre as taxas futuras pode levar instituigdes
financeiras a adotar politicas de crédito mais restritivas, aumentando as exigéncias para a
concessdao de empréstimos. Isso pode resultar em um ciclo vicioso, onde a alta volatilidade
reduz o acesso ao crédito e, por consequéncia, limita o crescimento econdomico (Assaf Neto,
2018).

Em suma, a volatilidade das taxas de juros ¢ um componente critico que deve ser
cuidadosamente considerado ao tomar decisdes financeiras. A andlise da volatilidade ndo s6
ajuda a entender os riscos associados as taxas flutuantes, mas também orienta os tomadores de
crédito na escolha entre taxas fixas e flutuantes, dependendo das condigdes econdmicas e das
expectativas futuras.



2.4 IMPORTANCIA DA ESCOLHA ENTRE FIXA E FLUTUANTE

A decisdo entre escolher uma taxa fixa ou flutuante deve ser baseada em uma andlise
cuidadosa das condi¢des econdmicas atuais ¢ futuras. O ambiente econdmico ¢ um fator
crucial que influencia essa escolha. Em cenarios de alta inflacao, as taxas fixas podem ser a
melhor opcdo, pois garantem que os tomadores de crédito ndo sejam impactados
negativamente por aumentos repentinos nas taxas de juros (Mishkin, 2021). Essa seguranca ¢
especialmente relevante em contextos onde a volatilidade das taxas ¢ alta, pois a
previsibilidade nos pagamentos proporciona maior estabilidade financeira para os tomadores.

Por outro lado, em um cendrio de crescimento econdmico estavel, as taxas flutuantes podem
oferecer uma oportunidade de financiamento mais acessivel e menos onerosa (Assaf Neto,
2018). As taxas flutuantes, ao ajustarem-se aos indices de mercado, podem ser atraentes
durante periodos em que as taxas de juros estdo em queda. Em tais momentos, os tomadores
de crédito podem se beneficiar de custos mais baixos, reduzindo a carga financeira a curto
prazo.

De acordo com Silva (2020), a analise das expectativas de mercado também ¢ fundamental na
escolha entre taxas fixas e flutuantes. Quando as expectativas sdo de que a inflacdo ird
aumentar, muitos tomadores podem optar por taxas fixas como um mecanismo de prote¢do
contra flutuagdes inesperadas. J4 em um ambiente onde a inflagdo ¢ controlada e as taxas de
juros estdo em uma tendéncia de baixa, as taxas flutuantes podem ser mais vantajosas.

Adicionalmente, Barros e Carvalho (2018) afirmam que as caracteristicas do perfil financeiro
do tomador de crédito devem ser consideradas. Tomadores com menor tolerancia ao risco
geralmente preferem taxas fixas, enquanto aqueles que estdo dispostos a assumir mais riscos
podem optar por taxas flutuantes na esperanga de reduzir os custos de financiamento.

A escolha entre taxa fixa e flutuante ndo deve ser feita apenas com base nas condigdes
econdmicas imediatas, mas também levando em consideragdo a situagcdo financeira do
tomador e suas expectativas futuras. A analise cuidadosa de todos esses fatores pode ajudar os
tomadores de crédito a tomarem decisdes mais informadas e a gerenciar melhor os riscos
financeiros envolvidos no processo de financiamento.

2.5 ESTUDOS RELACIONADOS

A literatura oferece diversas analises sobre a relacdo entre as taxas de juros fixas e flutuantes
no Brasil, destacando as implicac¢des financeiras de cada modalidade em diferentes contextos
econdmicos. Em um estudo significativo, Barros e Carvalho (2018) examinaram os impactos
das taxas flutuantes sobre a inadimpléncia em financiamentos habitacionais. Os autores
concluiram que, em periodos de alta da Selic, a inadimpléncia aumentou significativamente
entre os tomadores de crédito que optaram por taxas flutuantes. Esse resultado enfatiza os
riscos associados a escolha de taxas flutuantes, especialmente em um ambiente econdmico
volatil, onde as condi¢des podem mudar rapidamente, tornando o custo do financiamento
imprevisivel.

Complementando essa andlise, Souza e Lima (2019) exploraram o impacto das taxas fixas e
flutuantes no crédito ao consumidor. Os autores observaram que, durante periodos de
instabilidade econdmica, os consumidores que escolheram taxas fixas apresentaram um risco
de inadimpléncia consideravelmente menor. Isso refor¢a a ideia de que a previsibilidade
proporcionada pelas taxas fixas ¢ um fator critico na decisdo de financiamento. A capacidade



de planejar pagamentos em um cenario incerto ¢ uma vantagem importante que deve ser
considerada pelos tomadores de crédito.

Melo e Costa (2020) utilizaram modelos econométricos para avaliar a volatilidade das taxas
de juros e suas implicagcdes no comportamento do crédito no Brasil. O estudo concluiu que as
taxas flutuantes, embora inicialmente mais atraentes, devido aos custos mais baixos, podem
expor os tomadores a riscos financeiros significativos durante periodos de alta volatilidade. A
analise desses estudos destaca a importancia de considerar a volatilidade e as expectativas do
mercado ao optar por uma das modalidades de taxa de juros, evidenciando que a escolha nao ¢
apenas uma questdo de custo, mas também de seguranca e previsibilidade financeira.

