Repasse da taxa Selic para o mercado de crédito bancario

A politica monetaria afeta a economia, entre outros canais, pelo seu impacto sobre o custo do crédito.
Alteracoes da taxa Selic sdo repassadas para os diversos vértices da curva de juros, afetando os juros cobrados
nas diferentes modalidades de crédito bancario, e, por consequéncia, a propria demanda por crédito. Este
boxe analisa a magnitude e a defasagem dos repasses da Selic para as taxas de juros do Sistema Financeiro
Nacional (SFN) e contextualiza o atual ciclo de aperto monetario em uma perspectiva histérica.

Visando analisar um periodo temporal mais amplo, que incluisse mais ciclos monetarios além dos observados
no periodo posterior a marco de 2011 — data de inicio da maior parte das estatisticas de crédito divulgadas
atualmente pelo Banco Central do Brasil (BCB) - foram selecionadas modalidades de crédito livre que tinham
correspondéncia com as estatisticas divulgadas anteriormente, o que permitiu construir séries temporais
desde junho de 2000." A representativade das modalidades de crédito livre selecionadas para esse estudo
corresponde a 66% do saldo do crédito a pessoas fisicas (PF) e a 75% dos empréstimos a pessoas juridicas
(PJ), ambos em junho de 2022. Nas modalidades de crédito direcionado ndo foi possivel retroagir as séries
e, portanto, sua amostra comeca em marco de 2011.

Grafico 1 — Taxas de juros do crédito livre* Grafico 2 — Taxas de juros do crédito direcionado*
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Os Graficos 1 e 2 apresentam as séries agregadas de taxas de juros das modalidades utilizadas nesse estudo.
Neles é possivel ver também os ciclos de elevacao da taxa Selic, correspondente aos periodos entre o primeiro
més de aumento da taxa basica e o Gltimo més de aumento de cada ciclo. Como esperado, as taxas de juros do
crédito livre, segmento mais sensivel a repasses da taxa Selic,acompanham elevacoes da Selic. Esse movimento,
em geral, ocorre com pequena defasagem em relacdo ao inicio do ciclo de ajuste da politica monetaria.

Para calcular a magnitude e a defasagem do repasse da Selic para as taxas de juros de empréstimos e
financiamentos propde-se a seguinte regressao, estimada com dados mensais para cada modalidade de crédito:
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1/ A harmonizagdo entre as estatisticas de crédito divulgadas atualmente, com dados disponiveis a partir de marco de 2011, e os
indicadores do crédito referencial para taxa de juros, com dados entre junho de 2000 e dezembro de 2012, consistiu em ajustes
aditivos e multiplicativos em algumas das modalidades para suavizar a transicao entre as séries.
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O termo Ajuros,,: mede a variacdo no periodo t da taxa de juros da modalidade; ASelic; representa a
variacao da taxa Selic; e Alnad,,, representa a variacdo da taxa de inadimpléncia da modalidade.? Como
os indicadores de crédito foram reformulados a partir de marco de 2011, adiciona-se uma dummy de nivel,
1(t > fewv/11), ativada a partir dessa data. Em relacio aos coeficientes, @m é uma constante, Bm,i mede a
magnitude do repasse de cada defasagem da Selic’, 6,,; mede o efeito dainadimpléncia e das suas defasagens
e ¥Ym é o coeficiente da dummyde concatenacdo da série. Finalmente, &, é otermo de erro daregressdo.*

Um resumo dos pardmetros estimados pelo modelo é apresentado na Tabela 1. A soma dos coeficientes S

representa a magnitude total do repasse para cada modalidade e é apresentada na Ultima coluna da tabela.
Esse repasse total pode ser interpretado como a alta esperada, a luz da regressdo apresentada, na taxa de
juros de cada modalidade ap6s uma elevacao da Selicem 1 p.p. de forma permanente. As cores do heatmap sao
uma medida do repasse acumulado em cada trimestre de defasagem, como percentual do repasse total. Cores
mais escuras denotam um percentual maior do repasse total no trimestre.” Nota-se que o repasse é rapido
na maior parte das modalidades, ocorrendo majoritariamente no primeiro trimestre apos a variagao da Selic.

