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CONTEXTO MACROECONOMICO

A trajetdria de recuperagao gradual da atividade foi mantida em abril, apds a expansao de 0,4% registrada pelo PIB do
primeiro trimestre. Em termos agregados, o Indice de Atividade Econdmica do Banco Central - Brasil (IBC-Br), construido
com base em variaveis representativas da produgdo agropecuaria, da industria e do setor de servigos, avangou 0,5% na
comparagio com marg¢o, em termos dessazonalizados. A ampliacio das vendas realizadas no comércio varejista e no setor
de servigos e, também, o aumento do volume produzido pela industria, contribuiram para o quadro ligeiramente positivo
sintetizado pelo IBC-Br. O crescimento na margem, de todo modo, mostrou-se insuficiente para compensar a perda
acumulada entre janeiro e margo (de -1,2%), levando em conta as variacdes mensais registradas nesses meses: -0,7% em
janeiro, 0,0% em fevereiro e -0,5% em margo.

A frustacdo com o desempenho da economia no primeiro trimestre do ano desencadeou o movimento de revisdo das
previsdes do mercado para o PIB, que se intensificou com o choque negativo decorrente da crise dos combustiveis
deflagrada no final de maio. A mediana das previsdes de mercado obtida no Boletim Focus do Banco Central, que oscilava
ao redor de 2,9% em marg¢o, atingiu 1,6% na ultima semana de junho.

A dindmica de alguns indicadores de alta frequéncia ja conhecidos permitiram avaliar, em algum grau, a magnitude das
paralisac¢des do setor de transportes de cargas sobre a atividade produtiva em maio, apontando um impacto substancial
sobre a producio da industria - corroborado pelos niimeros oficiais do IBGE. A avaliacdo do impacto sobre o PIB do
segundo trimestre e, consequentemente, sobre a estimativa da IFI para o ano (2,7% com viés de baixa) ainda depende de
outros indicadores setoriais, como as vendas do comércio varejista e do setor de servigos, além dos niimeros de junho,
que permitirdo identificar se parte das perdas foram recuperadas em algumas atividades.

Avaliamos, de todo modo, que a expansao do PIB em 2018 ficara mais préxima da estimativa delineada em nosso cenario
pessimista (1,9%). Ainda assim, para se materializar, exigiria um crescimento médio de 0,7% ao trimestre. O esforco é
grande, visto que desde a saida da recessdo de 2015-2016 o PIB avangou, em média, 0,5% frente ao periodo
imediatamente anterior, na série com ajuste sazonal.

Em meio a noticias negativas que cercam a atividade econdémica, os saques das cotas do PIS-Pasep autorizados pelo
governo para todos os trabalhadores independentemente da idade podem injetar R$ 39 bilhdes na economia ao longo
deste ano. Calculos da IFI indicam que se o montante de recursos for retirado integralmente pelos beneficiarios e uma
boa parte for destinada para consumo, hd um impacto potencial sobre o PIB de 2018 de cerca de 0,5 ponto percentual -
que poderia compensar, ainda que ndo integralmente, os efeitos da crise dos combustiveis.

1.1 Atividade econ6mica

As séries divulgadas pela Associagcdo Nacional dos Fabricantes de Veiculos Automotores (Anfavea) referentes a produgao
e vendas de veiculos no més de maio apresentaram retragao substancial. A producao total de veiculos recuou 15% na
comparacao com o mesmo periodo do ano anterior (quando havia mostrado elevacdo 40% em abril) e alcancou os
principais segmentos: automoéveis (-16% x 39%), caminhdes (-14% x 54%) e 6nibus (-14% x 121%). J4 as vendas totais
diminuiram 5% (ante 31% em abril), influenciadas pela redu¢do no mercado externo (-17% x 20%) e pela menor
expansdo no mercado interno (1% x 37%). Além da greve dos caminhoneiros, o enfraquecimento da economia argentina
também atua para segurar a produgdo e o volume dos embarques do setor automobilistico.
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Acompanhando a dindmica delineada pelo setor automotivo, em maio, de acordo com o IBGE, a produ¢ao industrial caiu
10,9% frente a abril, no dado com ajuste sazonal (-6,6% na comparagdo com maio do ano passado) - foi o pior
desempenho desde dezembro de 2008. O recuo da produg¢ido na margem foi generalizado entre as grandes categorias

