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2 POLITICA MONETARIA

Andlise do 2° semestre/2021 e
fechamento do ano

RESUMO

No ano de 2021, o Banco Central do Brasil
passou a adotar uma politica monetaria
contracionista, com a meta da taxa Selic
saltando de 2% a.a. para 9,25% a.a., uma
alta de 7,25 p.p. Entretanto, a politica
monetaria nao foi eficaz e a inflagdo no
Brasil fechou o ano no patamar de 10,06%,
quase o dobro do teto da meta de inflagao,
que era de 5,25%, e como a terceira maior
inflacdo entre os paises do G20. Além disso,
havia o temor, por parte do presidente do
Banco Central do Brasil, de uma
desancoragem das expectativas de inflacao
para os anos posteriores, isto diante das
mudangas no regime fiscal no Brasil. Ao
analisar o indice de Pregos ao Consumidor
(IPCA) por grupos, verifica-se que os
principais vildes da inflagdo no Brasil foram
transportes com 19,33%, isto devido ao
aumento do preco dos combustiveis,
habitagdo com maior variagdo anual com
12,39%, seguido por artigos de residéncia
com 11,46% e alimentagao e bebidas, que
foi um dos responsaveis pela inflagado para
diversos paises do G20, com elevagao de
7,67%. Analisando-se a inflagao por faixa de
renda, verifica-se que, no ano de 2021, as
familias de renda média-baixa e renda
média foram as que apresentaram as
maiores altas, sendo de 10,4% e 10,26%,
respectivamente. Isto se diferenciou do
observado no ano de 2020, em que as
maiores altas inflacionarias foram para as
familias de renda muito baixa e renda baixa.
Quanto as concessodes de crédito realizadas
pelo Sistema Financeiro Nacional (SFN),
verifica-se que, no segundo semestre de
2021, houve um aumento nominal de 11%
no saldo das operacdes de crédito e de 16%
nos ultimos 12 meses encerrados em
dezembro/21 e que este aumento foi
impulsionado pelas operacdes de crédito
para pessoa fisica. O movimento da taxa
média de juros das operacdes de crédito no
ano de 2021 foi de alta, tanto na variagao
semestral como em 12 meses, movimento
bem diferente do observado em 2020
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quando as taxas de juros sofreram redugéo.
Por fim, faz-se importante destacar que,
mesmo com o0 aumento das taxas de juros
no mercado de crédito bancario, do
endividamento e comprometimento da
renda, a taxa de inadimpléncia média total
ficou abaixo de 3% em 2021, o que
caracteriza uma estabilidade, mesmo com
cenario adverso.

Palavras-Chave: Crédito. Endividamento.
Politica Monetaria.

2. POLITICA MONETARIA

O presente boletim descreve o
comportamento da conjuntura
econbmica global no que tange a
inflagdo e a condugdo da politica
monetaria, da meta para a taxa Selic, taxa
de inflacdo (IPCA), inflagdo por faixa de
renda, taxas de juros bancarias, spread
bancario, prazo médio das operacbes de
crédito, taxa de inadimpléncia,
endividamento das familias e
comprometimento da renda para o segundo
semestre de 2021 e fechamento do ano.

2.1 CONJUNTURA MUNDIAL: INFLAGAO
E JUROS NOMINAIS

As causas para o0 aumento de pregos
ao longo do ano de 2021, ainda que em
niveis diferentes em cada pais, podem ser
explicadas, principalmente, pela elevagao
dos pregos da energia, que foi o principal
vildo na Zona do Euro e nos EUA, e dos
precos dos alimentos. Em parte, estes
aumentos estdo relacionados com o0s
volumosos  pacotes econbmicos de
recuperagcdo sancionados ao redor do
mundo, pela variagdo de precos nas
commodities e pelo aumento no custo dos
fretes, citando-se também o impacto da
producao industrial mundial.

Véarios paises apresentaram um
certo ritmo de melhora econdmica, ou sejar,
de recuperagédo econdmica via retomada de
uma série de atividades que até entéo
estavam paradas ou em um ritmo muito
baixo de trabalho. Nos EUA foi percebido

uma queda no ritmo de aceleragcdo da
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producdo industrial, medido pelo indice de
Produgao Industrial, indo de 61,1% a 60,8%
de setembro para outubro, segundo o
Instituto para Gestdo de Oferta. Na China,
em setembro de 2021, notou-se o primeiro
recuo na atividade industrial desde fevereiro
de 2020, mas em novembro e dezembro
foram registradas duas altas contidas.

No que diz a respeito a atividade
industrial na Zona do Euro, o indice dos
gerentes de compras (PMI, na sigla em
inglés) registrou aumento em dezembro de
2021, mesmo que pouco expressivo, saindo
de 58,4 em novembro para 59,00 em
dezembro. A nivel nacional, pode-se
verificar que a produc¢ao industrial fechou o
ano de 2021 com alta de 2,9%, o que pode
ser visto também como um sinal de melhora
econdmica no periodo pos-pandemia.

Em relagdo a média semestral de
inflacdo, a China apresenta a menor delas
com um valor de 1,23%, em seguida vem a
Zona do Euro com uma média bem mais
acentuada quando comparado com o0s
paises asiaticos, apresentando uma média
de 3,38% ao longo do semestre. No que diz
respeito aos Estado Unidos da América,
nota-se uma média ainda mais acima do que
a verificada na Zona do Euro, apresentando
um valor de 5,75% ao longo do semestre e,
por fim, tem-se o Brasil como o pais que
apresentou maior média inflacionario para o
periodo, com um valor de 9,78%, dentre os
analisados.

Quando comparado com os demais
paises do G20, verifica-se que o Brasil, com
uma taxa de inflacdo de 10,6% em 2021, é o
terceiro pais com maior taxa de inflagao no
ano de 2021, ficando atras apenas da
Argentina, que apresentou uma taxa de
inflacdo de 50,9%, e Turquia, com uma
inflagédo de 36,1%. A Tabela 1 apresenta a
inflacdo acumulada em 2021 para os paises
do G20.



Tabela 1 - Inflagdo acumulada — 2021 -
paises G20

Pais Inflagdo 2021 Maior desde
Argentina 50.9 2019
Turquia 36.1 2002
Brasil 10.6 2015
Russia 84 2016
México 7.4 2008***
EUA 7 1982
india 5.6 2019
Reino Unido 54 1997
Uniao Europeia 54 1997
Africa do Sul 45 2018
Italia 3.9 1995
Australia 35 2013
Canada 3.4 1991
Alemanha 3.1 1993
Franca 2.8 2014***
Coreia do Sul 2.5 2011
Indonésia 1.9 2019
Arabia Saudita 1.2 2020
China 0.9 2020
Japao -0.2 2020

Fonte: Elaboracao propria a partir dos dados
divulgados pelo PODER 360.
*** Segundo a metodologia mais recente.

Ainda conforme oS dados
apresentados na Tabela 1, verifica-se que
Turquia, México, Estados Unidos, Reino
Unido, Unido Europeia, ltalia, Canada,
Alemanha e Coreia do Sul registraram, no
ano de 2021, os maiores indices de inflacdo
em, pelo menos, uma década. Ja EUA,
Reino Unido, Unido Europeia, Italia, Canada
e Alemanha tém a maior inflagdo desde a
década de 1990.

Com o avango da inflagdo, alguns
paises passaram a adotar uma politica
monetaria mais contracionista, como os
casos do Brasil e Russia, que realizaram
alteragbes em suas taxas basicas de juros
no ano de 2021, finalizando o ano com suas
taxas em 9,25% e 8,50%, respectivamente.
Porém, a Zona do Euro, o Japao, a China e
os EUA nao elevaram suas taxas basicas de
juros no segundo semestre de 2021. De
acordo com os dados apresentados no
Grafico 1, verifica-se que, para os paises
selecionados, o Brasil foi o pais com maior
taxa basica de juros em 2021, enquanto o
Japao apresentou uma taxa de - 0,1%, a
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Zona do Euro manteve sua taxa em 0% e os
EUA apresentaram uma taxa de 0,25%.

Grafico 1 — Taxa Basica de Juros — no final
de 2021 — paises selecionados - % ao ano
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Fonte: Elaboragao propria a partir de dados da
Trading Economics (2022).

