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O IMPACTO DA SELIC SOBRE A TAXA DE JUROS DE EMPRÉSTIMOS HABITA-
CIONAIS COBRADA SOBRE PESSOA FÍSICA PELOS 5 MAIORES BANCOS DO 

BRASIL 
 
RESUMO 
 
Este projeto se propõe a analisar os impactos de variações na taxa básica de juros do 
Brasil, a Selic, sobre o valor das taxas de juros pós-fixadas e referenciadas à Taxa 
Referencial (TR), cobradas pelos cinco maiores bancos presentes no Brasil. Um even-
tual impacto positivo da Selic poderia ajudar a embasar eventuais pedidos de parcela 
da população para a sua redução, facilitando o acesso à moradia. Entretanto, ao utili-
zar-se de modelos VAR para entender se tal impacto existe, temos o resultado de que 
a Selic impacta somente os juros de alguns dos bancos estudados e que outras vari-
áveis devem explicar melhor as variações. 
 
Palavras-chave: Taxa de juros habitacional. Selic. Grandes bancos do Brasil. Inadim-
plência. 



 

 

IMPACT OF THE SELIC ON THE INTEREST RATE ON HOUSING LOANS 
CHARGED ON INDIVIDUALS BY THE FIVE LARGEST BANKS IN BRAZIL 

 
ABSTRACT 
 
This project aims to analyze the impacts of variations in Brazil's basic interest rate, 
called Selic, on the value of post-fixed interest rates and referenced to the Referential 
Rate (TR) charged by the five largest banks present in Brazil. An eventual positive 
impact from the Selic could help to support requests by part of the population for its 
reduction, facilitating access to housing. However, when using VAR models to under-
stand if such an impact exists, we have the result that the Selic only impacts the interest 
of some of the banks studied, and that other variables should better explain the varia-
tions. 
 
Keywords: Housing interest rate. Selic. Large banks in Brazil. Delinquency. 
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1 INTRODUÇÃO 
 

O custo de crédito do consumidor no Brasil é, historicamente, um dos maiores 

no mundo, o que dificulta o acesso, principalmente, dos mais pobres ao mercado, 

justamente os que mais têm necessidade de financiamento para a sua subsistência. 

Com isso, parte relevante da população brasileira fica sem acesso aos recursos 

econômicos, indo contra o que a ONU estabelece nos seus Objetivos de 

Desenvolvimento Sustentável (ODS), como um dos meios de erradicar a pobreza. 

Mais especificamente, manter a população com baixo acesso ao mercado de crédito 

impede que o Brasil atinja a meta 1.4 da ODS, que dita: 

 
Até 2030, garantir que todos os homens e mulheres, particularmente 
os pobres e vulneráveis, tenham direitos iguais aos recursos econômi-
cos, bem como o acesso a serviços básicos, propriedade e controle 
sobre a terra e outras formas de propriedade, herança, recursos natu-
rais, novas tecnologias apropriadas e serviços financeiros, incluindo 
microfinança (ORGANIZAÇÃO DAS NAÇÕES UNIDAS, 2015).  

 

Um dos principais argumentos utilizados no debate público a favor da 

diminuição da taxa básica de juros pelo Banco Central se concentra na ideia de que, 

com juros menores, a população em geral teria acesso a crédito mais barato, podendo 

fomentar, então, o seu consumo e diminuir o seu custo de dívida. Os defensores dessa 

tese afirmam que, com uma Selic menor, as instituições financeiras repassarão essa 

diminuição de custo para os seus clientes do varejo.  

Este trabalho propõe analisar se, de fato, existe essa relação de causalidade 

ou se, devido a outros motivos característicos da economia e do mercado de crédito 

brasileiro, as mudanças na Selic não chegam à população - nesse caso, se as 

mudanças na taxa básica de juros do Brasil são refletidas na taxa cobrada pelos cinco 

maiores bancos do Brasil, em volume de empréstimos ligados à habitação para 

pessoas físicas. O tema da habitação foi escolhido por ser um tipo de crédito que 

auxilia diretamente na melhoria da qualidade de vida da população e por representar 

parte relevante do total de crédito alocado pelo sistema financeiro para Pessoas 

Físicas (29.9% do total de R$ 2,65 trilhões), de acordo com os números mais recentes 

da base de dados IF Data do Banco Central, de novembro de 2021. 

