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Em que propor¢ao mudangas na taxa bdsica de juros da economia — Selic — afetam as taxas de
juros das operacbes de crédito? Este estudo procura esclarecer essa questdo de maneira
didatica.

O Capitulo 3 do Relatério de Economia Bancaria de 2017 apresenta a decomposi¢do do custo do
crédito, medido pelo Indicador de Custo do Crédito (ICC). A decomposicdo mostra a importancia
relativa de cada componente no custo do crédito. Uma analogia para se entender a
decomposicdo envolve a receita de um bolo, cujas fatias representam a importancia de cada
ingrediente no seu prego final. Essa analogia ajuda a entender como deve mudar a taxa de juros
do crédito (preco do bolo) quando se varia o valor de apenas um de seus componentes
(ingredientes). Resta claro que o efeito de mudangas no valor de determinado componente
sobre o custo total do crédito depende de sua importancia relativa. Se o valor de um
componente muito importante se reduz pela metade, seu impacto no custo do crédito serd
relevante. Se o mesmo ocorre com um componente de pouca importancia, o impacto no custo
final serd pequeno.

Portanto, para se entender o impacto de uma mudanga da taxa Selic no custo do crédito, é
preciso identificar sua importancia relativa. Por conveniéncia, o Grafico 1 reproduz a
decomposicdo do ICC apresentada no Capitulo 3 do Relatdrio de Economia Bancaria de 2017.
De imediato, nota-se que a taxa Selic ndo aparece diretamente na decomposi¢dao do custo do
crédito. A Selic afeta o custo de crédito por meio de seu efeito no custo de captacdo das
instituicdes financeiras (IFs).! Entretanto, o custo de captacdo é uma média de diversas taxas de
captagdo, que possuem maior ou menor ligagdo com a taxa Selic. Por exemplo, parte da
captacdo das IFs advém das cadernetas de poupanca, cuja remuneracao € pouco ligada a taxa
Selic quando esta encontra-se acima de 8,5% ao ano (a.a.), mas bastante ligada a taxa Selic
guando esta se encontra abaixo desse patamar. O custo médio de captagdo depende também
do volume de depdsitos a vista, que ndo possuem qualquer remuneracdo — e, portanto,
nenhuma conexdao com a taxa Selic. Mas o custo de capta¢do das IFs envolve também a
remuneracdo de instrumentos de captacdo bastante ligados a taxa Selic, como CDBs indexados
ao CDI. Assim, a sensibilidade do custo de captacdo de recursos a taxa Selic depende da estrutura

1 A taxa Selic afeta outras dimensdes do mercado de crédito por meio de seus amplos efeitos sobre a economia. Este estudo destaca
o canal do custo de captagdo e, para tal, abstrai dos demais mecanismos pelos quais a taxa Selic pode influenciar o mercado de
crédito.
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de captacdo das IFs.2 Ela serd tdo maior quanto maior for a participacdo de modalidades de
captacdo cujas taxas estejam mais ligadas diretamente a taxa Selic. O Capitulo 2 do Relatdrio de
Economia Bancaria de 2017 analisa a estrutura de captacdo das IFs.

Grafico 1 — Decomposi¢ao do ICC — Média 2015 a 2017

A evolucdo da Selic e do custo de captacdo médio para cinco ciclos de politica monetdria pode
ser acompanhada nos Graficos 2 e 3 (os periodos sdo descritos na Tabela 1).2 Observa-se que a
taxa de captacdo acompanha a queda da taxa Selic, mas ndo na mesma magnitude. Para cada
reducdo de 1 ponto percentual (p.p.) na Selic, o custo de captacdo recuou entre 0,5 p.p. e 1,0
p.p., dependendo do ciclo e do momento.

2 A estrutura de captagédo das IFs é tratada no Capitulo 2 do Relatério de Economia Bancaria de 2017.

3 Para uma anélise da evolucdo das taxas de juros de diversas modalidades de crédito durante esses ciclos de flexibilizacdo

monetaria, ver o boxe “Evolugdo do mercado de crédito nos ciclos de distensdo da politica monetéria”, do Relatdrio de Inflagdo de
margo de 2018.
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Gréfico 2 — Evolucdo da Selic nos ciclos de politica monetéria

Gréfico 3 - Evo
ciclos de politica monetaria
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Tabela 1 — Ciclos de politica monetaria
Periodo

