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POLITICA MONETARIA

Analises do primeiro semestre de 2022

RESUMO

Durante o primeiro semestre de 2022, o
Banco Central do Brasil continuou praticando
uma politica monetaria contracionista. Entre
dezembro de 2021 e junho de 2022, a meta
da taxa Selic passou de 9,25% a.a. para
13,25% a.a., uma alta de 4,0 p.p., 0 que se
deu em razdo das pressoées inflacionarias
advindas de fatores externos e internos, tais
como: a guerra entre Rulssia e Ucrania,
aumento dos precos das commoditties,
sobretudo energéticas, elevacdo das taxas
de juros basicas de alguns paises
desenvolvidos, além da constante
preocupacao com a questao fiscal brasileira.

O indice de precos ao consumidor (IPCA),

gue mede a inflacéo oficial no Brasil, fechou

0 primeiro semestre de 2022 em 5,49%,
sendo que a inflacdo dos precos livres foi
maior (6,27%) do que a dos pregos
monitorados (2,94%). Os grupos que mais
pressionaram a inflacdo no periodo foram
transportes, especialmente combustiveis e
transporte  por  aplicativo,  vestuério,
educacdo, alimentacdo e bebidas. Em
relacdo a inflacdo por faixa de renda, todas
as classes sofreram com o aumento de
precos no primeiro semestre de 2022,
embora o IPCA acumulado no periodo tenha
sido ligeiramente maior para as familias de
renda alta devido ao aumento dos prec¢os dos

combustiveis, que afeta mais fortemente as
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classes de rendas mais altas.

Quanto ao saldo das operacdes de
credito realizadas pelo Sistema
Financeiro Nacional (SFN), verifica-se
que no primeiro semestre de 2022,
houve aumento nominal de 6,04%
nesse indicador e de 17,77% nos
altimos 12 meses encerrados em
junho/22. Tal elevacao foi impulsionada
pelas operacdes de crédito para pessoa
fisica. O movimento da taxa média de
juros no primeiro semestre de 2022 foi
de alta, tanto na variacdo semestral
como em 12 meses. O endividamento e
comprometimento de renda das familias
brasileiras continuam aumentando e
alcangando recordes historicos a cada
meés e a taxa de inadimpléncia total tem
aumentado, mas ainda esta abaixo dos

niveis alcangados em 2018 e 2019.

Palavras-Chave: Crédito.

Endividamento. Politica Monetéaria.
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1 POLITICA MONETARIA

O presente boletim descreve o comportamento da conjuntura econémica brasileira no
que tange a inflacdo e a conducao da politica monetéaria, da meta para a taxa Selic,
taxa de inflacdo (IPCA), saldo das operacdes de crédito, taxas de juros bancérias,
spread bancario, taxa de inadimpléncia, endividamento das familias e

comprometimento da renda para o primeiro semestre de 2022.

1.1 Meta da Taxa Selic e o IPCA

A taxa béasica 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 inflacédo definidas pelo
Conselho Monetario Nacional (CMN). O Grafico 1 mostra o comportamento das metas
definidas para a taxa Selic ao longo do primeiro semestre do ano de 2022.

No primeiro semestre de 2022, o Copom deu continuidade ao ciclo de aperto monetério,
mantendo a postura hawkish iniciada em marcgo de 2021. Ao longo do semestre, a meta
da taxa Selic saltou de 9,25% a.a. em dezembro de 2021 para 13,25% a.a. em junho

de 2022, uma elevacédo de 4 pontos percentuais (p.p.).

Grafico 1 - Meta para a taxa Selic — Brasil 2022 - Em % a.a
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Fonte: Elaboracéo prépria com dados do Banco Central do Brasil (2022a).
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Na reunido de fevereiro de 2022, o Copom decidiu, por unanimidade, manter o
ritmo do aperto monetario e elevou a taxa béasica de juros em 1,5 p.p., com a taxa
passando de 9,25% a.a. para 10,75% a.a. Na sua Ata, o Copom considerou para este
aumento 0s riscos provenientes do cendrio externo, com o risco de aperto monetario
mais célere nos EUA, a nova onda de COVID-19 e o aumento de precos de
commodities, o que reforcou o ambiente global de precos mais pressionados. Ja no
ambito interno, indicadores da atividade econémica, relativos ao comércio e servicos,
mostraram evolucéo ligeiramente melhor que a esperada em novembro, enquanto a
indUstria apresentou recuperagdo em dezembro.