Grafico 1. Produgéo industrial (séries dessazonalizadas - 1°T 2014 = 100)
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Fonte. Banco Central. Elaboragdo: IFI

econdmicas - os bens de consumo duraveis (-27,4%) registraram a queda mais acentuada - e atingiu 24 dos 26 ramos
pesquisados, com influéncias negativas vindo principalmente da produ¢do automotiva (-29,8%) e alimenticia (-17,1%).

A Tabela 1 exibe as taxas de crescimento da producdo industrial e de suas principais categorias econdmicas nas
comparag¢des mensal, anual e o acumulado em doze meses. E valido destacar que a variagio na margem foi to expressiva

que provocou um recuo de 3,8% da produc¢do no trimestre encerrado em maio, em comparacdo ao finalizado em
fevereiro.

TABELA 1. INDUSTRIA: TAXAS DE CRESCIMENTO

Més/ més anterior (com ajuste Trimestre/ trimestre anterior Variagdao acumulada em 12
Indicadores sazonal) (com ajuste sazonal) meses

Produgao industrial 0,0% 0,8% -10,9% 0,1% -0,1% -3,8% 2,9% 3,9% 2,9%
IndUstria extrativa 3,5% 0,0% 2,3% 0,3% -0,7% 2,2% 1,2% 0,7% 0,5%
Industria de transformagdo 0,3% 0,9% -12,2% 0,0% -0,2% -4,0% 3,1% 4,4% 3,3%
Bens de Capital 3,9% 1,6% -18,3% 0,3% -0,7% 2,2% 7,8% 10,1% 8,8%

Bens intermedidrios -1,0% 1,5% -5,2% 1,7% 2,7% -1,9% 1,9% 2,5% 1,8%

Bens de consumo duraveis 0,6% 2,6% -27,4% -1,8% -2,2% -3,2% 14,9% 17,7% 14,6%

Bens de consumo ndo durdveis 0,6% 0,5% -12,2% 3,6% 4,5% -6,2% 0,9% 2,4% 1,4%

Fonte: IBGE. Elaboragdo: IFI.

A dindmica dos indices de confianca e de incerteza (publicados pela FGV) em junho reforcou o impacto negativo da
paralisacdo dos caminhoneiros e a piora na percepc¢do de risco dos agentes quanto ao desempenho prospectivo da
economia. O Indice de Confianca do Consumidor (ICC) recuou 4,8 pontos em relacio a maio, enquanto o Indice de

Confianga Empresarial (ICE), que consolida informagdes de quatro setores (industria, servigos, comércio e construgio),
diminuiu 1,9 pontos.
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TABELA 2. iNDICES DE CONFIANGA, UTILIZAGAO DA CAPACIDADE INSTALADA E iNDICE DE INCERTEZA DA ECONOMIA

. VELETET NN ELEE] Variagao trimestral
Indicadores

abr/18 jun/18 | abr/18 jun/18 | abr/18 jun/18
indice de confianga do consumidor (pontos) 1,4 1,2

89,4 86,9 82,1 -2,6 -2,5 -4,8 -3,3
indice de confianca empresarial (pontos) 93,4 92,4 90,5 -0,9 -1,0 -1,9 1,4 0,0 -1,9
Nivel de utilizagdo da capacidade instalada no
setor industriaf(percentﬁal) 76,3 76,3 76,2 04 0.0 03 1.4 1.4 0.9
indice de incerteza da economia (pontos) 113,2 115,0 125,1 5,5 1,8 10,1 -0,2 5,5 11,2
Fonte: FGV. Elaboragdo: IFI.

