
 





MOEDA E CRÉDITO 

SUMÁRIO 

Em 03 de junho, o COPOM elevou a Selic para 13,75% e emitiu um 

comunicado igual aos das reuniões anteriores, nas quais subiu a taxa na mesma 

magnitude, 50 pontos-base (pb). As expectativas para a reunião de 29 de julho passaram 

a se concentrar em torno de três cenários: nova elevação de 50 pb, redução do ritmo 

para 25 pb  e interrupção do ciclo de alta. Porém, a divulgação da ata da reunião no dia 

11 de junho, na qual o COPOM frisou a necessidade de haver “determinação e 

perseverança” para evitar que a elevada inflação do presente se transmita ao futuro, fez 

as duas últimas possibilidades (aumento de 25 pb e manutenção em 13,75% em julho) 

serem praticamente eliminadas. Até mesmo a possibilidade de continuidade do aperto 

em setembro passou a ser considerada. É possível que as expectativas estejam 

exacerbadas no momento, pois a divulgação da ata com esses termos se deu no dia 

seguinte à publicação, pelo IBGE, do IPCA de maio, de 0,74%, bem acima das 

expectativas, que levou a taxa em 12 meses para 8,47%. Na hipótese dos indicadores de 

nível de atividade continuarem negativos, essas expectativas quanto à trajetória dos 

juros podem mudar. Outro fator importante a atuar sobre elas será o relatório de inflação 

do segundo trimestre, a ser divulgado nos últimos dias de junho – seus cenários para a 

inflação terão influência sobre as expectativas para a meta Selic. Depois da reunião do 

COPOM, as expectativas inferidas a partir da curva do DI Futuro1 apontavam para uma 

meta Selic máxima de 14,25%, a ser alcançada em setembro, mas depois da divulgação 

da ata, essa expectativa subiu para 14,50%. 

Além do curto prazo, outra questão importante é o tempo que se fará necessário 

para que as expectativas de inflação cedam, antes de o Banco Central (BCB) poder 

começar a reduzir a Selic. A autoridade monetária tem reiterado o compromisso com o 

centro da meta, de 4,5%, já em 2016. Em 05 de junho, a mediana das expectativas no 

boletim Focus para o IPCA era de 5,5% em 2016, tanto na amostra completa quanto nos 

                                                            
1 Contrato derivativo negociado na BM&FBovespa cujo objeto de negociação é a taxa de juros 
acumulada até o vencimento, expressa em taxa anual.  



“Top five”. Mas é preciso levar em conta também a ancoragem das expectativas para 

depois de 2016, para não haver afrouxamento prematuro da política monetária que 

poderia minar-lhe a credibilidade. Para os colaboradores do boletim Focus, o IPCA só 

chegaria a 4,5% em 2019 e a inflação média no período 2016-2019 seria de 4,9%. A 

partir de contratos de swap na BMFBovespa, é possível calcular que a inflação média 

esperada para os próximos cinco anos é de 6,0%. 

O saldo total de crédito como percentual do PIB estabilizou-se em torno de 

54,5% desde dezembro de 2014. Em termos reais, tomando como deflator o IPCA, o 

saldo total cresceu 2,1% em abril, em relação a abril de 2014, continuando longa 

trajetória de redução dessa taxa de crescimento. Há crescimento ainda forte do crédito 

direcionado, de 8,2% na mesma comparação, mas queda de 3,1% no saldo dos créditos 

com recursos livres. As novas concessões de crédito, ajustadas pelo número de dias 

úteis do mês e deflacionadas pelo IPCA, apresentaram forte queda em abril de 2015, em 

relação ao mesmo mês de 2014, de 6,5%. Essa queda, entretanto, foi menor do que a de 

março (7,7%), que foi menor do que a de janeiro (11,8%). O crédito concedido por 

bancos públicos continua crescendo sobre o mesmo mês do ano anterior em termos reais 

(tomando o IPCA como deflator), embora em ritmo decrescente; em abril, esse 

crescimento foi de 6,7% e, no primeiro trimestre, de 8,0%. Mas é um crescimento 

expressivo, especialmente se comparado com a queda que se verifica no segmento de 

bancos privados: redução de 3,0% em abril sobre abril de 2014 e de 2,1% no primeiro 

trimestre, também sobre o mesmo período do ano passado.  