Com isto, os indicadores do mercado de trabalho mostraram recuperacao
consistente de empregos no ultimo trimestre de 2021. Além disso, o Copom considerou
que, apesar do desempenho mais positivo das contas publicas, a incerteza em relacao
ao arcabouco fiscal segue mantendo elevado o risco de desancoragem das
expectativas de inflagdo para prazos mais longos, e, portanto, a assimetria altista no
balanco de riscos, o que implica em maior probabilidade de trajetérias para inflagéo
acima do projetado. O risco de desancoragem das expectativas € sempre 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 2452 reunido do comité, o Copom reduziu o ritmo de elevacao da taxa Selic,
promovendo um novo ajuste de 1 p.p., com a Selic passando para 11,75% a.a. Este
ajuste se deu a partir da andlise dos impactos dos ambientes externos e internos na
inflacdo do Brasil. Em sua analise, o Copom considerou que as leituras recentes vieram
acima do esperado e a surpresa ocorreu tanto nos componentes mais volateis como
nos mais associados a inflagdo subjacente. Também foi identificado que a alta nos
precos dos bens industriais ndo arrefeceu e deve persistir no curto prazo, enquanto a
inflacdo de servicos acelerou ainda mais.

Do ponto de vista externo, o Copom verificou uma deterioracédo do cenario com
o conflito entre a Rassia e a Ucrania, algo que levou a um aperto significativo das
condicdes financeiras e aumento da incerteza em torno do cenario econdémico mundial.
Também foi identificado avancos relevantes nos precos das commodities, em particular
as energéticas.

No plano interno, a divulgacéo do PIB do quarto trimestre de 2021 apontou ritmo
de atividade acima do esperado, deixando o carrego estatistico um pouco maior para

2022. Indicadores do mercado de trabalho seguiram mostrando recuperacao
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consistente de empregos no ultimo trimestre de 2021 e em janeiro de 2022. O Comité
também avaliou que, apesar do desempenho positivo das contas publicas, a incerteza
em relacdo ao arcabouco fiscal mantém elevado o risco de desancoragem das
expectativas de inflacdo, mas considera que esse risco estd sendo parcialmente
incorporado nas expectativas de inflacdo e precos de ativos utilizados em seus
modelos.

Na 2462 reunido do comité, o Copom elevou a taxa basica de juros novamente
em 1 p.p., mediante a presséo inflacionéria elevada e incerteza sobre a situacéo fiscal
no Brasil. A inflagdo acumulada em 12 meses no més de abril foi de 12,13%, com
projecdes do Copom situando-se em 7,3% para 2022, valor bem acima do teto da meta
de inflacdo, que é de 5%. A inflacdo se deu em decorréncia de diversos fatores globais,
como a recuperacdo das economias pos-pandemia, que provocou o0 aumento da
demanda de diversos produtos; a onda de covid-19 na China, afetando principalmente
insumos industriais e; com a guerra na Ucrania, que provoca reorganizacao de diversas
cadeias produtivas.

Na 2472 reunido do comité, o Copom, mediante a pressao inflacionaria elevada,
incerteza sobre a situagéo fiscal no Brasil e revisdo negativa de crescimento no mundo,
manteve o aperto monetario, porém reduziu seu ritmo, promovendo uma elevacédo em
0,5 p.p. na meta da taxa Selic. A inflacdo medida pelo IPCA acumulada em 12 meses
no més de maio foi de 11,73%. Em sua Ata o Copom apresentou projecdes da inflagao
situando-se em 8,8% para 2022, valor bem acima do teto da meta de inflagdo. A
inflacdo se deu em decorréncia dos fatores globais ja destacados anteriormente (como
a Covid-19 na China e guerra na Ucrania). Também foi verificado que Bancos Centrais
de paises desenvolvidos e emergentes tém adotado politicas mais contracionistas.

O Copom, em sua Ata, ainda observou uma pequena deterioragédo da inflacao
a longo prazo, ainda que em cenario incerto. J4 no curto prazo ainda ndo se observou

efeito contracionista na inflagéo, tal como pode ser verificado no Gréfico 2.
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Gréfico 2 — IPCA (variacdo em % mensal ao longo do ano)
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Fonte: Elaborag&o prépria com dados do Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (2022).