Tabela 1 — Repasse da taxa Selic para taxas de juros do SFN (%)

Defasagem de variagdes da Selic Repasse em 12
meses de 1p.p. da
Segmento Modalidade 3meses 6meses 9 meses 12 meses Selic

PF Livres Outros bens 1,64
Veiculos 0,75
Cheque especial 4,43

Crédito pessoal 1,73

PJ Livres Outros bens
Conta garantida
Desconto duplicatas
Capital de giro
Compror e vendor
ACC

Repasse externo

PF Direcionado Imobiliario
Rural
PJ Direcionado BNDES

0,42
0,55

Fonte: BCB

Verifica-se, ainda, consideravel heterogeneidade na magnitude total do repasse, em média maior no caso das
modalidades financiadas com recursos livres. Uma elevacao de 1 p.p. da Selic se correlaciona a uma elevacao
de 1,64 p.p. nas taxas de crédito as familias para aquisicdo de outros bens, mas a alta de apenas 0,03 p.p. no

2/ Modalidades selecionadas: em PF livres, aquisicao de outros bens, aquisicao de veiculos, cheque especial e crédito pessoal; em PJ
Livres, aquisicdo de outros bens, conta garantida e cheque especial, desconto de duplicatas e recebiveis, capital de giro, comprore
vendor, ACC e repasse externo; e em direcionados, imobiliario e rural, para pessoas fisicas, e Banco Nacional de Desenvolvimento
Econémico e Social (BNDES) e rural para pessoas juridicas.

3/ Considerando, por hipétese, que ndo ha repasse da Selic além das doze defasagens estimadas, o repasse total da Selic para a taxa
de juros da modalidade é dado pela soma dos coeficientes.

4/ Apos a estimagdo do modelo com a amostra maxima disponivel, sdo adicionadas dummies para o controle de outliers, identificados
por meio da andlise dos residuos padronizados. Os detalhes do procedimento, assim como um resumo dos periodos identificados,
sdao apresentados no apéndice deste boxe.

5/ As células das defasagens cujo repasse possui sinal contrario ao do repasse total, mas ndo necessariamente estatisticamente
significativo, sdo preenchidas de branco. As que representam defasagens cujo repasse esta até 20%, entre 20% e 100% e acima de
100% do repasse total sdo preenchidas, respectivamente, com tonalidades crescentemente mais escuras de azul.
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caso do ACCS. Contribuem para explicar essa heterogeneidade, entre outros fatores, a qualidade das garantias
(modalidades com maiores riscos tendem a apresentar inadimpléncia mais elevada, registrando repasse mais
significativo), o prazo das operacoes (taxas de juros longas sao menos volateis e menos sensiveis ao ciclo atual
de politica monetaria)” e a caracteristica intrinseca das operacdes direcionadas, que vinculam a cobranca de
juros a regras especificas e tornam as taxas dessas modalidades menos correlacionadas a Selic.®

Por fim, utilizam-se os resultados das regressdes anteriores para verificar como o ciclo atual de aperto
monetario se compara com o padrdo histérico no que concerne ao comportamento das taxas de juros do
SFN frente a elevacoes da taxa Selic. Os Graficos 3 a 6 apresentam a variacdo acumulada em p.p. das taxas
de juros em comparacao ao nivel verificado para essas variaveis no quarto trimestre de 2020 (20T4), periodo
imediatamente anterior ao inicio do atual ciclo contracionista.® Os valores observados sao apresentados
juntamente com as estimativas para os diferentes segmentos de crédito (total, direcionado, PF livre e PJ
livre), calculadas pela agregacdo das estimativas das respectivas modalidades. Para focar apenas nos
repasses da Selic, os valores estimados sdo calculados a partir dos coeficientes B, , ignorando, portanto,
o comportamento da inadimpléncia e das varidveis indicadoras de outliers, além da constante." Valores
estimados para 22T3 e 22T4 consideram defasagens de alteracdes da Selic e expectativas dessa variavel
extraidas do Relatério Focus para esses dois trimestres.

Os gréaficos apontam que boa parte da alta recente observada nas taxas do SFN se deve a elevacdes da Selic,
sugerindo uma aderéncia ao padrao histérico de repasses.'? A despeito de diferencas maiores no inicio do
ciclo de ajuste da politica monetdria, os valores estimados alcancaram patamares proximos aos observados
no 22T2. Adicionalmente, o comportamento histérico dos repasses da Selic sinaliza pequenos incrementos
das taxas no SFN no segundo semestre de 2022.