Além disso, um estudo de Santos e Oliveira (2021) analisou a relacao entre o spread bancario
e as taxas de juros fixas e flutuantes no Brasil. Os autores observaram que as taxas de juros
flutuantes, apesar de apresentarem uma menor taxa inicial, podem levar ao aumento do spread
bancario, especialmente em periodos de alta volatilidade economica. Esse aumento no spread
afeta diretamente o custo final do financiamento, prejudicando os tomadores de crédito que
inicialmente optaram por taxas flutuantes pensando em reduzir custos.

Outro trabalho relevante foi realizado por Almeida e Silva (2022), que investigaram o
comportamento das empresas em relagdo as modalidades de financiamento e a escolha entre
taxas de juros fixas e flutuantes. O estudo mostrou que empresas que optam por taxas fixas
conseguem planejar melhor seus fluxos de caixa, reduzindo a incerteza financeira. Por outro
lado, empresas que preferem taxas flutuantes t€ém maior exposi¢do a oscilagdes econdmicas, o
que pode afetar sua capacidade de honrar dividas em cenarios de alta dos juros.

Por fim, Martins e Pereira (2023) conduziram uma pesquisa sobre a percep¢dao dos
consumidores brasileiros em relacdo as taxas de juros flutuantes durante periodos de alta
inflacdo. Os resultados indicaram que a maioria dos consumidores nao compreende
plenamente os riscos de escolher taxas flutuantes, especialmente em contextos de inflagao
crescente. Essa falta de entendimento pode levar a decisdes financeiras inadequadas,
aumentando a inadimpléncia e as dificuldades econdmicas para familias de baixa renda.

2.6 LICOES DA CRISE DO SUBPRIME SOBRE TAXAS DE JUROS

A crise financeira de 2008, conhecida como crise do subprime, oferece um importante estudo
de caso para entender os impactos das taxas de juros pds-fixadas sobre os tomadores de
crédito e a economia como um todo. Nos anos que antecederam a crise, muitos contratos
hipotecarios nos Estados Unidos foram firmados a taxas de juros ajustaveis (equivalentes as
taxas flutuantes). Esses contratos eram inicialmente atraentes devido as baixas taxas iniciais,
mas expunham os tomadores ao risco de elevacao das taxas de juros no futuro.

Conforme destacado por Mishkin (2021), as taxas de juros ajustaveis contribuiram
significativamente para a inadimpléncia em massa quando os custos do crédito aumentaram
abruptamente devido ao aperto monetario implementado pelo Federal Reserve (FED) na
tentativa de controlar a inflacdo. Esse aumento das taxas tornou os financiamentos
hipotecarios insustentaveis para muitos consumidores, principalmente aqueles que haviam se
endividado acima de suas capacidades de pagamento.

O impacto sobre as empresas também foi significativo. Segundo estudos de Gorton (2009) e
Reinhart & Rogoff (2011), as institui¢des financeiras que haviam concedido esses créditos
pos-fixados enfrentaram perdas substanciais com a deteriora¢do das carteiras de empréstimos.



Além disso, os tomadores empresariais que financiaram suas operacdes a taxas ajustaveis
foram gravemente afetados, especialmente em setores sensiveis a custos financeiros, como o
de construcao civil.

Essa experiéncia historica ilustra os perigos de depender excessivamente de taxas pos-fixadas
em ambientes econdmicos de crescente volatilidade. Por outro lado, ela também reforga a
importancia de politicas prudenciais, como a analise rigorosa da capacidade de pagamento dos
tomadores e a diversificacdo de modalidades de crédito, para mitigar os impactos de choques
econdmicos.

Dessa forma, a crise do subprime exemplifica como as taxas pds-fixadas podem amplificar os
riscos financeiros em contextos de alta volatilidade, oferecendo um alerta valioso para
tomadores de crédito e instituicdes financeiras, especialmente em economias emergentes,
como a brasileira.

3 PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

Este estudo ¢ classificado como uma pesquisa quantitativa. A abordagem foi escolhida devido
a necessidade de mensurar e comparar o impacto de diferentes tipos de taxas de juros no
Brasil ao longo dos ultimos 10 anos, considerando varidveis como custo e volatilidade. A
natureza quantitativa permite que essas variaveis sejam analisadas de forma precisa,
utilizando dados historicos de fontes confidveis. Conforme Creswell (2014), a pesquisa
quantitativa ¢ apropriada para analisar relacdes causais e testar hipdteses por meio de dados
numéricos, o que justifica sua aplicacdo neste contexto.

O periodo analisado foi de 10 anos, uma vez que diversas instituigdes financeiras de
relevancia, como o Fundo Monetario Internacional, o Federal Reserve dos Estados Unidos, o
Banco Mundial e o Banco Central Europeu, geralmente baseiam suas analises em estudos
com essa amplitude temporal. Além disso, os economistas Kenneth Rogoff e Carmen
Reinhart destacam em seu livro This Time is Different: Eight Centuries of Financial Folly que
andlises financeiras com periodos de 10 anos oferecem dados mais robustos e confiaveis.