A variagdo apresentada no més de marco, 1,62%, foi a maior alta registrada
para um més de marco desde 1994, quando o indice foi de 42,75%, no periodo que
antecedeu a implementacao do real. O maior vildo da inflacdo nesse més foi o grupo
de transportes, que apresentou uma variacao de 3,02% e um impacto de 0,65 p.p. no
indice de marco. Este resultado é explicado, principalmente, pela elevagéo dos precos
dos combustiveis, que apresentaram uma alta de 6,70%. Segundo o IBGE (2022, p. 9),
“a aceleracao do grupo Transportes também esta relacionada a alta nos pregos de
alguns servicos, como o transporte por aplicativo (7,98%), o seguro voluntario de
veiculo (3,93%) e o conserto de automovel (1,47%)”.

Alimentacdo e bebidas também apresentou uma forte aceleracdo em marco,
com alta de 2,42% e impacto de 0,51 p.p., com sua alta ocorrendo, principalmente,
devido a alta observada nos precos dos alimentos para consumo no domicilio, com
uma variacao de 3,09% em marco. Juntos, 0s grupos de transporte e alimentacao e
bebidas contribuiram com cerca de 72% do IPCA de marco (IBGE, 2022). Faz-se
importante também destacar que, dos nove grupos de produtos e servi¢os pesquisados
que compdem o IPCA, oito tiveram alta em mar¢o, sendo Comunicagdo o Unico grupo

que apresentou queda, com -0,05%.
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Gréafico 3—-IPCA e IPCA — precos livres e precos monitorados (variagdo em %)
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Elaboracgéo prépria com dados do Banco Central do Brasil (2022b).

Tal como pode ser observado no Gréfico 3, os pre¢cos monitorados — que sao

(

pouco sensiveis a oferta e a demanda e, consequentemente, a taxa Selic —
apresentaram uma alta volatilidade nos primeiros seis meses do ano de 2022,
principalmente devido as oscilagbes dos precos dos combustiveis no cenario
internacional. Porém os precos livres pressionaram mais a inflacdo nesse periodo,
tendo um acumulado de 6,27%, enquanto 0s precos monitorados tiveram um

acumulado de 2,94%. Ja o IPCA apresentou um acumulado de 5,49% no primeiro
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semestre de 2022. Faz-se importante destacar que essa elevacao dos precos livres,
que sdo mais sensiveis as condi¢cdes de mercado, aconteceu mesmo com uma politica
monetaria contracionista praticada pelo Banco Central que se iniciou em marco de
2021.

" Boletim 84, junho, 2022
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Grafico 4 — IPCA por grupos (acumulado no primeiro semestre de 2022 — em %)
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Elaboracgéo prépria com dados do Banco Central do Brasil (2022b).

Em relagdo aos grupos que compdem o IPCA, no acumulado para o primeiro
semestre de 2022, verifica-se que apenas o grupo de habitacdo apresentou deflacao,
de -0,58%, sendo impactado pela reducéo de 14,52% na energia elétrica residencial
com o fim em abril da taxa extra cobrada para financiar usinas térmicas durante a crise
hidrica (FOLHA DE SAO PAULO, 2022), tal como pode ser observado no Grafico 4.
Todos os demais grupos apresentaram inflagdo, com vestuério, alimentacao e bebidas
e transportes sendo 0s grupos com maior variacao, respectivamente de: 8,81%, 8,15%
e 7,19%.

Em relacdo a variacdo do grupo de vestuario, no primeiro semestre de 2022, o
subitem que causou maior impacto foi roupas de inverno, com o agasalho feminino
subindo 18,14%, o infantil 17,66% e o masculino 15,75% (FOLHA DE SAO PAULO,
2022). Ja o grupo de alimentacao e bebidas foi bastante impactado pelo clima adverso
nas regides brasileiras (com seca no Sul e chuvas fortes no Sudeste e Nordeste no

inicio do ano) e pela pressdo nos custos dos transportes das mercadorias com as

" Boletim 84, junho, 2022



g
x
-
-
y 4
-
=)
<
.
O

ECONOMIC

COUTO et al (2022)

elevagbes nos pregos dos combustiveis. Com isto, o pregco de frutas, legumes e
hortalicas subiu no primeiro semestre de 2022.

O grupo de transporte, como ja mencionado, foi impactado pela gasolina, que é
o item que contém o principal peso individual no IPCA, apresentando uma elevacgédo de
8,06% no primeiro semestre de 2022. As maiores altas do grupo de transporte foram
de: Oleo diesel (33,39%), gas veicular (23,90%) e seguro de veiculo (23,61%).

Gréafico 5—IPCA (acumulado no Ano e acumulado em 12 meses para 0s primeiros

seis meses do ano de 2022 — em %)
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Elaboragé&o prépria com dados do Banco Central do Brasil (2022b).