2.2 META DA TAXA SELIC E O IPCA

A taxa basica de juros da economia
brasileira, a taxa Selic, definida a cada 40
dias pelo Comité de Politica Monetaria do
Banco Central (Copom), é o principal
mecanismo utilizado pelas autoridades
monetarias para cumprir as metas de
inflacao definidas pelo Conselho Monetario
Nacional (CMN). O Grafico 2 mostra o
comportamento das metas definidas para a
taxa Selic ao longo do ano de 2021.

A partir de marco de 2021, houve a
reversao da politica monetaria, em que esta
passou a ser restritiva. Na reunido do
Copom de marco houve elevagao de 0,75
p.p. na taxa Selic, que passou para o
patamar de 2,75% a.a. A partir de entéo, a
cada reunidao o Copom ampliou a taxa Selic
em 0,75 p.p, que passou para 4,25% a.a. em
junho de 2021. Entretanto, a partir de agosto
de 2021 foi adotada uma politica monetaria
mais rigida com a elevagéo da taxa em 1,0
p.p., passando de 4,25% para 5,25% na
reunido do dia 04 deste més, o mesmo
ocorreu na reunido seguinte. Mas, no dia 22
de setembro, um ritmo ainda mais forte foi
adotado com uma forte elevagdo de 1,50



p.p., este ritmo mais acelerado de elevacéo
se manteve pelas proximas duas reunides.

Grafico 2 - Meta para a taxa Selic — Brasil
2021 -Em % a.a
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Fonte: Banco Central do Brasil (2022a).

O Conselho Monetario Nacional
(CMN) estabeleceu para o ano de 2021 um
piso inflacionario de 1,25% e um teto
inflacionario de 5,25%, com o centro da meta
em 3,75%. A inflagdo se mostrou moderada
ao longo do primeiro semestre do ano, mas
era esperado um indice no acumulado de
2021 acima do teto inflacionario, algo em
torno de 8% a.a.

Na 239? reunido do COPOM, foi
estipulado uma inflagao de 5,8% de acordo
com os dados do boletim Focus, porém, na
reunido seguinte, em agosto, houve um forte
reajuste na expectativa de inflagdo para o
ano de 2021, avancgando para 9,0%, valor
muito mais proximo do que se concretizou
no fim do ano, mas ainda impreciso. Em
dado momento, a alta dos precos das
commodities e a desvalorizagdo cambial
foram apontadas como fatores relevantes no
avanco inflacionario, além disso, a produgao
ja seguia em ritmo de retomada diante da
forte queda que teve com a pandemia de
COVID-19, porém ainda estava de forma
muito defasada em relagdo a demanda.

No més de setembro foi notada uma
reducdo na alta dos pregos das
commodities, mas as politicas fiscais, que
buscavam reter os danos da pandemia,
seguiam em ritmo acelerado, o que,
segundo o COPOM, provocava um cenario
de desgaste fiscal e, por consequéncia, uma
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elevagéo do prémio de risco. No que tange
as decisdes monetarias da entidade, a meta
da taxa Selic foi elevada em 1,0 p.p., uma
vez que era perceptivel a incerteza de um
controle inflacionario para o ano de 2021 e
havia o temor, por parte do Banco Central do
Brasil, de uma desancoragem das
expectativas de inflacdo para os anos
posteriores diante das mudancas no regime
fiscal. Esse risco de desancoragem das
expectativas foi muito mal recebido pelo
mercado, uma vez que “o sucesso do regime
de metas de inflagdo reside em operar a
politica monetaria mantendo as expectativas
flutuando (com desvios muito pequenos) em
torno da meta, isto &, ‘ancoradas a meta”
(PASTORE, 2022, s/p.).

Na 2422 reunido do comité, os
mesmos riscos inflacionarios se mantiveram
presentes. Um ritmo de retomada de oferta
demasiadamente baixo em comparagao
com a crescente demanda colaborou para
um aumento anda mais expressivo na taxa
basica de juros, elevando em 1,5 p.p, sendo
que o COPOM néo retirou a possibilidade de
elevagbes ainda mais fortes para as
proximas reunides caso se mostrasse
necessario, algo que ocorreu e fez com que
a meta da taxa Selic fechasse o0 ano de 2021
no patamar de 9,25% a.a. Mesmo nesse
patamar, a politica monetaria nao foi eficaz,
uma vez que a inflacdo de 2021 fechou no
patamar de 10,06% a.a., bem acima do teto
da meta de inflagdo para o ano de 2021, que
era de 5,25%, como ja indicado acima. Dado
que, historicamente, a maior parte dos titulos
emitidos pelo Tesouro Nacional para
financiar o endividamento publico remunera
os investidores com base na Selic, o
Tesouro Selic, as elevagbes na meta da
Taxa Selic provocam altos custos para a
sociedade. “De acordo com o Banco Central,
para cada 1 ponto porcentual de aumento na
Selic mantido por 12 meses, ha um
acréscimo de 0,42 ponto porcentual na
divida bruta, ou R$ 31,4 bilhées em valores
nominais” (CNN Brasil, 2022, s/p).

Para entender o porqué da ineficacia
da politica monetaria em 2021, faz-se
importante entender a dinamica do IPCA
nesse ano (Gréfico 3).



Grafico 3 — IPCA (variagao em % mensal ao
longo do ano)
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Fonte: Instituto Brasileiro de Geografia e
Estatistica (IBGE)

De primeira mao pode-se verificar
uma alta no més de setembro, a qual se
explica pela bandeira tarifaria ainda mais
avancgada devido a crise hidrica. Em agosto
havia um adicional de R$ 9,49 a cada
100Kw/h e em setembro R$ 14,20 Kw/h. No
més de outubro houve uma inflagdo ainda
mais forte que, segundo o IBGE, foi puxada
pelos transportes (2,62%) e pelos
combustiveis (3,21%). A seguir, o Grafico 4
mostra o comportamento do IPCA com
precos livre e monitorados.

Grafico 4 — IPCA e IPCA — precos livres e
precos monitorados (variagdo em % no
acumulado de 2021)
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Fonte: Elaboragéo propria com base nos dados
do Banco Central do Brasil (2022b).
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Como ¢é possivel de se analisar a
partir do Grafico 4, os pregcos monitorados —
que sao pouco sensiveis a oferta e a
demanda — ajudaram a pressionar a inflagao
em 2021. Ao longo do ano, os pregos
monitorados tiveram um acumulado de
15,77%, enquanto os pregos livres
alcangaram 7,46%. Isto ajuda a entender o
porqué da ineficacia da Politica Monetaria no
periodo, uma vez que, COMO 0S pPregos
administrados sdo estabelecidos por
contrato ou 6rgéos publicos, eles se tornam
pouco sensiveis a taxa de juros. O indice de
precos monitorados é composto por uma
série de produtos e servigos, dentre eles os
combustiveis e a energia elétrica, que foram
duas fontes de energia que apresentaram
forte inflagdo no periodo estudado.

Ao analisar o IPCA por grupos,
verifica-se que 0 que apresentou maior
variacao no ano foi o grupo de transportes
com 19,33%, isto devido ao aumento do
preco dos combustiveis. Habitacdo foi o
segundo grupo com maior variacdo anual
com 12,39%, seguido por artigos de
residéncia com 11,46% de variagao.
Alimentacao e bebidas, que foi um dos vildes
para diversos paises do G20, foi o quinto
grupo com maior elevagao, com 7,67 %.

Segundo as autoridades do IPCA, os
automoveis foram parte responsavel no
avancgo inflacionario do segundo semestre
devido a baixa produtividade. Além disso,
com a retomada da demanda agregada e um
descompasso na cadeia  produtiva,
componentes essenciais na produgao se
tornaram €scassos no mercado,
acarretando baixa produtividade ou até
mesmo uma paralizacdo do setor. Todos
esses fatores levaram a uma inflagdo de
16% entre os automodveis novos e 15% entre
0s usados.

O Gréfico 5 apresenta o acumulado
do ano de todos os grupos que compdem o
IPCA.



Grafico 5 — IPCA por grupos (acumulado no

acumulado de 2021 - em %)
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Fonte: Elaboragéo propria com base nos dados
do Banco Central do Brasil (2022b).

O Grafico 5 também demonstra que
os dois grupos com menor variagao foram o
de educagéao, como 2,82% - o que pode ser
explicado pela saida de muitos estudantes
de escolas particulares, uma vez que 0s
responsaveis nao estariam mais dispostos a
pagar por ensino a distdncia (EAD) — e o
grupo de comunicagado, com um acumulado
de 1,38% ao longo do ano.