O endividamento das famílias com o Sistema Financeiro Nacional em relação à 

renda acumulada dos últimos doze meses atingiu 46,5% em março de 2015, 

continuando longa tendência de elevação. Mas, desde meados de 2012, o endividamento 

com crédito ligado ao setor imobiliário passou a ser a fonte do crescimento do 

endividamento total, pois para outras modalidade passou a cair. O comprometimento de 

renda das famílias com o serviço da dívida foi de 22,4% em março de 2015, o que não é 

alto em relação à série, mas dá continuidade à elevação dos meses recentes, tendo 

partido de 21,9% em dezembro de 2014. 

JUROS 



A Tabela 1 mostra a trajetória da meta Selic desde que se iniciou o último ciclo de alta, 

em outubro de 2014. Sobre uma taxa de 11,00% em setembro do ano passado, o primeiro 

degrau foi de 25 pb, seguido de cinco elevações de 50 pb, que levaram a taxa para 13,75% 

na reunião de 03 de junho de 2015. O aumento de 50 pb na última reunião era esperado, 

de acordo com o sistema Focus de coleta de expectativas do Banco Central do Brasil 

(BCB), considerando o grupo Top Five na divulgação de 29 de maio; já a taxa implícita 

nos contratos de DI Futuro da BMFBovespa em 01 de junho indicava número mais 

próximo de 13,50%.  

 Tabela 1 
 Meta Selic definida em reuniões recentes 
% a.a. e ponto de percentagem (p.p.) 
 

Data da decisão Meta SELIC (% a.a.) Aumento (p.p.) 
03/09/2014 11,00 - 
29/10/2014 11,25 0,25 
03/12/2014 11,75 0,50 
21/01/2015 12,25 0,50 
04/03/2015 12,75 0,50 
29/04/2015 13,25 0,50 
03/06/2015 13,75 0,50 

                      Fontes: BCB e BMFBovespa 

O comunicado divulgado logo após a reunião usou o mesmo texto das três 

reuniões imediatamente anteriores: “avaliando o cenário macroeconômico e as 

perspectivas para a inflação, o Copom decidiu, por unanimidade, elevar a taxa Selic em 

0,50 p.p., para 13,75% a.a., sem viés”. Com isso, deixou em aberto o próximo 

movimento, em 29 de julho, mas com maior probabilidade de elevar pelo menos mais 

uma vez a Selic, embora sem sinalizar se manteria o ritmo de 50 pb ou se reduziria o 

aumento para 25 pb. Até mesmo a interrupção em 13,75% não fica descartada. O 

relatório trimestral de inflação, a ser divulgado no final de junho, será crucial, pois seus 

cenários de inflação darão as pistas sobre a necessidade de continuação dos aumentos da 

Selic. Os diretores do BCB têm reiterado o compromisso de levar o IPCA para o centro 

da meta, 4,5%, ao final de 2016, o que exigirá uma política monetária apertada. Por 

outro lado, a má performance dos indicadores de nível de atividade poderá indicar que o 



nível atual de juros – ou o que vier a ser alcançado na próxima reunião do COPOM – já 

seria suficiente para esse intento. 

Outra questão diz respeito à política monetária que será necessária não só para 

trazer as expectativas de inflação de 2016 para o centro da meta, mas também para 

ancorar novamente as expectativas para os anos seguintes. Como se pode ver na Tabela 

2, os especialistas consultados no sistema de expectativas do BCB ainda esperam 

inflação de 5,5% em 2016 e somente em 2019 seria alcançado o centro atual da meta, de 

4,5%. De 2015 a 2019, a média da inflação esperada é de 5,6%; de 2016 a2019, a média 

é de 4,9%. 