A escolha por essa tipologia deve-se ao fato de que o estudo visa a realizar uma analise
objetiva e fundamentada em dados econdmicos, possibilitando a aplicagdo de técnicas
econométricas como o modelo GARCH, conforme sugerido por Silva (2020).

Embora variaveis macroecondmicas como o Produto Interno Bruto (PIB) e a taxa de
desemprego sejam de grande relevancia para o entendimento das condi¢cdes econdmicas e de
crédito no Brasil, optou-se por ndo aprofundar sua andlise neste estudo. Essa decisdo foi
tomada devido a dificuldade de mensurar, de forma direta e precisa, os impactos dessas
varidveis no comportamento das taxas de juros no periodo analisado. Em contrapartida, o
estudo focou na volatilidade das taxas de juros e na variagdo da inflagdo (IPCA), que possuem
uma relagdo mais evidente e mensuravel com as decisdes de crédito e o custo das taxas fixas e
flutuantes.

Em termos de objetivos, o estudo busca avaliar como as taxas de juros fixas e flutuantes se
comportaram no contexto brasileiro entre 2004 e 2014, especificamente quanto a sua
influéncia sobre o custo do crédito, a volatilidade e a previsibilidade. A abordagem
quantitativa, portanto, permite tragar correlacdes diretas entre essas variaveis ao longo do
tempo, conforme descrito por Creswell (2014).
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Quanto aos procedimentos técnicos, a coleta de dados foi realizada junto ao Banco Central do
Brasil, utilizando séries temporais da taxa Selic e de indices de inflacao (IPCA) entre os anos
de 2004 e 2024. Esses dados foram analisados com o auxilio de modelos econométricos, com
foco em medir a volatilidade das taxas de juros flutuantes e comparar com a previsibilidade
das taxas fixas.

A populacdo e a amostra consistem em s€ries temporais sobre os principais indicadores
macroeconomicos do Brasil, coletados diretamente das bases de dados do Banco Central.
Essas séries incluem a variacdo das taxas de juros e indices de inflagdo, garantindo que a
analise seja ampla e representativa.

Tabela 1: Quadro de variaveis

Informagao Selic IPCA
Unidade de medida % %
Frequéncia de dados Mensal Mensal
Periodo da amostra 01/08/2004 até 01/08/2024 01/08/2004 até 01/08/2024
Fontes www3.bcb.gov.br www3.bcb.gov.br

Taxa de juros - Selic acumulada  indice nacional de pregos ao
no més consumidor-amplo (IPCA)

Caodigo Série Temporal 4390 433

Série Temporal

Fonte: Elaboragdo propria (2024).

A coleta e o tratamento dos dados foram realizados em outubro de 2024, utilizando técnicas
de modelagem econométrica, como o modelo GARCH, para mensurar a volatilidade das taxas
de juros flutuantes ao longo do periodo. Os dados foram analisados de forma longitudinal,
considerando tanto periodos de alta quanto de baixa nas taxas de juros, e foram aplicadas
regressdes lineares para prever o impacto das variagdes de taxas de juros sobre a
inadimpléncia e o custo do crédito. Nos modelos GARCH apresentados, foram realizados
ajustes por meio de um processo de otimizacdo iterativo, utilizando o método de méaxima
verossimilhanca. Durante as iteracdes, os parametros de volatilidade (o, a e B) foram
ajustados até a convergéncia do modelo, evidenciada pelo sucesso na minimizagdo da fun¢ao
de log-verossimilhanca negativa (Neg. LLF). As variagdes significativas na Neg. LLF ao
longo das iteragcdes indicam o aprimoramento continuo dos ajustes, com o objetivo de
alcancar a melhor representacao possivel da volatilidade nos dados.

O processo envolveu um nimero elevado de avaliagdes de fungdo e gradiente, refletindo os
refinamentos continuos realizados durante a estimag¢do dos pardmetros. Esse procedimento
garantiu que o modelo fosse ajustado de forma precisa, resultando em uma solucao estavel ao
final do processo. Além disso, foi utilizada uma estimativa robusta de covaridncia, o que
permitiu a0 modelo lidar melhor com possiveis problemas nos dados, como a
heterocedasticidade, aprimorando o ajuste as séries temporais analisadas.

Dessa forma, o modelo ajustado ¢ capaz de capturar de maneira mais eficiente as
caracteristicas de volatilidade dos retornos ao longo do tempo, assegurando maior precisao
nas inferéncias sobre o comportamento das taxas de juros flutuantes e fixas.

3.1 FERRAMENTAS UTILIZADAS


http://www3.bcb.gov.br/
http://www3.bcb.gov.br/

Para realizar a analise de dados, foram utilizadas as seguintes ferramentas:

e Google Colab: Uma plataforma online que permite a execucdo de codigos em Python,
oferecendo um ambiente interativo para analises de dados. Todas as analises dos
modelos ARCH e GARCH foram realizadas nesta plataforma.

e Microsoft Excel: Utilizado para o pré-processamento e organizagdo dos dados
extraidos do Banco Central do Brasil (Bacen). Essa etapa incluiu a limpeza e
formatagdao dos dados antes de serem importados para o Google Colab, garantindo a
consisténcia e a integridade dos dados utilizados nas analises subsequentes.