Diante da evolugéo da taxa de inflagdo no primeiro semestre de 2022, verifica-
se uma expanséo da inflagdo acumulada em 12 meses nesse periodo, tal como pode
ser verificado no Grafico 5. A taxa de inflacdo no acumulado em 12 meses saltou de
10,38% em janeiro de 2022 para 11,89% em junho de 2022, um crescimento de 1,51
p.p. No acumulado do ano, a taxa de inflacdo alcancou o patamar de 5,49% em junho
de 2022, valor acima do teto da meta inflacdo estabelecido para o ano de 2022, que foi
de 5%. Desta forma, verifica-se que, até o término do primeiro semestre de 2022, ainda
ndo houve o efeito contracionista da inflagdo esperado pelo aperto monetario

promovido desde margo de 2021.
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2.2.1 Inflagéo por faixa de renda

Conforme visto na sec¢éo anterior, 0s precos aumentaram substancialmente no
primeiro semestre de 2022, afetando todas as classes sociais. Porém, a inflagdo nédo é
percebida de forma homogénea por todas as familias. O peso da inflagdo, em geral, é
maior para as classes de renda mais baixas.

O Instituto de Pesquisa Econdmica Aplicada (Ipea), periodicamente, divulga na
sua Carta de Conjuntura informacdes sobre a inflacdo 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
aceleracédo da inflacdo no acumulado do primeiro semestre de 2022, comparadas com
0 acumulado do primeiro semestre de 2021, sendo que o maior aumento foi para as
familias de renda mais alta, tal como pode ser observado na Tabela 1.

Tabela 1 - Inflacdo por faixa de renda (acumulado no semestre - em %)

o Variagao acumulada
Renda 1° semestre 2022 1° semestre 2021 2° semestre 2021
Muito baixa 5,32 3,58 6,07
Baixa 5,37 3,77 5,90
Média-baixa 5,35 3,88 6,05
Média 5,46 3,93 5,88
Média alta 5,34 3,70 5,56
Alta 5,57 3,37 5,79

Fonte: Ipea (2022).

J& ao comparar o acumulado do primeiro semestre de 2022 com o acumulado
do segundo semestre de 2021, verifica-se que houve uma desaceleracdo para todas
as faixas de renda. Nota-se, também, que, para as familias de renda mais baixa, esse
recuo foi mais intenso, de 0,75 p.p.

Porém, ao observar a inflagdo acumulada em 12 meses por faixa de renda ao
término do primeiro semestre de 2022 (em junho de 2022), vide Gréfico 6, verifica-se
que as familias de renda mais baixa apresentaram a segunda maior taxa de inflacao,
com o acumulado de 11,39%, ficando atras apenas da taxa de inflacdo para as familias
de renda média-baixa, que apresentaram uma taxa de inflagdo de 11,41% para o
mesmo periodo. Ja as familias de faixa de renda mais alta apresentaram a terceira

maior taxa de inflagdo, com 11,36% no periodo.
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Gréfico 6 — Inflacdo por faixa de renda: variagcdo acumulada em 12 meses para
junho de 2022 (%)
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Fonte: Ipea (2022).

Segundo o IPEA (2022), para as familias de renda mais baixa, a maior pressao
inflacionaria nos ultimos doze meses reside no grupo “alimentacédo e bebidas”,
impactada por altas expressivas em praticamente todos os segmentos. Ja para as
familias de renda mais alta, as pressfes inflacionarias foram decorrentes,
principalmente, do grupo “transportes”, refletindo os aumentos dos combustiveis
(26,5%), além da alta no transporte por aplicativo (62,5%), das passagens aéreas

(122,4%) e dos automaoveis novos (18,0%).
1. MERCADO DE CREDITO

1.1 Saldo das operacdes de crédito

Ao analisar o saldo da carteira de crédito em relacdo ao PIB, verifica-se que
houve pequena elevacgéo entre o término do primeiro semestre de 2022 em relagéo ao
término do semestre imediatamente anterior, tendo-se em vista que em junho de 2022
esse indicador estava no patamar de 54,31%, enquanto em dezembro de 2021 o
indicador estava em 53,85%, portanto, uma elevacdo de 0,46 p.p. Esse resultado &
explicado pelo comportamento do saldo da carteira de crédito com recursos livres em
relacdo ao PIB, que, para 0 mesmo periodo de comparacao, teve uma expansao de

0,72 p.p., enquanto o saldo da carteira de crédito com recursos direcionados em
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relacdo ao PIB contraiu, para o mesmo periodo, em 0,26 p.p. O Gréfico 7 traz a
evolucdo do saldo da carteira de crédito total, com recursos livres e direcionados em

relacdo ao PIB de janeiro de 2021 a junho de 2022.