Diante das pressoes inflacionarias
verificadas, o ano de 2021 apresentou uma
inflacao bem elevada, com 10,06%, tal como
pode ser observado no Grafico 6.
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Grafico 6 — IPCA (acumulado no acumulado
—em %)
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Elaboragéao propria.
Fonte: IBGE (Instituto Brasileiro de Geografia e
Estatistica).

Num primeiro momento nota-se que
a inflagdo de 2021 se aproximou em muito
do patamar de 2015, porém muito distante
do ano de 2020, ano marcado pela forte
recessdo econdmica devido a pandemia de
COVID-19. Nesse sentido, verifica-se que a
inflacao de 2021 foi mais do que o dobro da
inflacdo de 2020, que estava no patamar de
4,52%.

2.2.1 Inflagao por faixa de renda

Conforme visto na sec¢ao anterior, os
precos aumentaram substancialmente no
ano de 2021, afetando todas as classes
sociais. Porém, a inflacdo ndo é percebida
de forma homogénea por todas as familias.
O peso da inflagdo, em geral, € maior para
as classes de renda mais baixas.

O Instituto de Pesquisa Econémica
Aplicada (lpea), periodicamente divulga na
sua Carta de Conjuntura informagdes sobre
a inflagéo por faixa de renda, indicador de
grande importancia para comprovar que a
inflacdo afeta as familias de forma
diferenciada. De acordo com Ipea (2022)
todas as faixas de renda tiveram forte
aceleragdo da inflagdo no ano de 2021,
comparadas ao ano de 2020. Diferente do
acumulado em 2020, em que as familias de
renda muito baixa e renda baixa
apresentaram as maiores altas
inflacionarias, em 2021 observou-se que as
familias de renda média-baixa e renda



média foram as que apresentaram as
maiores altas, sendo de 10,4% e 10,26%,
respectivamente (Tabela 2).

Tabela 2 - Inflagéo por faixa de renda (%)

S P Variagao acumulada

2020 2021
Muito baixa 0,74 6,22 10,08
Baixa 0,71 5,43 10,10
Média-baixa 0,72 4,80 10,40
Média 0,70 3,97 10,26
Média alta 0,70 3,37 9,66
Alta 0,82 2,74 9,54

Fonte: Ipea (2022).

Em dezembro de 2021, a faixa de
renda alta foi a que teve a maior taxa de
inflacdo, sendo de 0,82%, diferente do
ocorrido no mesmo periodo em 2020, no
qual a faixa de renda muito baixa apresentou
a maior taxa (1,58%), conforme Grafico 7.
Além disso, a inflacdo para todas as faixas
de renda foi menor em dezembro de 2021,
comparadas a dezembro de 2020, com
maior recuo para as familias de renda mais
baixa. Segundo Ipea (2022), esse recuo
deve-se a melhora no desempenho dos
precos dos alimentos no domicilio e dos
servigcos de habitagao; ja para as familias de
rendas mais altas, ao grupo de transportes.

Grafico 7— Inflagao por faixa de renda: variagéo
mensal (%)

At 1 05
Médiaalta | — 102

Média e 121
Média-baixa |t 1 33

Baixa | — 1 46
Muito baixa | — 155

dez/21 mdez/20

Fonte: Ipea (2022).

Vale destacar que as disparidades
na taxa de inflagdo acumulada entre as
faixas de renda foram maiores em 2020 (3,5
p.p. entre os extremos) com as familias de
renda mais baixa sendo as mais afetadas. Ja
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no ano de 2021, embora a inflagdo ainda
tenha sido maior para as familias de renda
mais baixa, a inflagdo geral foi menos
desigual entre as faixas de renda (diferenca
de 0,6 p.p. entre os extremos), como
apresentado no Gréfico 8. Para a faixa de
renda muito baixa, houve avanco de 3,9 p.p.
na inflagdo, entre 2020 e 2021, enquanto
para a faixa de renda alta, esse avancgo foi
de 6,8 p.p.

Grafico 8 — Inflagao por faixa de renda: variagao
acumulada no ano (%)
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Fonte: Ipea (2022).

Analisando a contribuicdo por grupos
na inflacdo, observa-se que habitacao,
transportes e alimentacdo e bebidas,
respectivamente, apresentaram as maiores
contribuicbes na inflagdo para as faixas de
renda mais baixas. Para as familias de renda
mais altas, as maiores participagdes na
inflagéo foram, respectivamente, nos grupos
de transportes, habitacdo e alimentagcao
(Tabela 3).

Além disso, a Tabela 3 mostra que,
para as faixas de renda mais baixas, a maior
presséo inflacionaria no ano de 2021 provém
do grupo de habitagao (3,64 p.p.). Segundo
Ipea (2022), isso se deve aos reajustes de
21,2% nas tarifas de energia elétrica e de
37% no gas de botijao. Para as faixas de
renda mais altas, a maior contribuicdo para
a inflagao veio do grupo de transportes (5,35
p.p.), em razdo do aumento de 47,5% na
gasolina e de 62,2%do etanol.
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12 meses, respectivamente, conforme
Tabela 4. Destaca-se que as variacbes
foram maiores para as pessoas fisicas, que
estdo liderando o aumento do saldo de
crédito.

Tabela 4: Saldo das operagdes de crédito total e
por tipo de pessoa — R$ bilhdes

Tabela 3 - Inflagdo por faixa de renda:
contribuigdo por grupos (acumulado em 2021)

IPcA | MUt | poig | Media- | e | Media- | a,

baixa baixa alta
Grupos

Var

% Contribuicdo em p.p.
Total 10.06 | 10.08 | 101 | 10.4 | 10.26 | 9.66 | 9.54
Alimentos e
bebidas 793 | 21 | 189 | 177 | 15 | 125 |1.05
Habitagio 13.05 | 364 | 32 27 | 201 | 161 |1.11
Artigos de
residéncia 12.08 | 067 | 053 | 049 | 038 | 031 |0.27
Vestuario 10.3 | 0.39 | 0.41 04 | 037 | 034 |033
Transportes | 21.04 | 2.3 | 3.08 | 404 | 495 | 506 |5.35
Saude e cuid.
pessoais 369 | 052 | 049 | 046 | 045 | 042 |042
Despesas
pessoais 474 | 034 | 037 | 041 | 045 | 048 |0.63
Educag&o 283 | 009 | 009 | 01 | 012 | 016 |0.36
Comunicagdo | 1.39 | 0.05 | 0.05 | 0.03 | 0.03 | 0.03 |0.03

Fonte: Ipea (2022).

Destaca-se ainda que, a medida que
se avancga nas faixas de renda, das menores
para as maiores, o peso do grupo de
alimentos e bebidas na inflagdo acumulada
vai sendo reduzido (2,1 p.p. para familias de
renda mais baixa, e 1,05 p.p. para as de
renda alta). J& o grupo de ftransportes
apresentou tendéncia contraria: a
contribuicdo na inflagcdo aumentou conforme
se avanca nas faixas de renda, sendo de
5,35 p.p. para as familias de renda alta,
enquanto para as familias de renda mais
baixa representou apenas 2,3 p.p.

2.3 MERCADO DE CREDITO

2.3.1 Concessoes e saldo das operagoes
de crédito

As concessoes de crédito realizadas
pelo Sistema Financeiro Nacional (SFN),
exercem uma fungdo importante no
crescimento econémico do pais ao colaborar
para o aumento do consumo e da formagao
bruta de capital.

No segundo semestre de 2021,
houve aumento nominal de 11% no saldo
das operagdes de crédito e de 16% nos
ultimos 12 meses encerrados em dezembro
de 2021. Ao atentar para a diferenciagéao
entre pessoas fisicas e juridicas, observa-se
no segundo semestre um aumento de 13%
no saldo para pessoas fisicas e de 8,5%
para pessoas juridicas e de 21% e 10,5% em

Periodo Total ﬁ?;%z PFeI’:i:c;a
dez/20 4017.0 1775.8 22411
jan/21 4014.1 1759.6 22545
fev/21 4041.0 1769.2 2271.8
mar/21 4102.6 1804.2 2298 .4
abr/21 4123.5 1800.1 2323.4
mai/21 4170.8 1808.8 2362.0
jun/21 4208.2 1808.7 2399.5
juli21 4262.5 1824.1 2438.3
ago/21 4338.9 1841.1 2497.8
set/21 4433.0 1883.2 2549.7
out/21 4503.2 1899.3 2603.9
nov/21 4588.2 1920.9 2667.3
dez/21 4672.7 1961.6 27111
2 11.0 8.5 13.0

var 12 | 163 105 21.0

Fonte: Banco Central do Brasil (2022b).