4. ANALISE DE DADOS
4.1 ANALISE QUANTITATIVA

O gréfico 1 aponta os juros acumulado no periodo de 10 anos, caso um individuo ou credor
contratasse ou fornecesse crédito, olhando num prisma mensal (comegando em outubro de
2004 até outubro de 2014). O custo do crédito, tanto para taxa fixa quanto para taxa flutuante,
foi analisado mensalmente no periodo de outubro de 2004 a outubro de 2014. A anélise foi
repetida sucessivamente para cada més subsequente, desde novembro de 2004 até novembro
de 2014, e assim por diante, até alcangar o intervalo de outubro de 2014 a outubro de 2024,
correspondente a data atual.

A ideia deste artigo de 2024 ¢ analisar um periodo de crédito de 10 anos, utilizando uma
janela temporal de 20 anos para avaliacdo. Considerando que estamos em 2024, o objetivo ¢
observar o custo do crédito por um periodo de 10 anos, além de examinar a evolugdo desse
custo ao longo de uma década. Assim, o intervalo de analise selecionado abrange o periodo
entre 2004 e 2024.

Ao analisar esse grafico ¢ possivel identificar que a taxa de juros flutuante foi mais vantajosa
para os tomadores de crédito, dado que o custo médio ficou em ~266,74% para um periodo de
10 anos, enquanto a taxa de juros fixa ficou em um custo médio de 321,83% igualmente para
um periodo de 10 anos.

E importante ressaltar que foi comparado taxas de juros fixas com taxas de juros flutuantes
balizadas na taxa basica de juros brasileira (Selic), ao utilizar a taxa basica de juros como
norteador, ndo existe prémio de risco embutido nas taxas fixas, como ¢ de praxe pelo
mercado. O prémio de risco ¢ a remuneracao extra exigida pelos investidores ou credores para
compensar os riscos especificos envolvidos em uma determinada operacao de crédito, além da
taxa livre de risco, que seria a remuneragdo esperada em um investimento sem incertezas,
como os titulos de divida soberana de um governo estavel. Geralmente, o mercado demanda
um prémio de 100 a 200 bips (a depender do momento macroecondmico) na taxa fixa, quando
comparada a taxa flutuante. Se adicionarmos esse spread, a diferenca torna-se ainda mais
relevante na comparagdo entre taxas fixas e flutuantes no periodo entre 2004 ¢ 2014.

Grafico 1: Taxa de Juros Flutuantes e Fixa Acumuladas 10 anos em periodos mensais
(2004-2014).
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Grafico 2: Taxa Selic e linha de tendéncia (regressdo linear) entre 2004 e 2024.
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Ao plotar o grafico através do Excel e realizar uma regressdo linear simples, ¢ possivel
identificar uma tendéncia da série das taxas Selic, que mostram uma inclinagdo de
aproximadamente -0.028. Isso indica uma leve tendéncia de queda ao longo do periodo
analisado. O intercepto da linha de tendéncia ¢ 13.97, o que representa o valor inicial da taxa
de Selic estimada pela linha de tendéncia no primeiro ponto da série.

Esses resultados sugerem que, ao longo do periodo analisado, a taxa de Selic esta em um
movimento de queda gradual. Entre 2004 e 2014, a data que esse artigo busca analisar, ¢
possivel identificar que foi um momento favoravel a taxa flutuante, dado que o juros caiu.

4.1.1 VOLATILIDADE DAS TAXAS DE JUROS

Inicialmente foi utilizado o modelo ARCH para modelar a volatilidade das taxas de juros
fixas e flutuantes, porém esse modelo acabou nao sendo ideal dado que foi encontrado
residuos inconstantes do modelo (heterocedasticidade), para corrigir isso foi adotado o
modelo GARCH que ¢ mais robusto. O GARCH adiciona os termos de variancia passada,
permitindo que o modelo capture melhor a memoria longa da volatilidade.

Grafico 3: Residuos do Modelo ARCH para taxas de juros flutuantes
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Fonte: Elaboragao propria (2024).

Buscando modelar a volatilidade das taxas de juros fixas e flutuantes e corrigir algumas
ineficiéncias do modelo ARCH, foram utilizados modelos GARCH. Este tipo de modelo ¢
amplamente aplicado em séries financeiras para capturar a volatilidade condicional ao longo
do tempo. Foram aplicados modelos GARCH(1,1), ajustados tanto para a série de taxas
flutuantes quanto para a série de taxas fixas, visando a analisar a dindmica de volatilidade
dessas duas modalidades de taxa de juros no Brasil. Foi utilizado o modelo GARCH(1,1)
devido a sua capacidade de capturar heterocedasticidade condicional presente nas séries
temporais financeiras. O modelo foi ajustado as séries historicas de taxas flutuantes e fixas.
Os parametros foram calibrados utilizando o método de maxima verossimilhanga, € o0 modelo
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foi avaliado com base em critérios de informacao, como o Critério de Informagdo de Akaike
(AIC) e Critério de Informacao Bayesiano (BIC), para garantir o melhor ajuste.

A volatilidade serd medida através da varidncia das taxas de juros flutuantes e suas
correlagdes com os principais indicadores de risco, como a inflacdo e a taxa Selic. Serao
utilizados modelos GARCH para capturar a volatilidade ao longo do tempo e como ela
impacta os tomadores de crédito e investidores. A comparagdo com as taxas fixas permitira
identificar como a previsibilidade dessas taxas afeta a percep¢do de volatilidade e o risco
enfrentado pelos agentes econdmicos.