Também seguindo o IF Data mais recente, os cinco bancos com maior exposi-

ção de crédito foram: Caixa Econômica Federal, Itaú Unibanco, Bradesco, Santander, 
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e Banco do Brasil. Essas cinco instituições, juntas, têm uma exposição total na sua 

carteira de crédito voltada aos empréstimos habitacionais para Pessoa Física de cerca 

de R$778,8 bilhões, correspondente a 97,7% de todos os empréstimos feitos nessa 

categoria por instituições financeiras no Brasil (R$ 779,7 bilhões no total). 

 

Tabela 1: Cinco maiores bancos emprestadores de crédito habitacional para pessoa 

física no terceiro trimestre de 2021 

 

Instituição Financeira Total da Carteira de Crédito Ativa Pes-
soa Física - Habitação (em R$ mil) 

Caixa Econômica Federal 
(CEF) 

R$ 531.325.461 

Itaú Unibanco S.A. R$ 78.865.802 

Banco Bradesco S.A. R$ 70.902.646 

Banco Santander (Brasil) S.A. R$ 51.583.967 

Banco do Brasil S.A. R$ 46.135.794 

Total R$ 778.813.670 

Fonte: Rafaela Gonçalves Negrão (2022) 
 

A literatura econômica brasileira possui uma quantidade razoável de estudos 

sobre os efeitos da taxa Selic no spread bancário brasileiro, fornecendo uma gama de 

explicações para o seu efeito, além de fornecer outras explicações que ajudam a en-

tender como os bancos estabelecem os preços que cobram. 

Um dos estudos mais recentes, de Toniazzo e Mendonça (2019), indica que 

fatores como a concentração de riqueza e renda no Brasil fazem com que os bancos 

optem por focar os seus esforços de venda no público com maior renda, que, em tese, 

possuem um risco de crédito menor do que o de renda mais baixa. Além disso, o 

estudo cita que “os dados sugerem que havendo uma queda dos juros com diminuição 

do Spread, haverá aumento de taxas e tarifas” (TONIAZZO; MENDONÇA, 2019).  

Outra pesquisa feita por Oreira et al. (2006), aponta que parte relevante da 

formação do spread bancário está relacionada às incertezas macroeconômicas brasi-

leiras. Os autores destacam (2006, p. 631), como fatores macroeconômicos importan-

tes: 
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(i) a elevada volatilidade da taxa de juros que, como vimos, eleva o 
risco de taxa de juros enfrentado pelo banco e aumenta o seu grau de 
aversão ao risco; (ii) o nível da taxa de juros, que serve tanto como 
piso para as taxas de empréstimos como ‘custo de oportunidade’ para 
as operações de empréstimos, em razão da indexação à Selic de parte 
da dívida pública; (iii) a produção industrial mostrou o efeito poder de 
mercado prevalecendo sobre o efeito inadimplência, uma vez que uma 
maior demanda por crédito implicou maiores taxas de empréstimos. 

 

      Com tal afirmação, podemos elencar alguns dos fatores que afetam o custo do 

empréstimo: primeiro, a volatilidade da Selic é um dos fatores que encarecem os em-

préstimos, além de um alto volume de demanda. Além disso, conforme mencionado 

antes, caso haja queda eventual dos juros de empréstimos, os bancos brasileiros pos-

suem o hábito de aumentar os custos relacionados à operação, como taxas e tarifas. 

Outro estudo que analisa a formação do custo de crédito no Brasil foi feito por 

Silva, Ribeiro e Modenesi (2016), publicado na revista Estudos Econômicos, que re-

laciona fatores macroeconômicos como grandes influenciadores na formação do 

spread bancário nacional, dando destaque especialmente para a Selic e as variáveis 

que retratam as expectativas do mercado para a economia nos períodos seguintes. O 

estudo também observa que os valores de PIB corrente e PIB esperado não têm um 

impacto significativo no cálculo do spread, ao contrário das outras variáveis já citadas. 

