Este boxe apresenta os resultados de exercicios
econométricos implementados com o intuito de estimar
o grau de transferéncia da taxa Selic para as taxas
praticadas pela indistria bancaria. Nesse sentido, segue
ametodologia utilizada em Alencar (2003)', atualizando
alguns dos resultados entdo apresentados.

A amostra considerada compde-se de médias
mensais de dados agregados, para o periodo de abril
de 1999 a junho de 2006, aplicadas a dois grandes
grupamentos de operagdes de crédito com recursos
livres contratadas a taxas prefixadas (empréstimos
totais a pessoas juridicas e a pessoas fisicas).

A fim de analisar a relacdo dindmica entre as
taxas de juros bancarias e a taxa Selic, considerou-se
o seguinte modelo:
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onde “i” ¢ a taxa de juros bancéria em exame e “r
¢ a taxa Selic. O coeficiente § indica o impacto ou
o efeito de curto prazo (dentro do més) da taxa Selic
na taxa bancdria. Por sua vez, o efeito de longo prazo
da taxa Selic sobre a taxa bancaria é fornecido pela

expressao:
Q — 2813
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Em principio, ¢ plausivel esperar que 9,
seja positivo e menor ou igual a um, bem como que

1/ ALENCAR, L. S. (2003). O pass-through da taxa basica: evidéncias para as taxas de juros bancarias. Relatério de Economia Bancaria e Crédito.

Banco Central do Brasil, p.93-103.

124 | Relatério de Inflagdo | Setembro 2006



Tabela 1 — Transmisséao da taxa Selic Q seja positivo e proximo de um, haja vista que esse

Variavel Pessoa juridica _ Pessoa fisica conjunto de valores poderia ser interpretado como
um indicador do grau de competi¢do no mercado. A

Selic ] 0,967 1,008
(8.85) (6.08) Tabela 1 apresenta estimativas para §, ¢ Q. No que
Selic [t-2] 0,702 diz respeito aos empréstimos a pessoas fisicas, nao se
(-4,36) pode rejeitar as hipoteses de que, no curto e no longo
Selic [t-3] -0,958 prazo, a transmissdo seja completa. Esse resultado
(-7.81) ¢ positivo no sentido de que suporta a hipotese de
<l B Uikt eficdcia da politica monetéria, bem como a conjectura
(5.79) de que o setor bancario ¢ competitivo nesse mercado.
Taxa de juros bancaria [t-1] 0,474 0,792 , L, . . -
(5.46) (18.70) Ja'pgra 0s e.mprestlmos a pessoas juridicas, ndo se Pode
Taxa de juros bancéria [t3] 0.403 rejeitar a hipotese de que no curto prazo a transmissao
(4.05) seja completa, ou seja, de que o coeficiente de impacto
Taxa de juros bancria [t-6] -0.201 seja igual a um. Contudo, rejeita-se a hipotese de
(-3,66) que o coeficiente de longo prazo seja unitario. Nesse
Constante 5,121 10,076 horizonte, as estimagdes sugerem que a transmissao
(5:52) 4.27) seria superior a 100% — uma variacdo de 1 p.p.
Tend -0.038 na taxa Selic determina uma variagdo superior a 1
(2.58) p.p., na mesma dire¢do, na taxa de empréstimos a
a1001 ZTZ; pessoas. juridicas, sugeri'ndo um grau air'lda rpaior de
R 0,970 0,967 competi¢do nos empréstimos a pessoas juridicas.
sc 0,171 1,453
Norm 0,237 1,572 A comparagdo com outras economias,
[0,887] [0,455] de acordo com a Tabela 2, permite inferir que o
LM5 1,331 1,050 coeficiente de impacto (transmissdo no curto prazo)
[0.262] [0.395] seria maior no Brasil do que em outros paises. Dessa
ARG g2t ek forma, os numeros dessa tabela vao ao encontro dos
e ——— [(1):22;” [(1):1;21 apre.se.*n-tados na Tabela 1, no senjcido de in(ﬁc-arem
- . flexibilidade elevada das taxas de juros bancarias no
Teste'de Waldl =1 20,163 1518 Brasil, em resposta a movimentos na taxa de juros
[0,000] [0.217] basica. Deve-se ressalvar, contudo, que, em geral,
Coef. de impacto ( o) 0,967 1,008 ndo ha uniformidade nos dados usados em estimagdes
(8,85) (6,08) para diferentes paises, bem como que os exercicios
Teste de Wald =1 0,089 0,002 econométricos sao feitos com metodologias distintas
[0,765] el e para periodos amostrais diferentes.
Obs.: Dummies sazonais foram utilizadas na estimago. “d1001” é uma dummy Este boxe apresentou estimagdes da
que recebe o valor de 1 em outubro de 2001, e zero nos demais meses. “Tend” é . . . .
uma tendéncia temporal. Entre parénteses estdo as estatisticas "t" e entre transmissao da taxa deJuros SCIIC para empréstlmos
& valor o i da Informagh o Sehwiate, Norn & u tsse ¢a normaliads totais a pessoas juridicas e a pessoas fisicas. Os
oo LU ot o it o Lagargo s corodoselde esultados sugerem que as taxas de juros bancrias
rearessiva de até quinta ordem. no Brasil respondem a movimentos da taxa de juros

basica, resultado positivo em termos do que se espera
para a eficacia da politica monetaria. Nos dois casos,
ndo se pode rejeitar a hipotese de que a transmissao
da taxa Selic para as taxas bancarias seria elevada
no longo prazo. Segundo os resultados apresentados,
a transmissdo seria completa nas operagdes com
pessoas fisicas e superior a 100% nas operagdes com
pessoas juridicas.
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Tabela 2 — Comparagao internacional

Pais Impacto Longo prazo
Brasil - PJ 0,96 1,55
Alemanha - PJ 0,22 0,49
Bélgica — PJ 0,51 0,92
Espanha — PJ 0,64 0,85
Brasil — PF 1,00 1,48
Alemanha — PF 0,12 0,38
Bélgica — PF 0,45 0,85
Espanha — PF 0,46 0,63
Chile 0,63 0,56
Canada 0,83 1,01
Estados Unidos 0,86 1,00

Obs.: PJ indica "pessoa juridica" e PF "pessoa fisica". As estimagdes
para o Brasil sdo as apresentadas neste boxe. As estimagdes para os
paises da Europa sdo da Tabela 1 de Kleimeier e Sander (2006)% As
estimacdes para os demais paises provéem da Tabela 6 de Espinosa-
Vega e Rebucci (2003)°.

2/ ESPINOSA-VEGA, M.; REBUCCIL A. (2003). Retail bank interest rate pass-through: is Chile atypical? IMF Working Paper, n.112, 35p.
3/ KLEIMEIER, S.; SANDER, H. (20006). Expected versus unexpected monetary policy impulses and interest rate pass-through in Euro zone
retail banking markets. Journal of Banking & Finance 30, p.1839-1870.

126 | Relatério de Inflagdo | Setembro 2006