Grafico 3 — Repasses da Selic: Taxa de juros total Grafico 4 — Repasses da Selic: Taxa de juros direc.
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6/ O Adiantamento sobre Contrato de Cambio (ACC) é uma operacdo de antecipagdo de recursos em moeda nacional ao exportador
utilizando recursos captados no exterior e que tem como referéncia as taxas de juros praticadas no mercado internacional, o que
justifica a baixa sensibilidade a taxa Selic.

7/ Erazoavel supor que o custo de funding de cada modalidade dependa dos juros no mercado interbancario de prazo similar as operacdes
de crédito dessa modalidade. Logo, como vértices mais longos da curva de juros sdo menos afetados pela Selic, modalidades de
prazo mais longo também apresentam essa propriedade.

8/ Resultados de natureza similar sdo observados quando a amostra é restrita a dados a partir de 2011 para as modalidades livres. A
inclusdo de um termo de correcdo de erro na equacao, a exemplo do que foi feito no boxe Poténcia da politica monetaria do Rl de
marc¢o de 2020, também nao afeta qualitativamente os resultados. Além disso, restringir a amostra ao periodo anterior a pandemia
(antes de marco de 2020) ndo altera de forma relevante a magnitude dos repasses estimados.

9/ Oatualciclo de elevagdes da taxa Selic se iniciou na 2372 reunido do Comité de Politica Monetéria (Copom), realizada em 17/03/2021,
com o aumento da taxa Selic de 2,0% a.a. para 2,75% a.a..

10/ As agregacdes levam em consideracdo apenas as modalidades previamente selecionadas, de modo que as taxas das modalidades
sdo ponderadas pela sua participacdo no saldo de crédito do segmento tendo como referéncia o més de junho de 2022.

11/ Logo, o valor estimado para repasses da Selic difere do conceito usual de valor predito.

12/ Estimativas de acordo com o valor predito sdo qualitativamente similares, o que corrobora a hipdtese de que repasses da Selic sdo
o principal elemento por tras da elevacao recente de juros e de que esta ocorre de acordo com o padrao histérico.
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https://www.bcb.gov.br/content/ri/relatorioinflacao/202003/ri202003b9p.pdf

Grafico 5 — Repasses da Selic: Taxa de juros PF liv. Grafico 6 — Repasses da Selic: Taxa de juros PJ liv.
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Conclusao

Os resultados deste boxe apontam que repasses de juros sdo rapidos e que elevacoes das taxas no SFN
verificadas no ciclo recente sdo compativeis com repasses histéricos da taxa Selic. E importante notar que
outros mecanismos de transmissao da politica monetaria, ndo analisados nesse boxe, podem contribuir para
defasagens mais longas de seus efeitos sobre a economia.

Apéndice

Conforme explicado na nota de rodapé 4, apos a estimacdao do modelo com a amostra maxima disponivel, sdo
adicionadas dummies para o controle de outliers, identificados por meio da anélise dos residuos padronizados.
Primeiro, esses residuos sao listados em ordem decrescente de valor absoluto. Em seguida, introduz-se uma
dummy no modelo identificando o més com o maior residuo absoluto. Repete-se o procedimento até que
nao haja residuos padronizados com tamanho superior a 3 desvios-padrao. A Tabela 2 detalha a quantidade
de meses classificados como outliers em cada ano.

Tabela 2 — Nimero de outliers por ano por modalidade

Ano

Outliersna Mesesna % de outliers

Segmento Modalidade 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 amostra amostra na amostra
PF Livres Outros bens 1 1 1 2 1 1 7 253 2,8%
Veiculos H K 3 1 12 253 47%
Cheque especial 1 1 4 & 2 11 253 4,3%
Crédito pessoal 1 1 2 253 0,8%
PJ Livres Outros bens 1 1 3 1 6 253 2,4%
Conta garantida 1 1 1 4 4 4 15 253 5,9%
Desconto duplicatas 1 1 2 253 0,8%
Capital de giro 1 1 1 2 5 253 2,0%
Compror e vendor 2 1 2 5 253 2,0%
ACC 3 1 1 2 1 2 10 253 4,0%
Repasse externo 1 2 1 4 253 1,6%
PF Direcionado  Imobiliario 2 2 132 1,5%
Rural 1 1 1 3 132 2,3%
PJ Direcionado  BNDES 1 2 3 132 2,3%
Rural 1 1 2 132 1,5%

Fonte: BCB
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