Uma publicação do Banco Central (2019) argumenta que não há consenso en-

tre os economistas sobre a correlação entre o poder de mercado dos bancos, a con-

centração dos clientes em poucas instituições financeiras e os spreads cobrados. Po-

rém, por uma análise empírica, o estudo encontra que, para termos uma redução sig-

nificativa dos spreads cobrados, somente o aumento do grau de concorrência não 

seria suficiente. O texto indica que, “para redução sustentável do custo do crédito, é 

fundamental avançar em iniciativas que reduzam a inadimplência, aumentem a capa-

cidade de recuperação de garantias e reduzam assimetrias de informação sobre os 

tomadores de crédito” (BANCO CENTRAL, 2019, p. 5). 
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2 METODOLOGIA 
 

Neste capítulo, traremos uma breve descrição sobre as variáveis utilizadas no 

estudo, além da definição sobre o modelo estatístico a ser utilizado para analisar a 

possível causalidade entre elas. 

O trabalho se concentrará na análise dos efeitos das variações da meta da taxa 

de Juros Selic definida pelo COPOM (Comitê de Política Monetária do Banco Central) 

na Taxa de juros ao ano das operações de financiamento imobiliário com taxas regu-

ladas para Pessoas Física (PF) de cada um dos cinco bancos mencionados anterior-

mente, pós-fixadas e referenciadas à Taxa Referencial (TR). Além disso, o modelo 

contará com o percentual de inadimplência e a porcentagem de ativos problemáticos 

médios dessa carteira de crédito, também divulgados pelo Banco Central. 

As informações descritas acima serão analisadas com base nos dados divul-

gados pelo Banco Central, disponíveis entre junho de 2012 e fevereiro de 2022. A 

análise será feita via método vetores autorregressivos (VAR), que nos permite tratar 

as variáveis como endógenas no modelo, com a Taxa de juros das operações de cré-

dito para habitação indexadas à TR, como variável dependente, e as restantes como 

variáveis explicativas, com foco, especialmente, nos efeitos marginais da Selic. 

O trabalho contará com um modelo por banco. Para possibilitar a análise veri-

ficaremos somente o efeito da Selic na Taxa de juros para a PF, sem variáveis de 

controle adicionais. Faremos funções de impulso-resposta entre as variáveis nos mo-

delos, o que nos permite verificar qual é a importância das variáveis independentes 

na variável Taxa PF. Com isso, pretende-se entender qual o impacto da Selic no custo 

de crédito habitacional para a população e se outros fatores, como a inadimplência 

dessa modalidade de empréstimos, teriam mais influência sobre as taxas do que a 

Selic. 

 

2.1 Selic 
 

De acordo com o Banco Central, a Selic, sigla de Sistema Especial de Liquida-

ção e de Custódia, é a taxa básica de juros brasileira, instrumento de controle da 

inflação do Bacen que, de acordo com seu site, “influencia todas as taxas de juros do 

país, como as taxas de juros dos empréstimos, dos financiamentos e das aplicações 

financeiras” (BANCO CENTRAL).  



12 
 

 

Pelo Sistema Especial de Liquidação e Custódia, as instituições financeiras 

participantes realizam empréstimos entre si como meio de captar recursos para as 

suas operações e tais empréstimos possuem títulos públicos federais como lastro. 

Para garantir que a taxa Selic efetivamente utilizada nas transações entre bancos re-

flita o estabelecido pelo Copom, o próprio Banco Central participa no sistema da Selic. 

 

2.2  Taxa de inadimplência 
 

O Banco Central define a taxa de inadimplência divulgada como a porcentagem 

das operações de crédito com pelo menos uma parcela com pagamento atrasado por 

mais de 90 dias. 