Gréfico 7 - Saldo da carteira de crédito em relacdo ao PIB (em %)
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— Saldo da carteira de crédito com recursos direcionados em relagéo ao PIB

Fonte: Elaboragéo prépria com dados do Banco Central do Brasil (2022c)

Ja comparando o saldo da carteira de crédito em relacdo ao PIB ao término do
primeiro semestre de 2022 com o primeiro semestre de 2021, verifica-se uma elevacao
mais consistente, de 2,4 p.p. Esse resultado também é explicado pelo comportamento
do saldo da carteira de crédito com recursos livres em relagdo ao PIB, que, para o
mesmo periodo de comparacao, teve uma expansao de 2,47 p.p., enquanto o saldo da
carteira de crédito com recursos direcionados em relacdo ao PIB contraiu, para o

mesmo periodo, em 0,07 p.p.

Tal como apresentado na Tabela 2, ao analisar o crédito por tipo de pessoa,
verifica-se que os saldos para pessoa fisica (PF) e pessoa juridica (PJ) tiveram um
forte crescimento no primeiro semestre de 2022 quando comparado com 0 mesmo
semestre do ano anterior, de 21,53% e 12,79% respectivamente, enquanto o saldo da
carteira de crédito total teve uma elevacao de 17,77% para o mesmo periodo. Ja ao
comparar o0 primeiro semestre de 2022 com o semestre imediatamente anterior
(segundo semestre de 2021), verifica-se também uma elevagéo, porém mais modesta,

de 3,94% para PJ, 7,57% para PF e 6,04% para a carteira de crédito total.
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Tabela 2 - Saldo das operac¢des de crédito total e por tipo de pessoa — R$ bilhdes

Periodo Total Pessoa Juridica Pessoa Fisica
jun/21 4.208.152 1.808.686 2.399.465
jul/21 4.265.176 1.824.310 2.440.867
ago/21 4.339.428 1.841.751 2.497.677
set/21 4,433,764 1.884.142 2.549.622
out/21 4.504.153 1.900.370 2.603.783
nov/21 4,589.231 1.922.145 2.667.085
dez/21 4.673.506 1.962.678 2.710.829
jan/22 4.673.464 1.936.039 2.737.424
fev/22 4.716.696 1.958.931 2.757.765
mar/22 4.782.574 1.980.444 2.802.130
abr/22 4.822.147 1.990.004 2.832.143
mai/22 4.876.553 1.998.652 2.877.901
jun/22 4,955,977 2.040.022 2.915.955

Var. 2° Sem % 6,04% 3,94% 7,57%
O Var. 12 meses % 17,77% 12,79% 21,53%

Fonte: Elaboragéo prépria com dados do Banco Central do Brasil (2022c)

Ao analisar a Tabela 3, que traz o saldo da carteira de crédito por modalidade,

observa-se que o0 avanco do saldo da carteira de crédito total € explicado pelo aumento

ECONOM

do saldo da carteira de crédito com recursos livres, que se expandiu em 7,89% no

primeiro semestre de 2022 em comparacao com o semestre imediatamente anterior, e
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22,18% quando comparado com o primeiro semestre de 2021. Desagregando esse
dado, verifica-se que o saldo da carteira de crédito com recursos livres para a PF
cresceu mais fortemente do que o saldo da carteira de crédito com recursos livres para
a PJ, isto tanto na comparacao com o semestre imediatamente anterior, 9,44% e 6,06%
respectivamente, quanto quando comparado com 0 mesmo semestre do ano anterior,
25,42% e 18,43% respectivamente. O que explica esse resultado é a elevacdo do
crédito para PF em modalidades mais associadas ao consumo, como cartdo de crédito

a vista e financiamento de veiculos.
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Tabela 3 - Saldo das operacgdes de crédito por modalidade — R$ bilhbes