0 Indice de Incerteza da Economia (IIE), por sua vez, atingiu 125,1 pontos em junho, afastando-se ainda mais do patamar
médio dos udltimos 15 anos (101 pontos). As dificuldades do governo para implementar reformas economicas, a
indefinicdo do quadro eleitoral e piora recente do cendrio externo sio fatores que também contribuem para explicar o
patamar elevado do indicador, que influencia negativamente as decisdes de consumo e investimentos.

Gréfico 2. indice de confian¢a dos consumidores e empresarios
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Fonte: FGV. Elaboragdo: IFL

0 recuo do nivel de utilizacdo da capacidade instalada (NUCI) no setor industrial entre maio e junho (de 76,5% para
76,2%), também exibido na Tabela 2, é um indicativo preliminar de que a produg¢do manufatureira pode nio ter
conseguido compensar as perdas do més anterior, refor¢ando o viés baixista da atividade econdmica.

1.2 Mercado de trabalho

Parte da piora na confianca dos consumidores também pode ser atribuida a perda de dinamismo na recuperagao do
mercado de trabalho. Cabe ressaltar, nesse sentido, que a manutengao da trajetéria de diminuicao da taxa de desemprego
captada pela Pesquisa Nacional por Amostra de Domicilios Continua (PNADC) tem sido explicada pelo avanc¢o das
ocupagdes sem carteira assinada e também pelo aumento do nimero de pessoas que estido deixando a forc¢a de trabalho,

ou seja, aquelas que nio estavam ocupadas nem desocupadas na semana de referéncia da pesquisa, deixando de procurar
emprego.
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A taxa de desemprego atingiu 12,7% em maio, apresentando recuo de 0,6 ponto percentual (p.p.) em comparagao com o
mesmo periodo de 2017, reflexo do crescimento da populacdo ocupada de 1,3% (ante 1,7% em abril) em maior
magnitude que a variagdo da forca de trabalho (0,6% ante 0,8%). O total de pessoas desocupadas chegou a 13,2 milhdes
(536 mil a menos que o observado em maio de 2017).

A populagdo ocupada continua em expansdo em termos agregados pela ampliacdo da oferta de vagas no mercado
informal. Apesar de representarem ocupagdes desprotegidas da legislacdo trabalhista, a incorporacdo de trabalhadores
nessas categorias, principalmente na forma de conta proépria, teve o papel de atenuar os impactos da crise sobre o
emprego (Grafico 3). A recuperacdo lenta da economia, por sua vez, explica a tendéncia negativa que ainda prevalece no
contingente de empregados com carteira assinada.

Grafico 3. Populacdo ocupada (1T 2014=100)
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Fonte: IBGE. Elaboragdo: IFL

Considerando-se a taxa de variacdo acumulada em 12 meses, a populagdo ocupada sem carteira assinada no setor privado
e por conta propria subiram, nessa ordem, 5,7% e 3,7%, enquanto a populacdo ocupada com carteira assinada no setor
privado recuou 2,0% (Tabela 2).

TABELA 3. POPULAGAO OCUPADA POR POSICAO

Percentual em relagao ao total Trimestre/ mesmo Variagdo acumulada em
Indicadores de emprego de ocupados trimestre do ano anterior 12 meses

Populagao ocupada 100,0% 100,0% 100,0% 1,8% 1,7% 1,3% 1,2% 1,4% 1,6%
Com carteira assinada no setor privado 36,3% 36,1% 36,1% -1,5% -1,7% -1,5% -2,3% -2,1% -2,0%
Sem carteira assinada no setor privado 11,8% 12,0% 12,2% 5,2% 6,3% 5,7% 5,6% 5,8% 5,7%
Trabalhador doméstico 6,8% 6,8% 6,8% 2,4% 1,0% 0,1% 1,4% 1,5% 2,0%
Setor publico 12,4% 12,5% 12,6% 3,2% 3,3% 2,9% 1,6% 2,2% 2,1%
Empregador 4,8% 4,8% 4,8% 5,7% 5,7% 5,6% 7,1% 6,2% 5,9%
Conta Prépria 25,3% 25,4% 25,2% 3,8% 3,3% 2,5% 2,9% 3,3% 3,7%

Percentual de trabalhadores que
contribuem para a previdéncia social
Fonte: IBGE. Elaboragdo: IFI.