 

2.3 Ativos problemáticos 
                

Também de acordo com o Banco Central, os ativos problemáticos indicam tanto 

a proporção das operações com pelo menos uma parcela atrasada há mais de 90 dias 

ou que possuem a indicação de que parte ou o total da dívida não será honrada. Tal 

indício surge principalmente quando a instituição financeira reconhece que o seu de-

vedor teve uma deterioração relevante na sua qualidade de crédito (sendo tais crédi-

tos classificados como carteira de risco entre E e H) ou quando o empréstimo passa 

por algum tipo de reestruturação das suas condições. 

 



 

 

3 RESULTADOS 
 

Nesta sessão iremos analisar os resultados obtidos com a análise e regressão 

da Selic e as restantes variáveis explicativas contra as taxas de juros cobradas por 

cada um dos cinco bancos objetos deste estudo.  

 
Gráfico 1: Variação das taxas de juros cobradas pelos bancos e nível da SELIC 

 

 
Fonte: Rafaela Gonçalves Negrão (2022) 

 
 Com base no gráfico acima, percebe-se uma aparente falta de correlação entre 

a Selic e as taxas cobradas em empréstimos habitacionais. Tal gráfico serve como 

potencial indício de que há a influência da taxa básica de juros brasileira sobre o custo 

de crédito habitacional. Esse gráfico revela, também, uma convergência dos juros co-

brados pelas cinco instituições, a partir de 2020. 

  

Tabela 2: Estatísticas descritivas da Selic e taxas de juros habitacionais cobradas 
pelos cinco maiores bancos 

 

 
Fonte: Rafaela Gonçalves Negrão (2022) 

�

�

�

�

�

��

��

��

��

���� ���� ���� ���� ����

�
��
�

���� �� ��� ���

��������
��
����

���������
�����
�����



 

 

 A seguir, testaremos a autocorrelação das variáveis dos modelos, para identi-

ficar possíveis autorregressões em cada uma delas. Para tal, utilizaremos a Função 

de Autocorrelação (FAC) e a Função de Autocorrelação Parcial (FACP). 

 
3.1 Bradesco 
 

 Ao testarmos a autocorrelação da variável, percebemos que há significância 

para todas as defasagens até 10 na FAC, o que mostra que a série possui um fator 

autorregressivo. Com a FACP, temos até a 1ª defasagens apresentando autorregres-

sibilidade (AR (2)).  

 

Gráfico 2: FAC e FACP da taxa de juros do Banco Bradesco 
 

 
Fonte: Rafaela Gonçalves Negrão (2022) 

 

   Realizando os testes para verificar se a série apresenta raiz unitária, fazemos 

o teste de KPSS. Pelo resultado abaixo, percebemos que podemos rejeitar a hipó-

tese nula (a raiz da equação é unitária e tem tendência), pelo baixo p-valor (menor 

do que 0.01).  
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Tabela 3: Teste KPSS para taxa de juros habitacional do Bradesco 

 

 
Fonte: Rafaela Gonçalves Negrão (2022) 

 

3.2 Itaú  
 

Gráfico 3: FAC e FACP para o Banco Itaú 

 
Fonte: Rafaela Gonçalves Negrão (2022) 

 

 Ao testarmos a autocorrelação da variável, percebemos que há significância 

para 10 defasagens na FAC, o que mostra que a série possui um fator autorregressivo. 

Com a FACP, a primeira defasagem apresenta autorregressibilidade (AR(1)). 

 Com o teste KPSS abaixo, obtemos um p-valor menor do que 0.01, o que tam-

bém indica não termos uma série estacionária. 
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Tabela 4: Teste KPSS para Banco Itaú 

 

 
Fonte: Rafaela Gonçalves Negrão (2022) 

 

3.3 Banco do Brasil 
 

Gráfico 4: FAC e FACP do Banco do Brasil 
 

 
Fonte: Rafaela Gonçalves Negrão (2022) 

 Ao testarmos a autocorrelação da variável, percebemos que há significância 

para 10 defasagens na FAC, o que mostra que a série possui um fator autorregressivo. 