A Tabela 5 mostra o comportamento
do saldo de crédito como proporgao do PIB
nos ultimos 12 meses encerrados em
dezembro de 2021, quando o indicador ficou
em 53,85%, levemente acima do registrado
em dezembro/2020. Esse aumento foi
influenciado pelas operacdes de crédito para
as familias, que teve alta de 1,23 p.p. no
periodo. Ao longo do ano, nota-se que esse
indicador passou por oscilacbes tanto no
total como para as familias e empresas.



Tabela 5 - Saldo de crédito como % do PIB
total e por tipo de pessoa

Periodo Total ifr?ggz Plzei:is(:(;a
dez/20 53.79 23.78 30.01
jan/21 53.42 23.42 30.00
fev/21 53.31 23.34 29.97
mar/21 53.36 23.47 29.90
abr/21 52.57 22.95 29.62
mai/21 52.22 22.65 29.57
jun/21 51.91 22.31 29.60
juli21 51.85 22.19 29.66
ago/21 52.05 22.08 29.96
set/21 52.57 22.33 30.23
out/21 52.91 22.31 30.59
nov/21 53.34 22.33 31.01
dez/21 53.85 22.61 31.24

Fonte: Banco Central do Brasil (2022b).

Para as concessfes de crédito, que
representam 0s novos empréstimos,
observa-se aumento de 11,1% para pessoas
fisicas e 21,8% para as juridicas, como
expresso na Tabela 6. Levando-se em
consideracdo os dados dos ultimos 12
meses (dezembro de 2020 a dezembro de
2021), houve elevagdao de 23,5% nas
concessoes totais, que foi influenciado pelas
concessdes para as empresas (29,1%) que
tiveram variacdo mais expressiva do que
para as familias (18,3%).

O Gréfico 9 ilustra o comportamento
das concessdes de crédito ao longo de 2021
para pessoas juridicas e fisicas, mostrando
que, de modo geral, esses indicadores
apresentaram movimento semelhante no
periodo, destacando-se que o volume de
concessdes € relativamente maior para as
pessoas fisicas.

Urpia e Couto9

Tabela 6 - Concessodes de crédito total e
por tipo de pessoa — R$ bilhdes

Periodo Total i?r?;gz PFeizfgf
dez/20 | 399.9 189.8 210.2
jan/21 294.9 122.0 173.0
fev/21 312.5 138.3 174.2
mar/21 405.1 203.3 201.8
abr/21 375.9 175.2 200.7
mai/21 400.0 179.8 220.1
jun/21 4251 201.3 223.8
jul/21 4132 188.7 224.5
ago/21 4276 188.8 238.8
set/21 440.3 207.5 232.8
out/21 420.1 191.6 228.5
nov/21 451.9 204.4 247.5
dez/21 493.8 245.1 248.6
Q’eanf]%;) 16.16 | 21.76 11.1

n\]/:;e; %A) 235 29.1 18.3

Fonte: Banco Central do Brasil (2022b).

Grafico 9 — Concessbes de crédito para
pessoas juridicas e fisicas — R$ bilhdes
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Fonte: Banco Central do Brasil (2022b)

Quanto ao saldo das operagdes de
crédito, as variagbes positivas foram
puxadas mais fortemente pelo consumo das
familias e pelo restabelecimento da
normalidade pds-pandemia, e, com relagao
as concessoes, observa-se uma expressao
maior para os empréstimos concedidos as
empresas. Porém, os dados mostram que os
bancos estdo direcionando recursos
proporcionalmente mais para as familias,
que estdo contribuindo para liderar a
recuperacao da atividade econémica.



Destaca-se que tais variacbes
positivas ocorreram mesmo com o aumento
das taxas de juros do setor bancario, que se
devem, conforme ja mencionado, a atuagao
contracionista do Banco Central do Brasil,
que desde o més de marco de 2021 vem
elevando continuamente a taxa basica de
juros (Selic) a fim de conter as pressoes
inflacionarias.

Levando em conta a diferenciacéo
entre recursos livres e direcionados, em que
0s recursos livres correspondem aos
financiamentos e empréstimos concedidos a
taxas livremente pactuadas entre credor e
devedor e os recursos direcionados sao os
financiamentos e empréstimos
regulamentados pelo Conselho Monetario
Nacional (CMN), ou destinados a fins
especiais, tais como a produgcdo e ao
investimento de médio e longo prazo aos
setores imobiliario, rural e de infraestrutura,
conforme definicdo do Banco Central do
Brasil (2022).

Conforme as Tabelas 7 e 8, observa-
se que, em geral, as variagdes de saldo e
concessbes com recursos livres e
direcionados n&o divergem muito do
comportamento do saldo e concessoes
totais. Porém um ponto de destaque é a
variagao negativa de -2,2% nas concessoes
com recursos direcionados ocorrida nos
ultimos 12 meses € 0 no mesmo periodo um
aumento de 27,1% nas concessdes com
recursos livres. Essa reducdo esta
relacionada ao fim das medidas
emergenciais de crédito implementadas pelo
Governo Federal para o enfretamento da
pandemia.

Tabela 7 - Saldo das operagdes de crédito
recursos livres e direcionados — R$ bilhdes

Variacao %
Modalidade 20 Ult.12
dez/22 | Sem/21 | meses
Total 4672.7 11.0 16.3
Livres 2790.3 13.2 20.3
Direcionado
s 1882.5 8.00 10.9

Fonte: Banco Central do Brasil (2022b).
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Tabela 8- Concessodes de crédito recursos
livres e direcionados — R$ bilhdes

Variacao %
Modalidade 20 Ult.12
dez/22 Sem/21 meses
Total 493.8 16.2 235
Livres 445.1 18.1 27.1
Direcionado 48.6 1.3 -2.2

Fonte: Banco Central do Brasil (2022b).

Conforme dados do Banco Central
do Brasil (2022) as concessbes com
recursos livres tiveram alta de 27,1% em 12
meses. As principais modalidades de
empréstimo que contribuiram para esse
aumento foram o cartdo de crédito total
(226,4%), cartdo de crédito parcelado
(61,7%) e desconto de duplicatas (49,6%).
Para as pessoas fisicas, as variacbes das
principais categorias foram aquisicdo de
veiculos (74,2%), cartao de crédito
parcelado (66,6%) e cheque especial
(29,9%).

Com recursos direcionados, a queda
nas concessbes de 2% foi fortemente
influenciada pela reducido de empréstimos
via Banco Nacional de Desenvolvimento
Econémico e Social (BNDES) tanto para
empresas como para familias. Para pessoas
juridicas, destacam-se capital de giro e
financiamento de investimento, com
variagbes negativas de 98% e 26%,
respectivamente. Para as pessoas fisicas,
os piores desempenhos foram no
financiamento de investimentos e
microcrédito para consumo, cujas variagoes
negativas foram de 47,1% e 7,1%
respectivamente. No entanto, vale ressaltar
que para pessoas juridicas e fisicas houve
aumento de 81,9% e 32,7%,
respectivamente nas concessdes para o
crédito rural com taxas de juros reguladas.

Ao analisar as variagcbes nas
operacgoes de crédito por setor de atividade
econbmica entre dezembro de 2020 e
dezembro de 2021, conforme Grafico 10,
constatou-se que o setor agropecuario foi o
que teve o melhor desempenho (19,69%)
relativamente ao setor servigos (14,24%) e
industria (4,44%). No entanto, o maior
volume do saldo de crédito foi do setor
Servigos (R$ 1.1.49.307 milhdes), seguido
pela industria (R$ 772.030 milhdes) e
agricultura (R$ 40.025 milhoes).



Grafico 10 — Variagdes nas operagdes de
crédito por setor — (em %)
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Fonte: Fonte: Banco Central do Brasil (2022b).

2.3.2 Taxa de juros e spread bancario

O movimento da taxa média de juros
das operacodes de crédito no ano de 2021 foi
de alta, tanto na variagdo semestral como
em 12 meses, movimento bem diferente do
observado em 2020 quando as taxas de
juros sofreram reducdo. Em 2020 a queda
na taxa de juros foi de 4,2 p.p. (total), 2,29
p.p. (pessoa juridica) e 5,2 p.p. (pessoa
fisica). J& em 2021 tanto no 2° semestre
como em 12 meses, 0s juros finais subiram,
conforme Tabela 9. Esse aumento esta
relacionado a elevacdo da taxa Selic, que
desde julho de 2015 teve a primeira alta em
marc¢o de 2021 bem como ao aumento do
spread.