63,8% 63,5% 63,6% -0,1% -0,2% 0,2% -1,1% -0,9% -0,7%

Os dados do Cadastro Geral de Empregados e Desempregados (CAGED), do Ministério do Trabalho e Emprego (MTE),
mostram um quadro menos adverso para o emprego formal daquele retratado pela PNAD. Apesar de diferencas
conceituais relacionadas ao fato de a PNAD ser uma pesquisa amostral, enquanto o CAGED é um registro administrativo,
a diferenca entre as duas fontes permanece, a ponto de o estoque de vagas no CAGED ja ter superado, desde o trimestre
encerrado em fevereiro, o patamar observado no mesmo periodo do ano anterior (Tabela 4).
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TABELA 4. ESTOQUE DE VAGAS COM CARTEIRA ASSINADA

Trimestre/ mesmo trimestre do ano

Variagao acumulada em 12 meses

Emprego Formal anterior
Total 0,4% 0,6% 0,7% -0,8% -0,6% -0,3%
Industria de transformagdo -2,8% -2,5% -2,1% -3,6% -3,4% -3,1%
IndUstria extrativa 0,3% 0,5% 0,5% -1,1% -0,8% -0,6%
Servigos industriais de utilizagdo publica -0,9% -0,9% -0,7% -1,4% -1,3% -1,2%
Construgao civil -3,6% -3,0% -2,3% -8,2% -7,2% -6,3%
Comércio 0,7% 0,8% 0,9% -0,1% 0,1% 0,3%
Servigos 0,8% 1,0% 1,3% -0,4% -0,1% 0,1%
Administragdo publica -0,2% -0,2% -0,4% -1,0% -0,9% -0,8%
Agricultura 1,6% 1,9% 2,3% -0,2% 0,2% 0,5%

Fonte: MTE. Elaboragdo: IFL.

Os ganhos de renda em termos reais continuam ocorrendo, mas os avan¢os seguem em ritmo moderado. Nos tltimos 12
meses encerrados em maio, o rendimento médio do trabalho e a massa salarial avancaram, nessa ordem, 1,8% e 3,3%
em termos reais. Os numeros detalhados na Tabela 5 apontam manutencdo do poder de compra dos salarios, sobretudo
entre os grupos de maior remuneragao.

TABELA 5. RENDIMENTO MEDIO REAL E MASSA SALARIAL

Trimestre/ mesmo

Varia¢dao acumulada em

Indicadores de rendimento pEloRes trimestre .do ano 12 meses
anterior
Rendimento médio nominal (em RS) 2.169 2.182 2.187 2,8% 3,6% 3,7% 4,7% 4,8% 4,6%
Rendimento médio real (em RS) 2.179 2.187 2.187 0,0% 0,8% 0,9% 1,7% 1,9% 1,8%
Com carteira assinada no setor privado 2.083 2.094 2.089 0,6% 1,2% 1,0% 2,5% 2,6% 2,4%
Sem carteira assinada no setor privado 1.237 1.261 1.273 -4,1% 0,2% 1,4%  -18%  -0,7%  -0,5%
Trabalhador doméstico 885 886 882 2,1% 2,0% 1,5% 1,3% 1,3% 1,3%
Setor publico 3.501 3.486 3.485 1,5% 2,9% 3,1% 0,9% 1,0% 1,0%
Empregador 5.369 5.398 5.455 -5,4% -5,5% -3,0% 1,3% 1,9% 2,8%
Conta Prépria 1.601 1.591 1.591 0,1% 0,1% -0,1% 0,0% 0,1% -0,1%

Massa salarial em termos reais (em milhdes de R$) 192.343 193.468 193.895 1,8% 2,5% 2,3% 2,9% 3,3% 3,3%
Fonte: IBGE. Elaboragdo: IFI.

