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1 POLITICA MONETARIA

Analise do primeiro trimestre/2018
RESUMO

No primeiro trimestre/2018 tanto a meta
para a taxa Selic assim como o IPCA,
indicador que mede a inflagdo oficial do
Brasil, estdo se comportando de modo
favoravel. O IPCA no acumulado tem se
mantido abaixo do piso da meta de
inflacdo de 3% desde julho/2017, o que
da espaco para o Comité de Politica
Monetaria (Copom) reduzir a meta para
a taxa basica de juros da economia, a
Selic. Além disso, o cenario externo esta
sendo monitorado pelo Copom e até
entdo nao se vislumbram pressdes vindas
de fora. O mercado de crédito, por sua
vez, ainda estd muito timido neste inicio
de ano. Houve reducédo no saldo total e
nas concessdes para pessoas juridicas e
fisicas e com recursos livres e
direcionados. As taxas de juros sofreram
pequena elevacdo no trimestre, exceto
para pessoa juridica e com recursos
direcionados. No entanto, quando se
comparam as taxas de juros praticadas
em margo de 2017, este indicador sofreu
reducbes nao despreziveis. A elevacao
do crédito e reducdo das taxas de juros
de mercado sé vai ocorrer quando a
atividade econ6mica der sinais mais
robustos de retomada, associada ao
aumento da ocupacéo e da renda. Assim,
consumidores estardo mais dispostos a
demandar crédito para aumentar o
consumo e as empresas para fins de
investimento e capital de giro.

Palavras-Chave: Politica monetaria; Meta
para a taxa Selic; Crédito.

2. POLITICA MONETARIA

O presente boletim descreve o
comportamento da meta para a taxa
Selic, taxa de inflacao (IPCA), operacdes
de crédito, taxas de juros bancarias,
spread bancario, taxa de inadimpléncia,
endividamento das familias e
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comprometimento da renda para o
primeiro trimestre/2018.

2.1 AMETA DATAXA SELIC

A Tabela 2.1 apresenta a trajetoria
das metas para a taxa Selic definidas pelo
Copom desde janeiro de 2017 até a
Gltima reunidao do 1° trimestre/2018 que
ocorreu em marco. Em todas estas
reunides, o Copom promoveu cortes
sucessivos na taxa basica de juros. A
taxa fechou o 1° trimestre em 6,50% a.a.
Nas reunides de janeiro a setembro de
2017, o Copom reduziu a meta em um
ponto percentual (p.p.) em cada reunido.
Desde outubro/2017 as redugdes foram
menores (0,75 p.p. em outubro, 0,5 p.p.
em dezembro e 0,25 p.p. nas reunides de
fevereiro e de marco de 2018).

O ritmo de queda veio perdendo
forca gradativamente. Na reunido de
margco/2018 o Copom aponta que a
inflacdo esta abaixo das expectativas do
mercado e que um corte de 0,25 p.p. esta
adequado para a convergéncia da
inflacdo para a meta nos anos de 2018 e
2019.

Tabela 2.1: Meta para a taxa
Selic — Em % ao ano

Data Meta para Selic
11/01/2017 13,25
22/02/2017 12,25
12/04/2017 11,25
31/05/2017 10,25
26/07/2017 9,25
06/09/2017 8,25
25/10/2017 7,50
06/12/2017 7,00
07/02/2018 6,75
21/03/2018 6,50

Fonte: Banco Central do Brasil (2018).

Quanto ao IPCA, a Tabela 2.2
mostra sua evolucdo desde janeiro/2017
até o final do 1° trimestre/2018. Em todo o
periodo, o IPCA acumulado em 12 meses

ficou abaixo dos limites estabelecidos
pelo regime de metas de inflagdo. Dado
que a meta tanto para 2017 como para
2018 é de 4,5% com intervalos de
variagdo de 1,5 pontos percentuais (p.p.)
para mais ou para menos, o IPCA pode
ficar entre 3% e 6%. O 1° trimestre fechou
com o IPCA acumulado em 2,68%.

Tabela 2.2 IPCA — Em %
Acumulado em 12 meses

Periodo Taxa Periodo Taxa

Jan/2017| 5,35 |Set/2017| 2,54
Fev/2017| 4,76 |Out/2017| 2,70
Mar/2017| 4,57 |Nov/2017| 2,80
Abr/2017| 4,08 |Dez/2017| 2,95
Mai/2017| 3,60 |Jan/2018| 2,86
Jun/2017| 3,00 |Fev/2018| 2,84
Jul/2017 2,71 Mar/2018| 2,68
Ago/2017| 2,46

Fonte: Banco Central do Brasil (2018).