Em 2021, a taxa média de juros total
foi 20,99%, sendo 13,93% para pessoa
juridica e 25,39% para pessoa fisica. As
variagcoes, respectivamente, foram: 6,00
p.p., 6,11 p.p., 5,65 p.p. nos ultimos 12
meses. Por fim, os juros sofreram alta no 2°
semestre também em razdo do aumento do
Imposto sobre Operagdes Financeiras (I0F)
para operagdes de crédito, cambio e
seguros em setembro de 2021. Tanto na
Tabela 9 como na Tabela 10, destaca-se
que houve aumento acelerado nas taxas de
juros a partir desse més. Dessa forma,
houve encarecimento do credito,
aumentando os servigos da divida para as
familias e empresas, o que impacta
negativamente nos gastos de familias e
empresas. E, portanto, acaba dificultando a
recuperagao econbémica.
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Tabela 9 — Taxa média de juros das
operagdes de crédito total, pessoa juridica e
pessoa fisica (em % a.a.)

dez/20 18.31 11.09 22.98
jan/21 20.05 13.42 24.28
fev/21 19.76 12.15 24.61
mar/21 19.92 12.11 24.93
abr/21 20.41 12.82 25.25
mai/21 19.91 12.55 24.55
jun/21 20.03 12.72 24.60
julri21 20.43 13.64 24.61
ago/21 21.08 14.40 25.15
set/21 21.57 14.85 25.69
out/21 23.02 16.51 26.95
nov/21 24.01 17.59 27.86
dez/21 24.31 17.20 28.63
Media 20.99| 13.93 25.39
Var, 2°sem | 459 4.48 4.03
(p-p.)

VR IZIESEE g 6.11 5.65
(p-p.)

Fonte: Banco Central do Brasil (2022b)

A Tabela 10 mostra as variagdes
trimestrais das taxas de juros ao longo de
2021. Destaca-se que nos dois ultimos
trimestres as taxas aumentaram
substancialmente, conforme ja mencionado,
em razao dos aumentos na taxa Selic que
tem sofrido elevacdao em todas as reunides
do Copom desde marco de 2021.

Cabe mencionar a maior disparidade
na variagdo das taxas entre pessoas
juridicas e fisicas nos ultimos dois trimestres
com recursos livres. De acordo com o Ipea
(2022), isso ocorre devido ao alto nivel de
inadimpléncia, comprometimento da renda e
de endividamento das familias. A trajetoria
de crescimento da taxa Selic, que impacta
as taxas de mercado, também contribuiu
para que o0s agentes econdmicos nao
conseguissem arcar com suas dividas. Por
fim, o aumento na taxa de juros total foi
puxado pelas praticadas com taxas com
recursos livres.



Tabela 10 - Variacdo trimestral da taxa
média de juros das operagdes de crédito por
modalidades (em p.p.) - 2021

Variagcao em p.p.

Modalidade
1°trim. | 20 trim. | 3° trim. | 4° trim.
Total 1.61 0.11 1.54 2.74
PJ 1.02 0.59 2.13 2.35
PF 1.95 0.33 1.09 2.94

Rec. livres PJ 2.22 0.64 2.60 2.66
Rec. livres PF | 3.91 -0.91 1.37 3.82
Rec. direc. PJ | -1.83 0.40 1.01 1.31
Rec. direc. PF | -0.16 -0.01 0.56 1.40

Fonte: Banco Central do Brasil (2022b

Desagregando-se as taxas de juros
entre recursos livres e direcionados, as
elevacbes nas taxas de juros foram puxadas
pelo aumento das taxas para recursos livres
(Tabela 11).

Tabela 11 - Taxas médias de juros com
recursos livres e direcionados por tipo de
pessoa (em % a.a.)

Rec. Rec. . Rec.

Data livres livres Recl.:sjl rec. direc.
PJ PF PF

dez/20 9.40 | 36.83 9.95 6.97
jan/21 11.23 | 39.36 9.47 6.95
fev/21 10.91 | 40.05 8.36 6.88
mar/21 10.23 | 40.74 8.12 6.81
abr/21 11.04 | 41.31 8.43 6.69
mai/21 11.84 | 39.84 7.57 6.73
jun/21 10.68 | 39.83 8.52 6.80
julri21 12.23 | 39.68 9.18 6.97
ago/21 12.49 | 40.48 10.05 7.12
set/21 12.73 | 41.20 9.53 7.36

out/21 14.19 | 43.15 10.77 7.67
nov/21 1545 | 44.35 11.43 7.94
dez/21 15.72 | 45.02 10.84 8.76

Media 12.16 | 40.91 9.40 7.20
var.2° | 564 | 519 232 1.96
sem (p.p.)
Var. 12
meses 6.32 8.19 0.89 1.79
(p-p.)

Fonte: Banco Central do Brasil (2022b).

Percebe-se uma constancia de alta
nas taxas com recursos livres para familias,
que aumentou 8,19 p.p. no ano de 2021,
enquanto as outras categorias (recursos
livres para empresas €  recursos
direcionados para empresas e familias) as
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elevacbes foram relativamente menores.
Enquanto se observou elevacdo substancial
na taxa de juros com recursos livres, o
aumento para recursos direcionados nao
ultrapassou 2.p.p. nem no 2° semestre nem
em 12 meses (Tabela 11).

Essa maior variagdo na taxa com
recursos livres se deu em razao do aumento
do spread bancario, que era estavel ao longo
do ano de 2021, mas no fim do ano sofreu
elevacao devido a alta da inadimpléncia
nesse mesmo periodo.

O Grafico 11 mostra as taxas médias
de juros de diversas modalidades e a taxa
Selic desde janeiro de 2014. Nota-se
diferentes movimentos ao longo dos anos,
como taxas muito mais altas em 2015 e
2016, anos de forte recessdo econdmica, em
que o PIB caiu cerca de 3,5% ao ano. Em
2020, por sua vez, as taxas estavam
relativamente mais baixas e, em 2021,
retoma-se o movimento de alta.

Grafico 11 - Evolucao das taxas médias de
juros das operagdes de crédito por
modalidades e taxa Selic - 2014-2021 (em %
a.a.)
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Fonte: Banco Central do Brasil (2022b).

Ainda conforme Grafico 11, as taxas
de juros apresentaram tendéncia de alta
desde janeiro de 2014 até o comeco de
2017, exceto com recursos direcionados,
quando houve um movimento de reducéo e
com nova alta acentuada em janeiro de 2021
para todas as modalidades. Em 2021,
conforme aumentou a Selic, também
aumentaram as taxas de juros.

Um ponto a se destacar é que a taxa
Selic esteve acima da taxa de juros para
recursos direcionados até 2017 e, apds esse
periodo, os papéis se invertem em razdo da
Taxa de Longo Prazo (TLP) que passou a
vigorar em janeiro de 2018, substituindo a



Taxa de Juros de Longo prazo (TJLP),
cobrada pelo BNDES e era mais baixa.
Destaca-se ainda que todas as taxas do final
de 2021 ja estavam acima do patamar que
vigorava antes da crise sanitaria provocada
pela covid-19.

Porém, as taxas de juros atuais ainda
estdo abaixo daquelas registradas na crise
de 2015/16. Apenas a taxa de juros para
recursos direcionados mantém certa
estabilidade em relacdo as demais. O
aumento ocorrido logo no inicio de 2021 se
deu pelo aumento na demanda por crédito
nesse periodo, uma vez que a Selic estava
a 2% a.a. O aumento dos juros também esta
relacionado ao spread, tratado mais adiante.

Quanto a taxa média de juros por
modalidades selecionadas para pessoas
juridicas, houve elevacdo, de modo geral,
para todos os componentes, exceto cheque
especial, que ja possui uma taxa
consideravelmente alta. Houve pequenos
aumentos no 1° semestre de 2021, enquanto
a maior parte dos aumentos ficou
concentrada no 2° semestre de 2021, o que
também justifica a grande alta da taxa de
juros média para esse periodo (Tabela 12).

Tabela 12 - Taxa média de juros por
modalidades selecionadas - Pessoa
Juridica (em % a.a.)