1.3 Inflagao e juros

0 cenario de atividade fraco e o elevado nivel de ociosidade presente na economia, observado tanto pela baixa utilizacao
da capacidade do parque industrial quanto pelo patamar ainda elevado da taxa de desemprego compde um vetor de
contencdo das pressdes inflacionarias.

Considerando o intervalo de doze meses, a variagdo do IPCA passou de 2,8% em abril para 2,9% em maio, acompanhado
a dindmica dos precos livres, composta pelos precos de alimentagdo no domicilio, pregos industriais e pregos de servigos
(Tabela 6). Como reflexo do aumento dos precgos de energia elétrica e da influéncia da cotagao internacional do prego do
petréleo sobre o preco da gasolina, os precos administrados tém rodado ao redor de 8,0% (8,3% em abril e 8,1% em
maio).
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TABELA 6. INFLAGAO AO CONSUMIDOR

Variagao acumulada em 12 meses

Inflagdo ao consumidor

indice Nacional de Pregos ao Consumidor — INPC 2,1% 1,9% 1,8% 1,6% 1,7% 1,8%
indice Nacional de Pregos ao Consumidor Amplo - IPCA 2,9% 2,9% 2,8% 2,7% 2,8% 2,9%
Pregos administrados 8,0% 7,4% 7,3% 7,1% 8,3% 8,1%
Pregos livres 1,3% 1,4% 1,4% 1,3% 1,0% 1,1%
Alimentagdo no domicilio -4,9% -4,0% -3,8% -4,3% -4,7% -3,8%
Industriais 1,0% 0,9% 0,9% 1,2% 1,3% 1,3%
Servigos 4,5% 4,3% 4,2% 3,9% 3,5% 3,3%
Média dos ntcleos de inflagdo 3,4% 3,2% 3,1% 3,0% 2,8% 2,8%

Fonte: IBGE. Elaboragdo: IFI.

Ainda em maio, as medidas de nucleo, que excluem as varia¢des de itens tipicamente mais volateis, por sua vez,
reforcaram a tendéncia favoravel da inflagdo ao consumidor. O Grafico 4 exibe, desde janeiro de 2014, a evolu¢do em
perspectiva comparada com o préprio IPCA, da média de quatro niticleos calculados e divulgados pelo Banco Central?.

Grafico 4. IPCA e nucleos (var. % acumulada em 12 meses)
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Fonte: IBGE. Elaboragdo: IFI.

0 efeito da greve dos caminheiros sobre a dinAmica de prec¢os serd observado no IPCA de junho, ainda ndo divulgado pelo
IBGE. Porém, no IPCA-15 de junho, indicador que difere do IPCA apenas no periodo de coleta (entre os dias 15 de maio e
16 de junho), ja foi possivel antecipar que houve aumento substancial dos precos de alimentos no periodo, sobretudo
batata-inglesa (45,12%), cebola (19,95%), tomate (14,15%), leite longa vida (5,59%), carnes (2,35%) e frutas (2,03%) e
de combustiveis (5,94%), com varia¢do de 6,98% do precgo da gasolina.

Dessa forma, o indice registrou variagdo de 1,11% em junho, mostrando forte aceleracdo em relacdo a maio (0,14%), e
acumulou, em doze meses, alta de 3,68% (superando em quase um ponto percentual a varia¢io registrada em maio,
2,7%), como se observa no Grafico 5. Com a normalizagdo do abastecimento e a ociosidade existente nos fatores de
producdo o impacto sobre os pregos tende a se dissipar.

1 As medidas sdo as seguintes: nicleo por médias aparadas com suavizagdo, nicleo por médias aparadas sem suavizagio, nticleo por exclusdo - sem
monitorados e alimentos no domicilio e nticleo por exclusao - ex2. Informag¢des metodolégicas podem ser consultadas em: https://bit.ly/2i1sLPT
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Grafico 5. IPCA-15
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Fonte: IBGE. Elaboragdo: IFI.