No 1° trimestre/2018 o |IPCA
continuou desacelerando, passando de
2,95% no acumulado de dezembro/2017
para 2,68% no acumulado de
marc¢o/2018. Assim, desde julho/2017 o
indicador esta abaixo do piso da meta
(3,0%). Fator este que da espago para o
Banco Central praticar uma politica
monetaria mais expansionista.

2.2 POLITICA CREDITICIA

O saldo das operacdes de crédito
do Sistema Financeiro Nacional (SFN) no
final do 1° trimestre/2018 (Tabela 2.3)
alcangou R$ 3.081.710 milhdes, recuando
0,32% e 0,1% em doze meses. Este saldo
corresponde a 46,58% do PIB. Houve
queda de 0,59 p.p. desse indicador, visto
que em dezembro/2017 este estava em
47,17%. Os créditos com recursos livres
tiveram um aumento de 0,37% no 1°
trimestre e 3,59% em doze meses. Este
resultado positivo foi influenciado pelo
aumento do crédito para pessoas fisicas,
dado que como ja comentado nos boletins
anteriores, as empresas estao demorando
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a se recuperar. Os créditos com recursos
direcionados tiveram quedas de 1,04% no
12 trimestre e 3,37% em doze meses.
Como percentuais do PIB, as
operacdes de crédito com recursos livres
cairam de 24,18% em dezembro/2017
para 24,04% em mar¢o/2018, enquanto
0os recursos direcionados cairam de
22,99% para 22,54% no mesmo periodo.

Tabela 2.3 — Saldo das operacodes de
crédito — Em milhdes de reais

Tabela 2.4 — Concessbes — em milhdes
de Reais

Modalidade R$'2An?ir|g§es) 1V9a”ag§r$1 fz
trim. | meses

Total 301.630| -6,83 2,78
PJ 135.601| -13,5 3,61
PF 166.030 | -0,56 2,11
Rec. Livres 277.539 | -4,75 3,33
Rec. Direcion. 24.091|-25,56 | -3,13

Variacdo %

: Mar/18

Modalid. R$(mi|h6es) % PIB 10 Em 12
trim | meses

Total 3.081.710| 46,58 |-0,32| 0,1

PJ 1.414.059| 21,37 |-1,94 | -5,89

PF 1.667.651 | 25,21 1,1 5,81

Rec.

livres 1.590.542 | 24,04 | 0,37 | 3,59

Rec.

direcion. 1.491.168 | 22,54 |-1,04 | -3,37

Fonte: Banco Central do Brasil (2018).

A Tabela 2.4 apresenta os valores
das concessboes de crédito (novos
empréstimos), que fechou o 1°
trimestre/2018 com um total de
R$ 301.630 milhdes, sendo R$ 135.601
milhbes para pessoas juridicas e
R$ 166.030 milhdes para pessoas fisicas.
Houve recuo das concessbes no 1°
trimestre de 6,83% para o total, 13,5%
para empresas e 0,56% para pessoas
fisicas. Quando as concessfes sao
desagregadas entre recursos livres e
direcionados, verifica-se quedas de
4,75% e 25,56%, respectivamente no
mesmo periodo.

Ja quando a base de comparacao
€ 0 més de marco/2018 em relacdo a
margo/2017, observa-se melhora nas
concessOes totais, seja para pessoas
juridicas e pessoas fisicas, assim como
com recursos livres. As concessdes com
recursos direcionados, ao contrério,
cairam 3,13% nos 12 meses encerrados
em margo/2018.

Fonte: Banco Central do Brasil (2018).

As taxas médias de juros das
operacbes de crédito sofreram reducgéao
de 0,64% no 1° trimestre/2018 e fechou
mar¢co em 26,26%. Para pessoa juridica,
a taxa de juros caiu 0,27 p.p. no 1°
trimestre enquanto para pessoa fisica o
aumento foi de 1,12 p.p.

A taxa média de juros para
operacdes de crédito com recursos livres
sofreu aumento de 1,14 p.p. no 1°
trimestre e queda de 10,63% em doze
meses, atingindo 41,46% em margo. Com
recursos direcionados, a taxa média de
juros caiu 0,1% no 1° trimestre e 1,43%
em doze meses. (Tabela 2.5).