Desc. | Capital Chaq. Conta
dupl. giro | especial | garantida

dez/20 | 940 | 10.94 | 297.11 30.13
jani21 | 11.23 | 16.46 | 308.59 34.32
fev/21 |1 1091 | 13.87 | 308.13 33.42
mar/21 | 10.23 | 14.02 | 309.53 32.75
abr/21 | 11.04 | 14.55 | 313.84 33.6
mail21 | 11.84 | 14.58 | 316.68 33.74
juni21 | 10.68 | 14.85 | 313.93 33.53
juli21 12.23 | 15.49 | 323.96 36.32
ago/21 | 1249 | 16.15 | 326.63 37.16
set/21 | 12.73 | 17.62 | 334.85 35.87
out’21 | 14.19 | 20.30 | 332.79 36.53
nov/21 | 1545 | 21.22 | 304.00 38.87

dez/21 | 1572 | 20.71 | 295.86 | 38.76
Média | 12.16 | 16.21 | 314.30 | 35.00

Data

Var. 2° 504 | 5.86 -18.07 5.23
semestre

Var. 12
meses

Fonte: Banco Central do Brasil (2022b).

6.32 9.77 -1.25 8.63
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De acordo com dados da tabela 13,
para as pessoas fisicas, percebe-se
aumento nas taxas de juros em todas as
modalidades, principalmente para o
2°semestre de 2021 para cartdo de crédito
rotativo que teve variagdo de 18,28 p.p. A
variagado mais baixa ocorreu no crédito
consignado total em razdo do risco baixo
desse tipo de financiamento. No 2° semestre
aumentou 2,68 p.p. e em 12 meses, 2,81
p.p. No cheque especial, no 2° semestre a
alta também foi mais modesta (2,33 p.p.).

Tabela 13 - Taxa média de juros por
modalidades selecionadas - Pessoa Fisica
(em % a.a.)

Data Chaq. Cre~zd. Consig. | Aq. Car’tao
esp. nao total veic. | créd.
cons. rot.

dez/20 | 11559 | 73.25 | 18.60 | 19.20 | 328.18
jan/21 112029 | 84.84 | 18.90 |20.21 | 329.71
fevi21 | 12552 | 84.45 | 18.83 | 19.96 | 327.04
mar/21 | 12228 | 8521 | 18.88 |20.64 | 335.85
abri21 | 12434 | 86.25 | 19.38 |21.31 | 336.42
mai’21 | 123.02 | 80.70 | 18.91 |21.29 | 329.92
jun/21 1 12561 | 79.84 | 18.73 | 21.59 | 329.10
211 124.02 | 76.99 | 18.79 | 21.94 | 331.17
ago/21 | 12510 | 79.87 | 18.84 |22.65 | 335.46
set’21 | 12062 | 77.41 | 19.02 |23.90 | 338.68
out’21 | 128.19 | 83.60 | 19.65 |24.81 | 342.22
nov/21 | 129,67 | 84.37 | 20.29 | 27.45 | 343.71
dez/i21 | 127.94 | 85.28 | 21.41 | 26.79 | 347.38

Meédia | 10471 | 81.70 | 19.25 | 22.44 | 334.99

Var. 2°
semestre
p-p.
Var. 12
meses 12.35 | 12.03 2.81 7.59 19.20
p-p.
Fonte: Banco Central do Brasil (2022b).

2.33 5.44 2.68 520 | 18.28

Sobre os spreads médios (Tabela
14), houve alta no comego do ano de 2021,
e, a partir de fevereiro, o indicador
apresentou pequena queda, visto que a taxa
de inadimpléncia ficou estavel nesse
periodo, porém no final do ano o spread
voltou a subir (total, para pessoas fisicas e
juridicas).



Tabela 14 - Spread médio das operagdes de
crédito total, pessoa juridica e pessoa fisica

(emp.p.)

Periodo Total Pe§sp a Pels.soa
Juridica Fisica
dez/20 14.36 6.76 19.27
jan/21 15.73 8.41 20.40
fev/21 15.52 7.53 20.61
mar/21 15.02 6.64 20.40
abr/21 15.11 6.86 20.37
mai/21 14.53 6.77 19.43
jun/21 14.43 6.53 19.38
juli21 14.60 7.23 19.14
ago/21 14.45 6.98 19.01
set/21 14.44 6.92 19.06
out/21 15.14 7.57 19.72
nov/21 15.30 7.73 19.83
dez/21 15.73 7.82 20.53
Media 14.95 7.21 19.78
VR 2SR | 1.29 1.15
(p-p.)
Var. 12 meses | 4 37 1.06 1.26
(p-p.)

Fonte: Banco Central do Brasil (2022b).

O Grafico 12 mostra a evolugao do
spread médio com recursos livres total,
pessoas fisica e juridica com dados de 2014
a 2021. E possivel ver claramente um
aumento dos spreads ao longo de 2021, no
entanto, estdo bem abaixo do que os
praticados durante a crise, nos anos de 2015
e 2016. Esse aumento no spread se deve ao
aumento da taxa basica de juros, que
comecou 0 ano a 2% a.a. e finalizou 2021 a
9,25% a.a.
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Grafico 12 - Evolugao do Spread médio
com recursos livres total, pessoa fisica e
pessoa juridica (em p.p.)
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Fonte: Banco Central do Brasil (2022b).

2.3.3 Inadimpléncia

A taxa de inadimpléncia, calculada
pelo Banco Central, representa o percentual
da carteira de crédito que contém pelo
menos uma parcela com atraso superior a
90 dias.

A Tabela 15 apresenta a
inadimpléncia da carteira de crédito, para
cada modalidade de crédito no segundo
semestre de 2021.

Mesmo com o aumento das taxas de
juros no mercado de crédito bancario, do
endividamento e comprometimento da
renda, a taxa de inadimpléncia média total,
para familias e empresas ficou abaixo de 3%
em 2021, o que caracteriza uma
estabilidade, mesmo com cenario adverso.
Observa-se ainda que a taxa de
inadimpléncia para as pessoas fisicas €&
mais que o dobro da taxa encontrada para
pessoas juridicas, assim como a
inadimpléncia com recursos livres fechou
2021 muito acima daquela encontrada para
as operagdes com recursos direcionados.



Tabela 15 - Inadimpléncia da carteira de
credito (%)

Variagéo em p.p.
Modalidade dez/21 | Média/21

] Em 12
2°sem/21 meses
Total 231 | 225 | 003 0.19
Pessoas 134 | 136 | -0.14 0.14
juridicas
fF,’e.SSO‘aS 300 | 293 | 012 0.15
ISicas

C/ recursos

X 3.08 2.97 0.17 0.19
livres

C/ recursos

. 1.16 1.25 -0.23 0.09
direcionados

Fonte: Banco Central do Brasil (2022b).

Conforme Grafico 13, que mostra o
comportamento da taxa de inadimpléncia
desde janeiro de 2014, nota-se que a
tendéncia de declinio da taxa se deu a partir
de 2017, sofrendo pequena elevagcdo em
2020, terminando 2021 em estabilidade;

Grafico 13 - Taxa de inadimpléncia — 2011-
2021 (%)
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Fonte: Banco Central do Brasil (2022b).

Dado o aumento da taxa basica de
juros e a expectativa que continue
aumentando no ano de 2022, devido a
necessidade de conter o avanco da inflagao,
€ possivel que haja um aumento na
inadimpléncia a partir de 2022.

Na Tabela 16, que apresenta a
inadimpléncia por modalidade, nota-se que
para pessoa juridica a maior taxa foi para
capital de giro total, com maior variagdo no
semestre (0,15p.p.) e no ano (0,85 p.p.); ja
para as modalidades para pessoas fisicas,
as taxas estdo em patamares bem acima
daquelas encontradas para a taxa de
inadimpléncia total e para o total da pessoa
fisica, exceto nas modalidades de crédito
consignado total, para aposentados e
pensionista e setor publico. Em dezembro de
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2021, o destaque foi a alta taxa de
inadimpléncia verificada para o cheque
especial (11,51%); aquisicéo de outros bens
(6,8%); cartdo de crédito (4,98%) e crédito
nao consignado (4,94%) e até mesmo o
crédito consignado para o setor privado tem
uma taxa alta (4,94%).

E importante destacar que o cheque
especial e o cartdo de crédito total tém custo
maior para o tomador de crédito, cerca de
125% e 64% a.a., respectivamente. Os
tomadores de crédito assumem dividas
nessas modalidades de custo mais alto,
muitas vezes, porque nao tém outra opcao,
além de que, em tais modalidades, o crédito
esta mais facilmente disponivel.