A tendéncia de deprecia¢do da taxa de cAmbio permaneceu em junho. Depois de oscilar ao redor de R$ 3,25/US$ desde
meados de 2016, a moeda brasileira atingiu o valor de R$ 3,86/US$ no final de junho. Apesar disso, as expectativas de
inflagdo seguem comportadas. As estimativas de mercado para o IPCA de 2018 obtidas no Boletim Focus divulgado pelo
Banco Central, que vinham oscilando ao redor de 3,5% entre abril e maio subiram para 4,03% na ultima semana de junho.

Para 2019, a expectativa de inflacdo subiu apenas marginalmente, de 4,0% em maio para 4,1% em junho. As expectativas
para 2020 seguem estacionadas em 4,0%.

Em um contexto de expectativas ainda ancoradas, o repasse das varia¢des da taxa de cambio para os demais precos da
economia, sobretudo através do encarecimento dos insumos importados, tende a ser atenuado pelo elevado nivel de
ociosidade. De todo modo, os riscos de alta para o cendrio base de inflagdo incluem a frustragao das expectativas sobre a
implementacao de reformas e ajustes necessarios na economia brasileira no ambito fiscal, o que pode afetar o risco-pais

e elevar as expectativas de inflacdo no horizonte relevante para a politica monetaria. Esse risco é intensificado em uma
conjuntura internacional cada vez mais desafiadora para as economias emergentes.

1.4 Mercado de crédito
Os dados da Nota de Politica Monetaria e Operagdes de Crédito do Banco Central mostraram nova queda da razdo entre

o crédito e o PIB% na comparagdo anual (de 47,9% em maio de 2017 para 46,6% em maio de 2018) e estabilidade frente
ao més anterior. Por outro lado, manteve-se a tendéncia de ampliacdo nas novas concessdes de empréstimos.

2 Arazao crédito/PIB é a relagdo percentual do saldo das operagdes de crédito, dividido pelo valor do PIB acumulado nos tltimos 12 meses em valores
correntes.
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TABELA 7. VOLUME DE CREDITO (% PIB)

Volume de crédito (% PIB)

Tipo de crédito

Recursos Livres 28,4 27,2 27,0 26,0 23,8 24,3
Pessoas Juridicas 14,2 13,6 13,5 12,8 11,1 11,1
Pessoas Fisicas 14,2 13,6 13,4 13,2 12,7 13,2

Recursos direcionados 21,1 23,2 25,5 25,8 24,1 22,4
Pessoas Juridicas 12,5 13,2 14,2 13,9 12,0 10,2
Pessoas Fisicas 8,6 10,0 11,3 11,9 12,1 12,1

Recursos totais 49,5 50,4 52,5 51,8 47,9 46,6
Pessoas Juridicas 26,8 26,8 27,7 26,7 23,1 21,3
Pessoas Fisicas 22,8 23,6 24,8 25,1 24,8 25,3

Fonte: Banco Central. Elaboragdo: IFI.

A recuperacdo gradual da atividade econémica tem sido acompanhada pelo aumento do fluxo de crédito, refletindo
essencialmente a dindmica das operagdes com recursos livres? (6,6%, no acumulado em 12 meses encerrados em maio),
a medida que as novas concessdes de crédito com recursos direcionados* (-9,6%) continuam em queda, influenciadas
pela menor presenca do Banco Nacional de Desenvolvimento Econdmico e Social (BNDES).

A Tabela 8 exibe as varia¢gdes acumuladas nos ultimos 12 meses (em termos reais) para pessoas fisicas e juridicas,
separadas também entre recursos livres e direcionados.