Ap6s o ajuste dos modelos GARCH(1,1), foram obtidos os seguintes resultados. Para as taxas
de juros flutuantes, a variancia condicional mostrou-se dependente dos parametros de
volatilidade de curto prazo (o = 0.20) e de longo prazo (B = 0.70), indicando que 70% da
volatilidade presente hoje ¢ explicada pela volatilidade do periodo anterior. Isso sugere que as
flutuagdes nos custos financeiros associados as taxas flutuantes sdo relativamente persistentes
e, uma vez que as condi¢gdes econdmicas se tornam volateis, essas taxas tendem a manter essa
instabilidade ao longo do tempo. Além disso, a constante de volatilidade (w) apresentou
valores muito baixos, refletindo que o choque inicial de volatilidade ¢ pequeno, mas a
persisténcia ¢ alta. Esses resultados sdo consistentes com a expectativa de que as taxas de
juros fixas tendem a ser menos volateis, pois estdo vinculadas a contratos que buscam mitigar
o risco de flutuagdes econdmicas.

Em termos de ajuste, o log-likelihood foi significativo para as taxas flutuantes (LLF =
517.82), o que reflete a maior volatilidade e imprevisibilidade associadas as taxas flutuantes.
Esses resultados também podem ser observados pelos valores de AIC (Akaike Information
Criterion), indicando que o modelo captura melhor as flutuagdes dessa modalidade.

4.1.2 CUSTO TOTAL DO FINANCIAMENTO AO LONGO DO TEMPO:

O objetivo foi analisar como as taxas fixas e flutuantes impactaram o custo total de
financiamento ao longo do tempo. A analise buscou identificar se o custo inicial mais baixo
das taxas flutuantes compensou a incerteza futura em comparagcdo com as taxas fixas, que
garantiram estabilidade, mas geralmente tiveram um custo inicial maior. Através de uma
regressao linear multipla, foi possivel avaliar o impacto das variagdes das taxas de juros, fixas
e flutuantes, sobre o custo de contratos de financiamento em diferentes periodos,
considerando tanto momentos de alta quanto de baixa da Selic



Grafico 5: Diferenca do custo entre crédito com taxa fixa e flutuante no periodo de 10 anos
(2004-2014).
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Fonte: Elaboragdo propria (2024).

Ao analisar o grafico acima, dado que a linha em verde ¢ a diferenca de custo entre a taxa de
juros fixa e flutuante em um periodo de 10 anos, ¢ possivel identificar, no periodo que
compreende 2004-2014, que a diferenga de custo entre a taxa fixa e flutuante é consideravel,
atingindo o ponto maximo em 415,44% e o menor ponto em -57,81%.

4.13 VANTAGENS E DESVANTAGENS DOS MODELOS ECONOMETRICOS
UTILIZADOS

A analise econométrica desempenhou um papel central na avaliagdo das taxas de juros fixas e
flutuantes neste estudo, especialmente na modelagem da volatilidade dessas taxas ao longo do
periodo analisado. Inicialmente, utilizou-se o modelo ARCH para capturar a
heterocedasticidade condicional presente nas séries temporais. No entanto, devido a presenga
de residuos inconstantes, que indicavam a inadequa¢do do modelo para capturar a memoria
longa da volatilidade, optou-se por adotar o0 modelo GARCH. Essa escolha foi essencial para
melhorar a robustez da analise, permitindo a inclusdo de termos de variancia passada e, assim,
capturar melhor as dindmicas das taxas de juros ao longo do tempo.

O modelo ARCH tem como principal vantagem sua simplicidade e capacidade de identificar
heterocedasticidade condicional em séries temporais financeiras. No entanto, sua principal
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limitacdo estd na incapacidade de modelar adequadamente séries com persisténcia elevada de
volatilidade, uma caracteristica comum em séries financeiras, como as taxas de juros. Por
outro lado, o modelo GARCH supera essa limitagdo ao incorporar a memoria longa da
volatilidade, ajustando-se de forma mais eficaz a séries que apresentam choques persistentes.
Essa caracteristica ¢ especialmente relevante no caso das taxas flutuantes, que exibem maior
imprevisibilidade e sensibilidade a mudangas nas condi¢des macroecondmicas.

Outra vantagem do modelo GARCH ¢ sua capacidade de gerar estimativas mais precisas da
variancia condicional, o que facilita a analise dos riscos associados as taxas de juros. No
contexto deste estudo, a aplicacdo do modelo GARCHY(1,1) evidenciou que a volatilidade das
taxas flutuantes ¢ amplamente explicada por condi¢des passadas, com 70% da variancia atual
sendo atribuida a variancia do periodo anterior. Embora isso seja util para entender a dindmica
de volatilidade, também destaca a desvantagem desse modelo: sua complexidade
computacional e a necessidade de dados historicos de alta qualidade para calibracao
adequada. Além disso, sua aplicabilidade pode ser limitada em séries mais curtas ou menos
estruturadas.