Tabela 16 — Inadimpléncia com recursos
livres por modalidades selecionadas, para
pessoa juridica e pessoa fisica (%)

Variagéo em p.p.

Modalidade dez/21
20semf21 | EM12
meses

Recursos livres

Pessoa Juridica

Desc. duplicatas 0.19 0.04 -0.14
Desc. cheques 1.31 0.14 -1.04
Capital de giro total 2.30 0.15 0.85
Aquis. de veiculos 0.85 -0.12 -0.01
Aquis. outros bens 1.10 -0.02 0.37
Pessoa Fisica

Cheque especial 11.51 2.06 -1.93
Crédito nio consig. 4.94 0.00 -0.14
g;’;‘:é% setor 4.49 0.58 0.33
gj’g‘“ség setor 2.30 -0.25 073
Consig. ap. e pens. 2.84 0.34 0.48
g;‘:?ito consig. 2.63 0.02 0.21
Aquis. de veiculos 3.76 0.40 0.71
Aquis. outros bens 6.80 -0.10 -0.31
Aquis. bens total 4.01 0.40 0.70
Cartao crédito total 4.98 1.01 0.49

Fonte: Banco Central do Brasil (2022b).

Uma vez que ao longo de 2021 o
Banco Central do Brasil vem aumentando a
taxa basica de juros, sem perspectiva de
diminuicdo, a expectativa € que o0s juros
finais continuem aumentando em 2022, o
que pode reduzir a capacidade de



pagamento dos tomadores de crédito e
resultar em aumento na inadimpléncia.

2.3.4 Prazos dos financiamentos

Em relacdo ao prazo medio das
concessodes de crédito, este trata do prazo a
decorrer médio das novas operagdes de
crédito contratadas no periodo de referéncia
no SFN, conforme definido pelo Banco
Central do Brasil (2022). Pode ser
desagregado para pessoa fisica e pessoa
juridica e para o segmento de crédito livre e
crédito direcionado

Como apresentado na Tabela 17, o
segundo semestre fechou com um prazo
médio das concessodes de crédito de 116,89
meses, tendo pouca variagao em relacao ao
fim do ano anterior, e com diminuicdo de
apenas 2,43 meses em relagdo ao semestre
anterior. Observou-se que o prazo médio
das concessbes diminuiu para pessoas
juridicas, enquanto para pessoas fisicas
houve uma pequena queda, tanto em
relagdo ao semestre quanto em relacéo aos
ultimos 12 meses. Destaca-se que o prazo
das concessdes de crédito para pessoa
juridica apresentou maior queda no 2°
semestre (4,82 p.p.); j4a em 12 meses
destacou-se aumento do prazo com
recursos direcionados (5,49 p.p.) e queda de
2 meses para as familias

Tabela 17 - Prazo médio das concessoes de
crédito (em meses)
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segmento de crédito livre ou direcionado e
por tipo de pessoa (juridica e fisica).

Na carteira de crédito, destacam-se
as variagbes negativas para pessoas
juridicas de 1,62 meses no 2° semestre e de
2,83 meses em 12 meses (Tabela 18).

Tabela 18- Prazo médio da carteira de
crédito (em meses)

Variagao em p.p.
Modalidade dez/21
2osemi21 | EM12
meses
Total 54.56 -0.57 -0.55
Pessoas 3267 | -1.62 -2.83
juridicas
Pessoas 73.33 0.12 0.20
fisicas
Com
recursos 21.15 0.08 -0.52
livres
Com
recursos 94.42 -0.51 1.53
direcionados

Variagdo em meses
Modalidade dez/21
29sem/21 iz
meses
Total 116.89 243 1.12
Pessoas 56.14 -4.82 0.42
juridicas
Pessoas 167.66 -1.43 -2.01
fisicas
Com recursos | 44 g -0.99 0.80
livres
Com recursos | 554 55 -2.42 5.49
direcionados

Fonte: Banco Central do Brasil (2022b).

Segundo o Banco Central do Brasil
(2022), o prazo médio da carteira de crédito
reflete o prazo para vencimento de cada
parcela dos financiamentos, ponderado pelo
respectivo valor. Este pode ser analisado no

Fonte: Banco Central do Brasil (2022b).

Em relacdo ao prazo médio das
concessodes de crédito no consignado para o
setor publico, nos ultimos 12 meses houve
aumento de 2,1 meses. Os empréstimos
com crédito consignado para aposentados e
pensionistas tinham um prazo médio em
torno de 68 meses no primeiro bimestre do
ano de 2020. Mas, devido a pandemia de
Covid-19, em marco de 2020, o Governo
Federal autorizou o aumento do prazo para
pagamento do crédito consignado para
aposentados e pensionistas do INSS. O
limite passou de 72 meses para 84 meses.
Nota-se que em 2021 esse prazo médio
aumentou para cerca de 80 meses (Tabela
19).



Tabela 19 - Prazo médio das concessdes de
crédito para algumas modalidades com

recursos livres — Pessoas fisicas (em
meses)

Variagcao em meses
Modalidade | dez/21 Média

2otrim21 | EM 12

meses

N3o consig. 37.28 37.30 -0.52 1.22
Consig.
setor publico 91.77 91.08 -3.36 21
Consig.
apos. e 78.67 79.21 -2.1 -1.46
pension.
Aquisicao de
veiculos 47.36 46.52 0.9 1.33
Aquisicao de
outros bens 23.99 28.09 -5.4 -0.24
Cartao
crédito 12.03 12.03 -0.07 0.03
parcelado

Fonte: Banco Central do Brasil (2022b).

2.3.5 Endividamento das familias e
comprometimento da renda

Segundo a Pesquisa de
Endividamento e Inadimpléncia  do
Consumidor  (Peic), divulgada pela
Confederacao Nacional do Comércio de
Bens, Servigos e Turismo (CNC), 76,3% do
total de familias encerrou o ano de 2021
endividadas. Trata-se do maior patamar
alcancado desde o ano de 2010. Somente
no ano de 2021, o percentual de familias
endividadas apresentou um salto de 10 p.p.
(66,3% para 76,3%). “A taxa de incremento
de familias com dividas também foi a maior
jA observada, revelando que as familias
recorreram mais ao crédito para sustentar o
consumo”, apontou a CNC (2022, s/p).

O Grafico 14 apresenta a evolugao
do percentual de familias endividadas
brasileiras desde 2010 até o final de 2021,
com base na metodologia utilizada pela
Peic. Observa-se que até fins de 2019 esse
indicador ficava em torno de 60% e, a partir
de 2020 o movimento de alta fica mais
acentuado.

'Em dezembro de 2021, a metodologia de calculo do
endividamento e comprometimento da renda foram
alterados pelo Banco Central, sendo que sua principal
alteracgao foi a inclusdo de novas fontes no calculo da
renda, incluindo rendimentos extraordinarios, como
valores referentes a auxilios emergenciais, saques de
FGTS, 13° salario e férias. Segundo o Correio do
Povo, “O BC explicou que apresentou o conceito da
chamada Renda Nacional Disponivel Bruta das
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Grafico 14 — Familias endividadas (% do
total de familias)
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30.0%

Fonte: Elaboragao propria a partir de dados da
Peic (2022).

O endividamento das familias’
calculado pelo Banco Central do Brasil trata
da relacdo entre o valor atual das dividas
das familias com o SFN e a renda das
familias acumulada nos ultimos doze meses.
O ultimo dado disponibilizado pelo Banco
Central se refere ao més de novembro de
2021, sendo o endividamento total de
51,94% e, exceto crédito habitacional,
32,55%. Analisando em relagéo aos ultimos
12 meses, houve um aumento de 9,03 p.p.
no endividamento total das familias, sendo
6,33 p.p. excluindo-se o crédito habitacional,
como apresentado na Tabela 20. Esse
aumento pode ser explicado pelo impacto da
alta da inflacdo ao consumidor.

Familias (RNDBF), uma nova medida de renda das
familias que aprimora e substitui a antiga medida de
Massa Salarial Ampliada Disponivel (MSAD)”. De
acordo com o chefe-adjunto do departamento de
Estatisticas do Banco Central, Renato Baldini, a nova
metodologia faz com que os percentuais fiquem mais
baixos, mas a trajetéria observada n&o mudou
significativamente.