Com a FACP, a primeira defasagem apresenta autorregressibilidade (AR(1)). 

 Com o teste KPSS abaixo, obtemos um p-valor menor do que 0.01, o que tam-

bém indica não termos uma série estacionária. 
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Tabela 5: Teste KPSS para Banco do Brasil 

 

 
Fonte: Rafaela Gonçalves Negrão (2022) 

 

3.4 Caixa Econômica Federal 
 

Gráfico 5: FAC e FACP da taxa de juros da Caixa Econômica Federal 
 

 
 Fonte: Rafaela Gonçalves Negrão (2022) 

 

 A autocorrelação da variável indica que há significância para 10 defasagens em 

FAC, o que mostra que a série possui um fator autorregressivo. Isso não acontece 

com a FACP, em que a primeira defasagem apresenta autorregressibilidade (AR(2)). 

 Pelo resultado abaixo do teste KPSS a seguir, podemos rejeitar a hipótese nula 

(a raiz da equação é unitária e tem tendência), pelo baixo p-valor (menor do que 0.01). 
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Tabela 6: Teste KPSS para a Caixa 

 

 
Fonte: Rafaela Gonçalves Negrão (2022) 

 

3.5 Santander 
 

Gráfico 6: FAC e FACP da taxa de juros do Banco Santander 
 

 
Fonte: Rafaela Gonçalves Negrão (2022) 

 

 Ao testarmos a autocorrelação da variável, percebemos que há significância 

para 10 defasagens na FAC, o que mostra que a série possui um fator autorregressivo. 

Com a FACP, até a terceira defasagem apresenta autorregressibilidade (AR(3)). 

 Pelo resultado abaixo do teste KPSS a seguir, podemos rejeitar a hipótese nula 

pelo baixo p-valor (menor do que 0.01). 
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Tabela 7: Teste KPSS para Santander 

 

 
Fonte: Rafaela Gonçalves Negrão (2022) 

   
 Levando em conta os resultados acima, calculamos o sistema VAR e definimos 

qual o melhor modelo a ser utilizado para cada uma das taxas de juros dos bancos. 

Todos os modelos rodados na sequência terão o mesmo conjunto de variáveis endó-

genas, com exceção da taxa de juros habitacional específica de cada banco, sendo 

elas: taxa Selic ao ano; saldo total da carteira de crédito habitacional indexadas à TR; 

taxa de inadimplência média desse tipo de crédito e porcentagem de ativos problemá-

ticos da modalidade. 

 

3.6  Modelo Banco Bradesco 
 

 Com o objetivo de identificar o melhor modelo VAR que será usado na mode-

lagem do Banco Bradesco, rodamos o sistema abaixo no sistema Gretl e, seguindo o 

critério de Akaike (AIC), seguiremos com o VAR(2). 

 

Tabela 8: Sistema VAR para o Bradesco 

 

  
Fonte: Rafaela Gonçalves Negrão (2022) 



 

 

 Ao rodar o modelo VAR(2), temos a indicação de que tanto a Selic quanto a 

taxa de juros habitacional cobrada pelo Bradesco no período t- são relevantes esta-

tisticamente para a definição da taxa cobrada em t, por apresentarem um p-valor 

baixo. O aumento de 1% na Selic geraria um aumento de 0.026% na taxa cobrada 

pelo Bradesco.  

 
Tabela 9: Modelo VAR(2) para o Bradesco 

 

 
Fonte: Rafaela Gonçalves Negrão (2022) 

 
3.7  Modelo Banco Itaú 
 

 Utilizando o mesmo procedimento feito com o Banco Bradesco, primeiro defi-

nimos qual modelo VAR mais adequado para identificar a relação entre as variáveis 

explicativas e os juros cobrados pelo banco.  