TABELA 8. NOVAS CONCESSOES DE CREDITO DEFLACIONADAS PELO IPCA: TAXAS DE CRESCIMENTO

Variagdo acumulada em 12 meses

dez/17 jan/18 fev/18 abr/18

Tipo de crédito

Recursos Livres 1,1% 1,8% 4,2% 4,0% 6,3% 6,6%
Pessoas Juridicas -4,0% -3,2% -0,3% 0,2% 3,7% 5,5%
Pessoas Fisicas 5,3% 5,9% 7,9% 7,0% 8,4% 7,6%

Recursos direcionados -10,4% -10,4% -10,9% -10,0% -9,4% -9,6%
Pessoas Juridicas -20,5% -20,2% -20,7% -18,8% -19,6% -19,3%
Pessoas Fisicas -0,4% -0,8% -1,3% -1,6% 0,3% -0,5%

Recursos totais -0,2% 0,5% 2,6% 2,5% 4,7% 4,9%
Pessoas Juridicas -6,0% -5,2% -2,7% -2,0% 1,1% 2,7%
Pessoas Fisicas 4,8% 5,3% 7,0% 6,2% 7,6% 6,8%

Fonte: Banco Central. Elaboragdo: IFI.

3 De acordo com o Banco Central, os recursos livres correspondem aos contratos de financiamentos e empréstimos com taxas de juros livremente
pactuadas entre institui¢des financeiras e mutuarios (taxas de mercado). Nas operagdes livres, as institui¢des financeiras tém autonomia sobre a
destinagdo dos recursos captados no mercado.

4 Ainda de acordo com o Banco Central, os recursos direcionados correspondem as operagdes de crédito regulamentadas pelo Conselho Monetario
Nacional (CMN) ou vinculadas a recursos or¢amentarios, destinadas, basicamente, a produgdo e ao investimento de médio e longo prazo aos setores
imobiliario, habitacional, rural e de infraestrutura. As fontes de recursos sdo oriundas de parcelas das capta¢des de depdsito a vista e de caderneta de
poupanga, além de fundos e programas publicos.
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0 Banco Central vem reforgando em suas publica¢des, tanto no Relatério de Inflagdo® quanto no Relatério de Economia
Bancaria® que, em contraposicdo ao arrefecimento do mercado de crédito para pessoas juridicas no Sistema Financeiro
Nacional, ha evidéncias de um maior dinamismo no acesso das empresas a outras fontes de captacgio, através do mercado
de capitais (debéntures e notas promissdrias) e de captacdes externas.

Além do aumento das novas concessdes do crédito livre, as taxas médias de juros seguem recuando de maneira gradual
(Tabela 9), movimento que é importante para que a reativagdo do crédito possa ter efeito mais amplo sobre a atividade
econdmica. Nesse sentido, a reducdo dos juros tem exercido papel importante no alivio do comprometimento de renda
das familias com dividas bancarias. O indicador calculado pelo Banco Central ficou estavel entre margo e abril (em 20%),
reduzindo-se 1,5 p.p. na comparagido anual - fator que abre espaco no or¢amento das familias para a ampliagdo do

consumo.

TABELA 9. TAXAS DE JUROS DAS OPERACOES DE CREDITO

Tipo de crédito Taxa média de juros (a.a.)

Recursos Livres 40,3% 41,1% 42,2% 41,5% 40,9% 39,2%
Pessoas Juridicas 21,6% 22,3% 22,2% 21,2% 20,8% 20,6%
Pessoas Fisicas 55,1% 55,8% 57,7% 57,3% 56,6% 53,8%

Recursos direcionados 9,1% 9,5% 9,7% 9,0% 8,6% 8,5%
Pessoas Juridicas 10,8% 11,7% 12,2% 10,5% 9,6% 9,2%
Pessoas Fisicas 8,0% 8,2% 8,2% 8,1% 8,1% 8,0%

Recursos totais 25,6% 26,2% 26,9% 26,3% 25,9% 25,0%
Pessoas Juridicas 16,8% 17,6% 17,9% 16,6% 16,0% 15,8%
Pessoas Fisicas 31,9% 32,3% 33,2% 33,0% 32,7% 31,4%

Fonte: Banco Central. Elaboragdo: IFI.

5 Ver: http://www.bcb.gov.br/htms/relinf/port/2018/06 /ri201806b3p.pdf

6 Ver: http://www.bcb.gov.br/pec/depep/spread/REB 2017.pdf
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