Os resultados econométricos obtidos também revelaram a distin¢ao entre os custos associados
as taxas fixas e flutuantes. As taxas flutuantes apresentaram maior volatilidade, refletindo a
imprevisibilidade dos custos ao longo do tempo, especialmente em periodos de alta da Selic.
Por outro lado, as taxas fixas, embora mais estaveis, incorporam um prémio de risco que as
torna menos competitivas em cenarios de queda de juros. Essa analise quantitativa forneceu
uma base solida para compreender os trade-offs enfrentados pelos tomadores de crédito,
complementando a perspectiva qualitativa explorada neste artigo.

Portanto, a escolha dos modelos econométricos nao apenas influenciou a qualidade dos
resultados obtidos, mas também permitiu capturar nuances importantes sobre o
comportamento das taxas de juros no Brasil. Embora modelos como o GARCH oferecam
vantagens significativas em termos de robustez e precisdo, sua aplicacdo exige um
entendimento profundo das limitagdes e das caracteristicas das séries analisadas. Assim, a
combinagdo desses modelos com outras abordagens econométricas e qualitativas reforca a
relevancia da analise no contexto do mercado de crédito brasileiro.

4.2 ANALISE QUALITATIVA

A anélise qualitativa da comparagao entre taxas de juros fixas e flutuantes no Brasil revela
aspectos importantes que transcendem os resultados quantitativos previamente apresentados.
A escolha entre essas duas modalidades de taxa de juros esta intrinsecamente ligada ao
ambiente macroecondmico, a tolerancia ao risco do tomador de crédito e as expectativas de
variagdo de fatores como infla¢do e politica monetaria.

Conforme demonstrado na andlise quantitativa (secdo 5.1), as taxas flutuantes apresentaram
menor custo médio no periodo de 2004 a 2014, um intervalo marcado por uma tendéncia de
queda na taxa Selic. Essa tendéncia refor¢a o que Silva e Santos (2018) observaram: as taxas
flutuantes sdo vistas como vantajosas em cendrios de queda das taxas de referéncia,
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oferecendo menores custos iniciais € a possibilidade de ajuste conforme a economia se
desenvolve. No entanto, como apontado por Barros e Carvalho (2018), em momentos de alta
da Selic, as taxas flutuantes podem acarretar aumentos significativos na inadimpléncia,
conforme constatado em financiamentos habitacionais. Isso reforca o risco associado as taxas
flutuantes, especialmente em um ambiente econdmico volatil, como no periodo posterior a
2014.

Por outro lado, a taxa de juros fixa proporciona seguranca e previsibilidade. Conforme
observado por Almeida (2021), a previsibilidade dos pagamentos em contratos de taxa fixa
atua como um "hedge natural" contra varia¢des futuras nas taxas de mercado, o que pode ser
particularmente util em momentos de incerteza econdmica. O estudo de Almeida e Silva
(2022), mencionado na se¢do 2.5, corrobora essa analise, mostrando que as empresas que
optam por taxas fixas conseguem planejar melhor seus fluxos de caixa e reduzir a incerteza
financeira, uma vantagem crucial em periodos de instabilidade econdmica. No entanto, essa
protecao tem um custo, j4 que a taxa fixa frequentemente incorpora um prémio de risco,
refletido por um spread de 100 a 200 bips acima das taxas de mercado, conforme Hull (2020)
observa.

Os modelos econométricos aplicados as séries de taxa de juros flutuantes, como o
GARCH(1,1), revelam uma maior persisténcia na volatilidade associada a essas taxas.
Conforme a analise quantitativa indicou, cerca de 70% da volatilidade presente hoje nas taxas
flutuantes ¢ explicada por condi¢des anteriores, o que significa que choques econdmicos
tendem a se prolongar nessa modalidade de taxa. O estudo de Melo e Costa (2020), destacado
na secao 2.5, sustenta esse ponto, a0 mostrar que, embora as taxas flutuantes sejam atraentes
inicialmente devido ao menor custo, elas expdem os tomadores a riscos significativos durante
periodos de alta volatilidade. Em contrapartida, a volatilidade das taxas fixas ¢
significativamente menor, refletindo a estabilidade que essas taxas oferecem, como ressalta
Santos (2019).

Além disso, a literatura destaca o papel das expectativas inflaciondrias e da politica monetaria
na escolha entre taxas fixas e flutuantes. Segundo Mishkin (2021), as expectativas sobre a
inflacdo futura sdo um dos principais determinantes das taxas de juros de mercado,
impactando diretamente as decisdes de crédito. Faria (2015) complementa ao afirmar que, em
cenarios de expectativa inflacionaria elevada, os tomadores de crédito tendem a migrar para
taxas fixas para se protegerem de aumentos futuros nos custos de financiamento. Esse
movimento ¢ confirmado pelos estudos de Santos e Oliveira (2021), que mostraram como o
aumento da volatilidade e do spread bancario em periodos de alta inflacdo prejudica
especialmente os tomadores que optaram por taxas flutuantes, aumentando o custo final do
financiamento.