Tabela 2 
Expectativa Boletim Focus/BCB para a inflação medida pelo IPCA – mediana das 
expectativas, amostra completa. 
(Em %) 
 

Ano 

Expectativa 
para o 
IPCA 

2015 8,46 
2016 5,50 
2017 4,84 
2018 4,70 
2019 4,50 

Média* (2015-
2019) 5,60 

Média* (2016-
2019) 4,90 

         Fonte: BCB. Elaboração: Ipea/Dimac/Gecon.  
         Nota: *média geométrica 

 

O Gráfico 1 mostra as projeções de inflação implícitas em contratos de swap 

para um, dois e cinco anos à frente2. As principais características a se notar são: i) a 

tendência crescente, especialmente para a inflação esperada para os primeiros doze 

meses, no período de três anos mostrado; ii) o afastamento entre as curvas a partir do 

segundo semestre de 2014; isto é, antes havia expectativa de estabilidade da inflação 

nos diferentes horizontes, mas, a partir da metade do ano passado, a projeção para 12 e 

                                                            
2 Este cálculo compara juros nominais prefixados com juros reais prefixados para obter a inflação 
implícita nos juros nominais, usando como fonte para os juros as cotações dos contratos de swap DI-pré e 
DI IPCA negociados na BM&FBovespa. O DI-Pré é cotado na taxa nominal e o DI- IPCA, na taxa real de 
juros, de modo que a inflação implícita é calculada comparando-se as cotações de mesmos prazos. 



24 meses subiu, enquanto a feita para os próximos 60 meses se manteve mais ou menos 

no mesmo nível de antes; iii) em março e abril de 2015 houve redução considerável da 

expectativa de inflação para 1 e 2 anos, mas isso se reverteu parcialmente em maio e 

junho. Finalmente, o fato de a inflação média esperada para os próximos 5 anos estar 

próxima de 6% indica que os agentes do mercado parecem não estar confiantes na 

convergência da inflação para a meta de 4,5% (em que pese o fato de a inflação 

implícita incluir também componente de prêmio de risco inflacionário, ligado à 

possibilidade de erro na previsão de inflação embutida na taxa nominal prefixada). Por 

isso, após o fim do ciclo de alta da Meta Selic, o BCB enfrentará o difícil problema de 

quando começar a reduzí-la sem ferir a ancoragem que terá sido então recém-obtida. 

 

GRÁFICO 1  
Expectativas de inflação (IPCA) para 12, 24 e 60 meses implícitas em contratos de 
swap (mai./2012-jun./2015). 
(Em %) 

 

Fonte: BMFBovespa 
Cálculos e Elaboração: Ipea/Dimac/Gecon.  

Logo depois da reunião do COPOM, as expectativas inferidas a partir da curva 

do DI Futuro apontavam para uma meta Selic máxima de 14,25%, a ser alcançada em 

setembro, mas depois da divulgação da ata, essa expectativa subiu para 14,50%. O 

Gráfico 2 mostra a trajetória até dezembro de 2016 implícita nos negócios de 11/6/2015. 



O gráfico apresenta também a trajetória prevista pelo mercado de DI Futuro em 

27 de março de 2015, quando da última edição da Carta de Conjuntura do Ipea. O valor 

máximo está hoje 50 pb acima (14,50% contra 14,0%, aproximadamente), mas o valor 

final de 2016 continua próximo a 13,0%. 

 

 

GRÁFICO 2  
Expectativa para a meta Selic implícita no DI Futuro(Em %) 

 
Fonte: BCB e Bloomberg. 
Elaboração: Ipea/Dimac/Gecon.  

O Gráfico 3 mostra a evolução da meta para a Selic definida pelo COPOM, 

cotejada com a taxa do Swap DI-Pré defasada em três meses e com os juros médios das 

operações de crédito do Sistema Financeiro Nacional (SFN) para pessoas físicas, no 

segmento livre. Esta última atingiu 56,1% em abril último, continuando trajetória de 

forte alta começada em janeiro de 2015, saindo de 49,6% em dezembro de 2014. A taxa 

do Swap DI-Pré tem antecipado os movimentos da Selic em três meses, o que sugere 

continuidade das elevações da meta pelo menos até 14%. 

  

 

 

 



GRÁFICO 3  

Meta Selic, Swap DI x Pré com prazo de 360 dias e taxa média de juros para pessoa 
física - recursos livres versus (ago./2007-nov./2014). 
(Em %) 

 
 
Fonte: BMFBovespa e BCB.  
Elaboração: Ipea/Dimac/Gecon. 