Discriminagdo m-18 mo0 m+18

1° ciclo nov/2001  mai/2003  nov/2004

2° ciclo fev/2004  ago/2005  fev/2007

3° ciclo jun/2007  dez/2008  jun/2010

4° ciclo fev/2010 ago/2011  fev/2013

5¢ ciclo mar/2015 set/2016  mar/2018

A Tabela 2 apresenta simulagdes com o intuito de ilustrar em que propor¢ao mudancgas na taxa
Selic afetam a taxa de juros das operacdes de crédito. Por simplicidade, supde-se que uma queda
de 1 p.p. na taxa Selic produza reducdo de 1 p.p. no custo de captagdo de recursos (ou seja,
supOe-se repasse integral no custo de captacdo). Cada uma das simulagdes tem determinado
nivel de spread, dado pela diferenca entre a taxa de juros das operacdes de crédito e a taxa de
captacdo (no caso, a Selic). Em todos os casos, supde-se que ndo ha variacdo no spread
decorrente de mudancgas na Selic.

Tabela 2 — Efeito de queda da taxa de captagao

Taxas (% a.a.)

Variagdes nos juros

Discriminagao . De captagéo De crédito
Captagcdo  Spread Crédito
P-p. % P-p. %
Simulacéo 1
Inicial 10 10 20
Final 5 10 15 -5 -50 -5 -25
Simulacéo 2
Inicial 10 20 30
Final 5 20 25 -5 -50 -5 -17

Nas duas simulagBes apresentadas, a taxa de captac¢do, seguindo a taxa Selic, cai 5 p.p., de 10%
a.a. para 5% a.a., o que representa uma reduc¢do de 50%. Como o spread é fixo, hd também uma
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reducdo de 5 p.p. nas taxas de juros das operacgdes de crédito. Contudo, ao se calcular a variacdo
percentual das taxas, vé-se que, na simulagdo 1, hd uma redugdo de 25% na taxa de juros das
operacdes de crédito (queda de 20% a.a. para 15% a.a.), portanto, percentualmente menor do
gue a queda da taxa Selic. Na simulacdo 2, o spread da taxa de juros de crédito é maior,
refletindo maior peso de outros fatores, como maior taxa de inadimpléncia. Nesse caso, a
reducdo percentual da taxa de juros de crédito é ainda menor, de 17% (queda de 30% a.a. para
25% a.a.).

Na Tabela 3, faz-se exercicio semelhante, mas considerando-se as modalidades de crédito
consignado e cheque especial, cujas taxas de juros apresentam diferencas substanciais. Como
na simulacdo anterior, assume-se queda do custo de captacdo igual a taxa Selic e manutencao
do spread. Simula-se uma reducdo da taxa Selic de 14% a.a. para 7% a.a., que corresponde a
ocorrida entre outubro de 2016 e dezembro de 2017. Portanto, a reducgdo da Selic é de 7 p.p.,
que, em termos proporcionais, significa uma queda de 50%. A coluna 4 mostra que, pela
simulacdo, a nova taxa de juros do consignado passaria de 29,6% para 22,6% e a do cheque
especial, de 328,5% para 321,5%, sob a hipétese de manutencéo do spread. Contudo, em termos
percentuais, isso representa uma redugao de 23,6% na taxa de juros do consignado e de 2,1%
na taxa de juros do cheque especial. Nota-se que as simulacdes sdo relativamente préximas ao
observado em ambos os casos. Como mencionado anteriormente, as premissas utilizadas sao
simplificacGes da realidade, pois as variacdes do custo de captacdo ndo refletem exatamente as
variac®es da Selic, nem o spread é constante ao longo do tempo.*

Tabela 3 — Taxa de juros as pessoas fisicas — Observado e simulado

Modalidade Taxas (%) Variagdes nos juros

Crédito Simulado Observado

Selic  Spread
Simulado Observado  p.p. % pp. %

® @ ® @ ®) ® O ®©®

Consignado
Out 2016 14 15,6 29,6 29,6
Dez 2017 7 15,6 22,6 26,0 -7,0 -236 -3,7 -124

Cheque Especial
Out 2016 14 3145 328,5 328,5
Dez 2017 7 314,5 321,5 323,0 70 21 55 -1,7

Este estudo procurou mostrar, de forma bastante simples, que, mesmo que redugdes na taxa
Selic sejam repassadas integralmente para o custo de captacdo e para as taxas de juros das
operacdes de crédito, a queda nestas ultimas em termos percentuais serd menor do que a da
taxa Selic, uma vez que esta ultima é apenas um dos ingredientes na formacdo do custo de
crédito. E, quanto menor for a participacao da Selic no custo do crédito, como no caso de
modalidades com altas taxas de inadimpléncia, menor sera o impacto em termos percentuais.

4 Além disso, no caso do consignado, a determinacdo da taxa depende também de parametros definidos fora do Sistema Financeiro
Nacional (SFN).
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