A escolha entre taxa fixa e flutuante, portanto, deve ser analisada considerando ndo apenas o
custo inicial, mas também a capacidade do tomador de crédito de gerenciar a volatilidade e a
imprevisibilidade de contratos de longo prazo. A analise quantitativa ja& demonstrou que, em
um periodo de 10 anos, as taxas flutuantes resultaram em custos menores. No entanto, quando
o prémio de risco associado as taxas fixas € incorporado, a vantagem das taxas flutuantes



17

diminui, especialmente em periodos de alta inflagdo e elevacdo da Selic, como observado
apo6s 2014.

A partir dessas conclusoes, fica evidente que o perfil de risco do tomador de crédito ¢ um
fator determinante na escolha entre as duas modalidades. Ribeiro e Vasconcelos (2020)
destacam que a decisdo entre taxa fixa e flutuante deve ser baseada em uma analise criteriosa
do ambiente macroecondmico, das expectativas de politica monetaria e da estratégia de risco
do tomador. Essa reflexao ¢ refor¢ada pelos achados de Martins e Pereira (2023), que indicam
que muitos consumidores brasileiros ndo compreendem completamente os riscos das taxas
flutuantes, principalmente em periodos de alta inflacdo, o que pode levar a decisdes
financeiras inadequadas e aumentar a inadimpléncia.

Dessa forma, esse debate sobre a escolha entre taxa fixa e flutuante transcende decisoes
financeiras individuais, refletindo também questoes importantes para a politica monetaria e a
estabilidade econdmica do Brasil.

4.3 DESAFIOS DOS TOMADORES DE CREDITO

A escolha entre taxas de juros fixas e flutuantes ¢ um desafio significativo para tomadores de
crédito, especialmente em periodos de incerteza econdmica. Em um ambiente onde as
condi¢des econdmicas podem mudar rapidamente, prever o comportamento das taxas de juros
se torna uma tarefa complexa. A volatilidade economica, frequentemente influenciada por
politicas fiscais, variagdes no mercado internacional e eventos inesperados, pode transformar
uma decisdo inicialmente vantajosa em um custo significativo ao longo do tempo. Portanto, a
compreensdo dos riscos envolvidos e a preparacao para diferentes cenarios sao fundamentais
para minimizar os impactos negativos.

Um dos principais desafios enfrentados pelos tomadores de crédito ¢ a imprevisibilidade da
taxa de inflacdo e das decisdes sobre a Selic, a taxa bdasica de juros do Brasil. O Comité de
Politica Monetaria (Copom) ajusta a Selic de acordo com as condi¢des econdmicas, € essas
mudangas podem ter implicagdes diretas nos custos dos financiamentos. Quando a inflagdo
esta alta ou a expectativa ¢ de que os juros subam, escolher uma taxa fixa pode oferecer a
seguranga de pagamentos estaveis, evitando surpresas desagradaveis. Por outro lado, em
cenarios de queda na inflacdo e nos juros, as taxas flutuantes podem ser mais vantajosas,
resultando em um custo total menor.

Outro ponto critico € o acesso a informacdo e a orientacdo especializada. Muitas vezes,
consumidores e pequenas empresas nao dispdem de consultoria financeira ou conhecimento
suficiente para avaliar todas as nuances entre as opcdes de taxas. Essa falta de suporte pode
levar a escolhas que ndo maximizam os beneficios financeiros e, em alguns casos, podem
resultar em maiores dificuldades para cumprir as obrigagdes de pagamento. Assim, a
educagdo financeira e o acesso a ferramentas de andlise se tornam aspectos essenciais para
uma tomada de decisdo mais informada e eficaz.
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Para mitigar os desafios mencionados, uma recomendagdo pratica ¢ que os tomadores de
crédito realizem uma andlise de cendrios antes de se comprometerem com um tipo de taxa de
juros. Utilizar ferramentas de projecdo para simular o impacto de diferentes trajetorias
econdmicas pode ajudar a prever os custos de financiamentos com taxas fixas e flutuantes.
Essa abordagem permite visualizar como variagdes na inflacdo e na Selic podem afetar o
valor total do empréstimo, ajudando a tomar uma decisdo mais estratégica.

Empresas, em especial aquelas com grandes volumes de financiamento, podem se beneficiar
de uma estratégia diversificada, combinando empréstimos com taxas fixas e flutuantes. Essa
diversificacdo permite que elas equilibrem a previsibilidade das taxas fixas com a
flexibilidade potencialmente mais econdmica das taxas flutuantes em cenarios de queda de
juros. Por meio dessa abordagem mista, as empresas podem proteger-se contra a volatilidade,
garantindo ao mesmo tempo a possibilidade de aproveitar redugdes nas taxas de juros.

Por fim, ¢ vital que tanto consumidores quanto empresas invistam em educagdo financeira
para aumentar a compreensao sobre as caracteristicas dos produtos financeiros € os riscos
associados a cada tipo de taxa. Consultar especialistas em financas também ¢ uma pratica
recomendada, pois eles podem oferecer insights detalhados e personalizados que levam em
considera¢do o cenario econdomico e as necessidades especificas de cada tomador de crédito.
Com essas estratégias, ¢ possivel tomar decisdes mais embasadas, minimizando riscos e
maximizando beneficios em um ambiente de incerteza econdmica.

5 CONSIDERACOES FINAIS

Com base em todo o estudo realizado, ¢ importante destacar alguns pontos adicionais que
enriquecem a analise comparativa entre as taxas de juros fixas e flutuantes no contexto
econdmico brasileiro.