O gráfico 4 mostra a evolução da taxa de juros real, calculada ex-ante, 

deflacionando-se a taxa do Swap DI-Pré de um ano pelo IPCA esperado para os 

próximos 12 meses no Boletim Focus. O recente ciclo de aperto monetário trouxe a taxa 

para 7,3%, depois de ter atingido 1,4% em dezembro de 2012. Ela agora está em nível 

superior ao observado em junho de 2011, antes do último processo de redução da meta 

para a Selic. A elevação de 5,3% em janeiro de 2015 para 7,3% em maio resultou da 

elevação dos juros do Swap de 12,7% para 13,9% e da redução da expectativa de 

inflação de 7,0% para 6,1%. 

 

 

 

 

 

 

 

 



GRÁFICO 4 

Taxa Selic real ex-ante  
(Em %) 

 

Fonte: BCB e Bolsa de Valores, Mercadorias e Futuros de São Paulo (BM&FBovespa). 
Elaboração: Ipea/Dimac/Gecon. 
Obs.: Taxa real de juros ex-ante calculada com swap DI x pré de 1 ano e expectativa para o IPCA para os 
próximos doze meses do relatório Focus/BCB. 
 

CRÉDITO 

O saldo total de crédito no Sistema Financeiro Nacional foi de R$ 3,1 trilhões 

em abril, correspondentes a 54,5% do PIB. Como se pode observar no Gráfico 5.5, o 

saldo total de crédito como percentual do PIB estabilizou-se em torno de 54,5% desde 

dezembro de 2014. Em termos reais, tomando como deflator o IPCA, o saldo total 

cresceu 2,1% em abril, em relação a abril de 2014, continuando longa trajetória de 

redução dessa taxa de crescimento. Há expansão ainda forte do crédito direcionado, de 

8,2% na mesma comparação, mas queda de 3,1% no saldo dos créditos com recursos 

livres, isto é, sem direcionamento obrigatório. A taxa percentual sobre mesmo mês do 

ano anterior de ambos permanece em trajetória de queda (Gráfico 6). 

 

 

 

 

 

 



GRÁFICO 5  

Saldo das operações de crédito - total (dez./2013-abr./2015) 
(Em % do PIB) 
 

 

 

 

 

 

 

 

 
Fonte: BCB.  
Elaboração: Ipea/Dimac/Gecon. 

 

GRÁFICO 6  
Saldo das operações de crédito: total, livres e direcionados (jan./2012-abr./2015) 
(Deflacionado pelo IPCA, mês sobre o mesmo mês do ano anterior, em %) 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
Fonte: BCB.  
Elaboração: Ipea/Dimac/Gecon. 

As novas concessões de crédito, ajustadas pelo número de dias úteis do mês e 

deflacionadas pelo IPCA, continuaram apresentando forte queda em abril de 2015, em 

relação ao mesmo mês de 2014, de 6,5%. Essa queda, entretanto, foi menor do que a de 



março (7,7%), que foi menor do que a de janeiro (11,8%). A queda do crédito para 

pessoas jurídicas (10,7% em abril) continua maior do que para pessoas físicas (2,5%). 

Esses dados estão apresentados no Gráfico 7, que permite também identificar dois 

momentos críticos na evolução dessa variável. Até abril de 2014, as variações eram 

predominantemente positivas; em maio (primeiro momento), as concessões para 

pessoas jurídicas passaram a cair fortemente em relação ao mesmo mês do ano anterior, 

levando o total a apresentar também taxas negativas. As concessões para Pessoa Física 

(PF) ainda continuaram com taxas positivas por seis meses, mas depois, desde 

novembro de 2014 (segundo momento), passaram a cair também, com exceção de 

janeiro de 2015. Chama a atenção a queda nas concessões de financiamentos para 

investimentos do BNDES para Pessoa Jurídica (PJ), de 38% em abril (sobre abril de 

2014) e de 39% no acumulado de 2015, sobre o primeiro quadrimestre do ano passado. 