Tabela 2.5: Taxas médias de juros das
operacdes de crédito — Total e por tipo de
pessoa — Em %

Variagdo em p.p.
Modalidade | Mav18 _ |Em12
(%) 12 trim.
meses
Total 26,26 0,64 -5,8
PJ 16,57 -0,27 -3,5
PF 33,01 1,12 -8,4
Rec. livres 41,46 1,14 -10,63
Rec. direcion. 9,02 -0,1 -1,43

Fonte: Banco Central do Brasil (2018).

A média geral dos spreads das
operagoes de crédito alcangou 20,04 p.p.
em margo/2018 com aumento de 1,16
p.p. no 12 trimestre e reducéao de 3,75 p.p.
em 12 meses. Para pessoa juridica, o
spread médio foi de 10,08 p.p. tendo
aumento de 0,26 p.p. no trimestre e
reducéo de 1,65 p.p. em 12 meses. Para
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pessoa fisica, o spread médio registrado
em margo foi de 26,97 p.p., com aumento
de 1,63 p.p. no trimestre e queda de 6,24
p.p. em 12 meses (Tabela 2.6).

Tabela 2.6 Spread médio das operacgdes
de crédito - Total e por tipo de pessoa —
Em p.p.

Variagdo em p.p.
Modalidade | Ma”18 —5
(p-p.) i Em 12 meses
rm.
Total 20,04 1,16 -3,75
PJ 10,08 0,26 -1,65
PF 26,97 1,63 -6,24

20,10%. De modo geral, nota-se que
desde dezembro/2016 o endividamento
das familias com e sem o crédito
habitacional assim como o}
comprometimento da renda com os
servigos da divida vem caindo ao longo
desse periodo, embora no ultimo trimestre
os dados mostrem ligeira elevacao
desses indicadores.

Tabela 2.8: Endividamento das familias
em relagdo a renda acumulada dos
ultimos doze meses e comprometimento
da renda com os servigcos da divida - Em
%

Fonte: Banco Central do Brasil (2018).

A taxa geral de inadimpléncia
acima de 90 dias das operacbes de
crédito caiu 0,24 p.p. no 12 trimestre,
tendo alcangado 3,28% em margo/2018.
Para pessoas juridicas, a taxa ficou em
2,87%, tendo sofrido aumento de 0,04
p.p. no trimestre. Para pessoa fisica, em
marco a taxa era de 3,63%, tendo sofrido
elevacao de 0,09 p.p. no trimestre. Em 12
meses a inadimpléncia total, para pessoa
juridica e pessoa fisica caiu 0,58 p.p.,
0,83 p.p. e 0,38 p.p., respectivamente
(Tabela 2.7).

Tabela 2.7: Taxa de inadimpléncia da
carteira de crédito — Em %

Variagdo em p.p.

. Endiv : Compromet.
Feres total 523"{1% da Fr)enda
jan/17 41,86 23,40 22,12
fev/17 41,84 23,39 21,92
mar/17 41,74 23,30 21,63
abr/17 41,64 23,19 21,47
mai/17 41,53 23,12 21,10
jun/17 41,55 23,11 20,76
jul/17 41,51 23,04 20,66
ago/17 41,46 23,01 20,54
set/17 41,34 22,92 20,41
out/17 41,34 22,98 20,17
nov/17 41,29 22,98 20,13
dez/17 41,02 22,76 20,04
jan/18 41,10 22,91 20,03
fev/18 41,26 23,05 20,08
mar/18 41,23 23,05 20,10

Modalidade | Mar/18

12trim. | Em 12 meses
Total 3,28 -0,24 -0,58
PJ 2,87 -0,04 -0,83
PF 3,63 0,09 -0,38

Fonte: Banco Central do Brasil (2018).

Quanto ao endividamento das
familias com o SFN em relacdo a renda
acumulada nos ultimos 12 meses (Tabela
2.8), este indicador fechou o 1°
trimestre/2018 em 41,23% e ao excluir o
crédito habitacional ficou em 23,05%.

Ainda na Tabela 2.8 observa-se o
comportamento do comprometimento da
renda com o0s servicos da divida
(pagamento de juros e amortizacao). Este
indicador fechou o 1° trimestre em

Fonte: Banco Central do Brasil (2018).

Cabe destacar que no periodo
apresentado, o endividamento das
familias vem se reduzindo, sugerindo que
as mesmas estdo evitando tomar novos
empréstimos.
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