Primeiramente, o estudo evidenciou que, no periodo de 2004 a 2014, a taxa de juros flutuante
foi amplamente mais vantajosa para os tomadores de crédito. Isso se deveu principalmente a
tendéncia de queda da Selic, que resultou em custos menores para contratos atrelados a essa
modalidade. Contudo, essa vantagem deve ser ponderada em relacio ao contexto
macroecondmico mais amplo, ja que, em momentos de maior incerteza, as taxas fixas, apesar
de apresentarem um custo inicial mais elevado, podem garantir previsibilidade e seguranca,
especialmente para aqueles mais avessos ao risco.

A andlise da volatilidade, com base nos modelos GARCH (1,1), mostrou que as taxas
flutuantes sao mais sensiveis a choques de curto prazo, refletindo uma maior persisténcia de
volatilidade ao longo do tempo. Esse comportamento reflete a natureza mais dindmica e
arriscada dessa modalidade de crédito, uma vez que ela acompanha diretamente as flutuagdes
das condicdes econdmicas. Por outro lado, as taxas fixas se mostraram muito menos volateis,
oferecendo uma alternativa mais estavel para os agentes que priorizam a previsibilidade nos
seus compromissos financeiros.
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Além disso, o impacto das expectativas inflaciondrias e das decisdes de politica monetaria foi
destacado como um fator crucial na escolha entre taxas fixas e flutuantes. Como apontado por
Mishkin (2021), as expectativas de inflacdo futura influenciam diretamente as decisdes de
crédito, e a escolha por uma modalidade ou outra deve considerar essas expectativas e a
perspectiva de longo prazo. Em periodos de inflagdo controlada, as taxas flutuantes podem
representar uma escolha mais econOmica, enquanto em cendrios de alta inflacdo ou de
elevacdo de juros, as taxas fixas tendem a ser preferidas por garantirem maior estabilidade nos
pagamentos futuros.

Por fim, o estudo confirmou que, as taxas flutuantes proporcionaram um custo médio inferior
no periodo analisado, essa vantagem pode se tornar ainda mais expressiva quando o prémio
de risco ¢ considerado. Em momentos de incerteza econdmica, a adi¢cdo desse prémio pode
reduzir a diferenca de custo entre as duas modalidades, tornando a escolha entre elas um
equilibrio entre custo e seguranga.

Esses achados confirmam a importancia da escolha entre taxas fixas e flutuantes no contexto
de um ambiente econdmico volatil como o brasileiro. Para tomadores de crédito mais avessos
ao risco, as taxas fixas podem ser mais adequadas, fornecendo estabilidade e previsibilidade,
enquanto as taxas flutuantes podem beneficiar aqueles que buscam aproveitar janelas de
reducdo das taxas de juros.

No cenario p6s-2024, ¢é esperado que o ambiente econdmico continue volatil, dada a incerteza
global e as possiveis mudangas na politica monetaria do Banco Central. Dessa forma, as
conclusdes obtidas neste trabalho sdo relevantes para investidores e tomadores de crédito, que
deverdo considerar cuidadosamente o tipo de taxa de juros ao contrair financiamentos,
pesando o custo-beneficio da previsibilidade oferecida pelas taxas fixas frente a flexibilidade,
porém maior risco, das taxas flutuantes.

Lembrando que as taxas de juros fixas contam com uma grande vantagem para o tomador de
crédito, dado que em um eventual cendrio de queda de juros eles possam refinanciar seu
crédito e reduzir o custo efetivo dos juros.

Gostaria de deixar uma mensagem final, para tomadores que ja possuem crédito a taxa
flutuante e desejam mitigar o risco de exposicao a oscilagoes das taxas de juros, € possivel
realizar a conversao para uma taxa fixa ou hedgear essa posi¢dao utilizando instrumentos
financeiros. Uma das alternativas mais comuns ¢ o uso de swaps de juros, em que o tomador
troca a obrigacdo de pagar uma taxa flutuante pela de pagar uma taxa fixa com uma
contraparte. Este tipo de contrato permite fixar os custos futuros, reduzindo a incerteza em
relacdo a volatilidade das taxas flutuantes.

Outra estratégia viavel envolve o uso de derivativos, como contratos futuros de indices de
juros. Por meio da compra ou venda desses contratos, é possivel proteger a posi¢cdo contra
variacoes indesejadas da taxa de juros. Por exemplo, a venda de contratos futuros de DI pode
funcionar como uma forma de hedge para um crédito indexado a taxa flutuante.
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Adicionalmente, opgdes sobre esses indices podem ser utilizadas para criar estruturas que
limitam perdas potenciais, enquanto permitem aproveitar quedas nas taxas de juros.

Essas estratégias, no entanto, exigem uma analise cuidadosa dos custos associados, como
margens e ajustes de mercado, além de uma compreensdo solida dos instrumentos financeiros
envolvidos. Para empresas ou individuos com menor familiaridade com esses mecanismos, o
suporte de instituigdes financeiras especializadas ou consultores pode ser essencial para
garantir a implementagdo eficiente de tais solugdes. Assim, o hedge financeiro se apresenta
como uma ferramenta valiosa para alinhar a gestdo de riscos a estratégia financeira do
tomador de crédito.
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