 

 

Tabela 10: Sistema VAR para o Itaú 

 

 
Fonte: Rafaela Gonçalves Negrão (2022) 

 

 Como podemos observar acima, o melhor modelo é o VAR(2). Utilizando-o, 

temos o seguinte resultado: 

 

Tabela 11: Modelo VAR(2) para o Itaú 

 

 
Fonte: Rafaela Gonçalves Negrão (2022) 



 

 

 Assim como no modelo anterior, percebemos que a Selic de fato possui um 

efeito estatístico relevante na taxa de juros cobrada pelo Itaú. Porém, ao contrário do 

modelo do Bradesco, a taxa de juros cobrada nesse caso em t-1 e t-2, não é estatisti-

camente relevante para o modelo.  

 

3.8  Modelo Banco do Brasil 
 

 No caso do Banco do Brasil, o modelo VAR com menor AIC é, como podemos 

ver abaixo, o modelo VAR(3).  

 

Tabela 12: Sistema VAR para o Banco do BRASIL 

 

 
Fonte: Rafaela Gonçalves Negrão (2022) 

 

 Considerando o modelo VAR(3), temos o resultado de que alterações na Selic 

não foram relevantes estatisticamente para a definição do aumento e diminuição nas 

taxas de juros habitacional cobradas pelo Banco do Brasil. Ao contrário dos dois ban-

cos anteriores, o saldo habitacional em t-1 e a inadimplência tanto em t-1 e t-2 são as 

considerações relevantes na análise histórica dos juros do BB.  

  

  



 

 

Tabela 13: Modelo VAR(3) para o Banco do Brasil 

 

 
Fonte: Rafaela Gonçalves Negrão (2022) 

 

3.9  Modelo Caixa Econômica Federal 
 

 De acordo com o sistema VAR da Caixa, o melhor modelo a ser utilizado é o 

VAR(4). Nesse caso, a Selic explica parte do aumento dos juros cobrados pela Caixa 

Econômica, além do saldo de crédito habitacional em t-1 e t-2 e a taxa de inadimplên-

cia em t-1. 

  



 

 

Tabela 14: Sistema VAR da caixa 

 

 
Fonte: Rafaela Gonçalves Negrão (2022) 

 

Tabela 15: Modelo VAR(4) para Caixa 

 

 
Fonte: Rafaela Gonçalves Negrão (2022) 



 

 

3.10  Modelo Santander 
 

 Por último, com base no sistema VAR, utilizamos o modelo VAR(7) para enten-

der os efeitos das variáveis explicativas na taxa cobrada pelo Banco Santander.  

 

Tabela 16: Sistema VAR para o Santander 

 

 
Fonte: Rafaela Gonçalves Negrão (2022) 

 

 Conforme observamos no modelo a seguir, a Selic não impacta a os juros do 

Santander, não tendo um p-valor pequeno o suficiente. Outras características, como 

a taxa de inadimplência e os próprios juros cobrados anteriormente pelo próprio 

banco, explicam melhor as variações na taxa. 

  



 

 

Tabela 17: Modelo VAR(7) para o Banco Santander 

 

 
Fonte: Rafaela Gonçalves Negrão (2022) 

 

 



 

 

4  CONSIDERAÇÕES FINAIS 
 

 Com base nos modelos desenvolvidos anteriormente, nota-se que o efeito da 

Selic não é unânime e que explica somente o preço cobrado por alguns dos bancos 

estudados.  Nos casos do Banco Bradesco, Itaú e Caixa Econômica Federal, a Selic 

demonstrou ter um efeito estatisticamente relevante e positivo nas taxas cobradas nos 

empréstimos habitacionais pré-fixados atrelados à Taxa Referencial, ou seja, um au-

mento na Selic geraria um aumento nos juros cobrados. Já para o Banco do Brasil e 

o Santander, somente outros fatores, como a inadimplência e o saldo do sistema para 

essa categoria de empréstimo específica, além das próprias taxas cobradas no pas-

sado, explicariam eventuais variações nas taxas cobradas.  

   Com isso, se poderia argumentar que eventuais alterações na Selic podem aju-

dar a melhorar o custo e um consequente acesso da população para a compra de 

habitação, mas que tal efeito não seria refletido por todos os bancos e que outros 

fatores podem explicar melhor o valor cobrado pelas instituições financeiras. 
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