Tabela 20 - Endividamento das familias com
o Sistema Financeiro Nacional em relacéo a
renda acumulada dos ultimos 12 meses (%)

Periodo Total EXC?tO _créd.

habitacional
nov/20 42.91 26.22
dez/20 43.87 26.87
jan/21 44.34 27.15
fev/21 44.68 27.36
mar/21 45.00 27.54
abr/21 45.60 27.93
mai/21 46.75 28.72
jun/21 47.47 29.21
jul/21 48.05 29.60
ago/21 49.33 30.51
set/21 50.39 31.27
out/21 51.21 31.92
nov/21 51.94 32.55
Média 47.04 28.99
Var. 12 meses 903 6.33

(p-p.)

Fonte: Banco Central do Brasil (2022b).

O Gréfico 15 apresenta o
endividamento das familias com o SFN
desde o inicio da série histérica, em janeiro
de 2005. Observa-se que o endividamento
apresentou  crescimento  relativamente
continuo no periodo, mas a partir de 2020 o
crescimento foi mais acentuado, fechando
novembro de 2021 com o maior nivel
alcancado na série historica, refletindo os
efeitos da pandemia e a consequente crise
econbmica gerada.

Grafico 15 - Endividamento das familias com o
Sistema Financeiro Nacional em relagéo a renda
acumulada dos ultimos 12 meses (%) — 2005 a
2021.

60
o

an

— -Endividamento total Endividamernto exceto credito habitacional

Fonte: Banco Central do Brasil (2022b).
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Nota-se ainda que. ao excluir o
crédito habitacional, o endividamento das
familias alcangou 32.55%. Vale destacar
que entre 2020 e 2021, devido aos juros
baixos para financiamento habitacional.
houve aumento desse tipo de endividamento
no pais. Como destacado por Renato
Baldini. chefe-adjunto do Departamento de
Estatisticas do Banco Central do Brasil, o
aumento desse indicador ndo & ruim, pois
pode refletir a expansao imobiliaria, por
exemplo. Ademais, quando uma familia se
endivida por causa do financiamento da
casa propria, tal endividamento é positivo
(G1, 2022).

Em relacdo ao tipo de divida, de
acordo com dados divulgados pela Peic,
apresentados na Tabela 21, 86% das
familias encerraram o ano com dividas no
cartdo de crédito, 20,6% com dividas em
carnés, 12,6% com financiamento de carro,
9,5% com financiamento de casa, e 9,3%
com dividas no crédito pessoal.

Tabela 21 - Endividamento das familias por
tipo de divida (em %)

Tipo de divida’('% do total de dez/21
familias)
Cartao de crédito 86.0
Cheque especial 5.9
Cheque pré-datado 0.5
Crédito consignado 6.5
Crédito pessoal 9.3
Carnés 20.6
Financiamento de carro 12.6
Financiamento de casa 9.5
Qutras dividas 7.1
Nao sabe 0.0
Nao respondeu 0.8

Fonte: PEIC — CNC (2022).

Quanto ao comprometimento da
renda das familias com o servico da divida,
trata-se da relagdo entre o valor
correspondente aos pagamentos esperados
para o servico da divida com o SFN e a
renda mensal das familias, em média moével
trimestral, ajustado sazonalmente, conforme
definido pelo Banco Central do Brasil (2022).
Segundo dados divulgados até novembro de
2021, o comprometimento da renda das
familias, em média, nos ultimos 12 meses,
foi de 25,21% e, excetuando-se o crédito



habitacional, 23,06%. Comparando-se com
o nivel alcangado em novembro de 2020,
houve variacao positiva de 4,57 p.p. no total,
e 4,41 p.p. excluindo-se o crédito
habitacional (Tabela 22).

Tabela 22 - Comprometimento de renda das
familias com o servico da divida com o
Sistema Financeiro Nacional - Com ajuste
sazonal (%)

Periodo Total Er)]( ce_to qrédito
abitacional
nov/20 23.29 21.18
dez/20 23.83 21.69
jan/21 24.28 22.09
fev/21 23.99 21.91
mar/21 24.67 22.56
abr/21 24.45 22.38
mai/21 24.97 22.90
jun/21 24.84 22.67
jul/i21 25.01 22.97
ago/21 25.70 23.46
set/21 26.98 24.73
out/21 27.92 25.65
nov/21 27.86 25.59
Média 25.21 23.06
Var. 12 meses 457 4.41
(p-p.)

Fonte: Banco Central do Brasil (2022b).

O comprometimento de renda das
familias com o servico da divida alcangou
em novembro de 2021, no total, 27,86% e,
exceto o crédito habitacional, 25,59%. Trata-
se do maior nivel de toda a série historica,
iniciada em margo de 2005, como demonstra
o Grafico 16.

Grafico 16 - Comprometimento de renda das
familias com o servico da divida com o
Sistema Financeiro Nacional - Com ajuste
sazonal (%) — mar/2005 a nov/2021

= COMprometmento derenda das familias com o servico dadividacom o 5FN

Comprometmento derenda das familias com o servico dadividacom o 5FN

Fonte: Banco Central do Brasil (2022b).

Segundo Claudia Perdigéo,
pesquisadora e economista da FGV/lbre, a

Urpia e Coutol19

renda disponivel das familias se tornou
menor em decorréncia do desemprego.
Além disso, vem sendo ainda mais
pressionada por conta da inflagdo, sendo
necessario um comprometimento maior
dessa renda com dividas (G1, 2021).

A alta dos niveis de endividamento e
comprometimento da renda das familias
brasileiras gera preocupacéo, pois as taxas
de juros estdo em alta e ha perspectivas que
vao continuar subindo em 2022, o que pode
contribuir para comprometer ainda mais a
renda das familias com os servigos da divida
e aumentar o endividamento. Nesse cenario,
ha preocupacdo com o aumento da
inadimpléncia em 2022.

CONSIDERAGOES FINAIS

O ano de 2021 se encerra com a
retomada do processo de elevagao da taxa
basica de juros Selic, que teve inicio em
marc¢o de 2021, em razao da alta da inflacao,
das expectativas do ndo cumprimento da
meta inflacionaria em 2021 e, sobretudo,
devido ao risco de desancoragem das
expectativas de controle inflacionario nos
anos de 2022 e seguintes.

Ao longo de 2021 a taxa Selic
aumentou 7,25 p.p., fechando o ano em
9,25%. O IPCA, por sua vez, elevou-se de
4,52% em 2020 para 10,06% em 2021,
quase o dobro do teto da meta de inflagdo
definida para esse ano.

O descontrole inflacionario se deu
especialmente em razdo de aumentos nos
precos monitorados, aqueles que s&o
regulados e, portanto, pouco sensiveis ao
amento da taxa Selic. Enquanto a inflagao
de pregos monitorados foi de 15,77% a
inflacao de precos livres alcangou 7,46%. Os
principais responsaveis pela alta da inflagéo
foram o prego dos combustiveis e da energia
elétrica, dois importantes insumos que
afetam toda a cadeia produtiva e
desencadeiam aumentos nos diversos bens
€ servigos.

A desagregacao do IPCA por faixa
de renda mostrou que em 2021 esse
indicador foi mais homogéneo, visto que
afetou, de modo geral, as familias de
diferentes faixas de renda de modo mais ou
menos igual. Por exemplo, para as familias
de renda muito baixa, no extremo inferior, a
inflacédo foi de 10,08% enquanto para as



familias de mais alta renda que estdo no
extremo superior, a inflacédo foi 9,54%.

O aumento inflacionario foi um
fendbmeno mundial e o Brasil ficou em
terceiro lugar dentre os paises que fazem
parte do G-20.

O aumento da taxa basica de juros
foi transmitido para as taxas de juros de
mercado, as quais aumentaram tanto no 2°
semestre como no ano. Os spreads também
comegaram a aumentar, o que também
contribui para o aumento das taxas de juros
finais.

No entanto, o saldo e as concessoes
das operacbes de crédito para pessoas
juridicas e fisicas ainda nao foram afetados
nesse cenario adverso. Observou-se a
continuidade do movimento de aumento do
endividamento das familias bem como do
comprometimento de suas rendas com o0s
servigos da divida. Inclusive em 2021 esses
dois indicadores bateram novos recordes e
alcangcaram os niveis mais altos desde o
inicio da série historica divulgada pelo Banco
Central do Brasil.

Um fato positivo € que a taxa de
inadimpléncia se manteve estavel. No
entanto, tal estabilidade pode ser revertida
em 2022 dadas as expectativas de
continuidade do aumento da taxa de juros
basica para conter o0 descontrole
inflacionario, do consequente aumento dos
juros bancarios e do aumento do
endividamento e comprometimento da renda
das familias.
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