 

GRÁFICO 7  
Operações de crédito do SFN: média diária das concessões (jan./2013-abr./2015)  
(Valores deflacionados pelo IPCA, mês/mesmo mês do ano anterior, em %) 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
Fonte: BCB.  
Elaboração: Ipea/Dimac/Gecon. 

O crédito concedido por bancos públicos continua crescendo sobre o mesmo mês 

do ano anterior em termos reais (tomando o IPCA como deflator), embora em ritmo 

decrescente; em abril, esse crescimento foi de 6,7% e, no primeiro trimestre, de 8,0%. 

Mas é um crescimento expressivo, especialmente se comparado com a queda que se 

verifica no segmento de bancos privados: redução de 3,0% em abril sobre abril de 2014 



e de 2,1% no primeiro trimestre, também sobre o mesmo período do ano passado. O 

gráfico 8 mostra a evolução do crédito nessa categorização em perspectiva de longo 

prazo, desde 1994, logo após a implantação do Plano Real. Até o início dos anos 2000, 

o mercado, de cerca de R$ 800 bilhões (a preços de abril de 2015, pelo IPCA) era 

dividido, aproximadamente, meio a meio, pelos dois segmentos. A seguir, e até 2011, o 

segmento privado passou a superar o público em montantes que variaram entre R$ 200 

e R$ 500 bilhões, enquanto o mercado se expandiu para R$ 2,5 trilhões. A partir de 

2012, o crédito privado se estabilizou próximo a R$ 1,4 trilhão enquanto o público 

cresceu de R$ 1,1 para R$ 1,7 trilhão (crescimento de 50%, aproximadamente). 

  

GRÁFICO 8  
Operações de crédito do SFN: saldo segundo controle do capital da instituição 
financeira (out./1994-abr./2015)  
(R$ bilhões, valores deflacionados pelo IPCA, a preços de abr./2015) 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Fonte: BCB.  
Elaboração: Ipea/Dimac/Gecon. 

ENDIVIDAMENTO E COMPROMETIMENTO DA RENDA DAS FAMÍLIAS 

COM SERVIÇO DA DÍVIDA 

O endividamento das famílias com o Sistema Financeiro Nacional em relação à 

renda acumulada dos últimos doze meses, calculado pelo BCB, atingiu 46,5% em março 

de 2015, continuando longa tendência de elevação. No Gráfico 9, pode-se notar que essa 

trajetória teve três fases distintas: i) de 2005 até meados de 2008, quando o 

endividamento com crédito habitacional quase não crescia e o crescimento do 

endividamento total era devido aos demais tipos de crédito; ii) de meados de 2008 até 



meados de 2012, quando o crédito para outras modalidade teve o ritmo de crescimento 

reduzido e o habitacional teve o ritmo aumentado, mas ambos cresciam; iii) desde 

então, o endividamento com crédito para outras modalidade passou a cair e o ligado ao 

setor imobiliário passou a ser a fonte do crescimento do endividamento total. 

 

GRÁFICO 9  

Endividamento das famílias com o Sistema Financeiro Nacional em relação à 
renda acumulada dos últimos doze meses 
(Em %) 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
Fonte: BCB.  
Elaboração e cálculos: Ipea/Dimac/Gecon. 

O Gráfico 10 mostra a evolução, desde 2013, do comprometimento de renda das 

famílias com o serviço da dívida com o Sistema Financeiro Nacional. O 

comprometimento de renda é apurado pelo BCB com base na relação entre os valores 

médios trimestrais a serem pagos no serviço das dívidas e a renda média trimestral das 

famílias líquida de impostos. O número de março de 2015, 22,4%, não é alto em relação 

à série, mas mostra elevação nos meses recentes, tendo partido de 21,9% em dezembro 

de 2014. 



GRÁFICO 10  

Comprometimento de renda das famílias com o serviço da dívida com o Sistema 
Financeiro Nacional - Com ajuste sazonal  
(Em %) 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
Fonte: BCB.  
Elaboração e cálculos: Ipea/Dimac/Gecon.  
Nota: O comprometimento de renda é apurado pelo BCB com base na relação entre os valores médios 
trimestrais a serem pagos no serviço das dívidas e a renda média trimestral das famílias líquida de 
impostos. 

 

 