, Recursos livres Recursos direcionados
Periodo
Total PJ PF Total PJ PF
jun/21| 2.465.025| 1.143.911( 1.321.114| 1.743.127| 664.775| 1.078.351
jull21| 2.489.158| 1.143.716| 1.345.441| 1.776.019( 680.593( 1.095.425
ago/21| 2.536.688| 1.158.739( 1.377.949| 1.802.740| 683.012| 1.119.728
set/21| 2.601.930| 1.192.641| 1.409.288| 1.831.835| 691.501| 1.140.334
out/21| 2.653.545| 1.209.547| 1.443.998| 1.850.608| 690.823| 1.159.785
nov/21| 2.724.954| 1.236.676| 1.488.278| 1.864.277| 685.469| 1.178.807
dez/21| 2.791.303| 1.277.358| 1.513.945| 1.882.203| 685.320( 1.196.883
jan/22| 2.784.568| 1.256.176| 1.528.392| 1.888.895| 679.863| 1.209.032
fev/22| 2.818.107| 1.280.684| 1.537.422| 1.898.590| 678.247| 1.220.343
mar/22| 2.868.825| 1.300.160| 1.568.664| 1.913.749| 680.284| 1.233.466
abr/22| 2.910.789| 1.313.658| 1.597.130| 1.911.358| 676.346| 1.235.012
mai/22| 2.957.843| 1.324.263| 1.633.580| 1.918.710( 674.389| 1.244.321
jun/22| 3.011.647| 1.354.749| 1.656.898| 1.944.330| 685.274| 1.259.057
Var. 1°
Sem 7,89% 6,06% 9,44% 3,30% -0,01% 5,19%
Var. 12
meses 22,18% 18,43% 25,42% 11,54% 3,08% 16,76%

g
x
-
y 4
-
=)
£
.
O

Fonte: Elaboracgéo prépria com dados do Banco Central do Brasil (2022c).

O saldo da carteira de crédito com recursos direcionados também apresentou

expansado, porém de forma mais contida do que o saldo da carteira de crédito com

recursos livres, elevando-se 3,30% no primeiro semestre de 2022 em comparag¢ao com

0 semestre imediatamente anterior, e 11,54% quando comparado com o primeiro

semestre de 2021. Essa expansdo também é explicada pela evolucdo do saldo da

carteira de crédito com recursos direcionados para PF, que, para a mesma base de

comparacao, elevou-se em 5,19% e 16,76%. Ja o saldo da carteira de crédito com

recursos direcionados para PJ teve uma queda (-0,01%) no primeiro semestre de 2022

em comparagao com o semestre imediatamente anterior, refletindo recuo nos novos

financiamentos imobiliarios e no crédito rural, e uma expansdo de 3,08% quando

comparado com o primeiro semestre de 2021, com destaque para operac¢des do Banco

Nacional de Desenvolvimento Econdmico e Social (BNDES).
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1.2 Taxas de Juros e Spread bancéario

A taxa média de juros das operacdes de crédito apresentou um movimento de
alta quando comparada ao ano de 2021, tendo uma variagcéo de 3,82 p.p. em 6 meses
e 8,1 p.p em 12 meses (Tabela 4). Esse movimento é natural quando se tem elevacao
na taxa basica de juros, a Selic, que vem subindo continuamente desde marco de 2021,
quando passou de 2% a.a. para 13,25% a.a. na reuniao de junho de 2022. Assim, as
diversas taxas de juros acompanham esse indicador. Tal elevacgao, feita pelo Banco
Central do Brasil, tem como objetivo desacelerar a inflacdo, conforme j& mencionado.

Durante todo o primeiro semestre de 2022, a média da taxa média de juros das
operacdes de crédito foi de 26,49%, sendo 18,79% para pessoa juridica e 31,08% para
pessoa fisica. As variagdes por tipo de pessoa foram respectivamente de 2,33 p.p. e
4,58 p.p. nos ultimos 6 meses e de 6,81 p.p. e 8,61 p.p. nos ultimos 12 meses.

Chama atencéo a diferenca entre a taxa média de juros total com recursos livres
(38,99% a.a.) e direcionados (10,72% a.a.) bem como a maior disparidade na variacao
das taxas entre pessoas juridicas e fisicas com recursos livres (6,52 p.p. no 1°
semestre/22 e 11,71 p.p. nos 12 meses encerrados em junho de 2022). De acordo com
o Ipea (2022), isso ocorre devido ao alto nivel de inadimpléncia, comprometimento da
renda e de endividamento das familias. Os bancos cobram um prémio de risco para
emprestar dinheiro, especialmente para as familias, que possuem riscos de crédito
mais altos e por isso tendem a aumentar as taxas cobradas, conforme visto na variagao

semestral mais alta para as pessoas fisicas.
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Tabela 4: Taxa média de juros total, com recursos livres e direcionados para
pessoa juridica e pessoa fisica - % ao ano

Variacdo em p.p.
Modalidade junho/22 10 sem. | Em 12 meses
Total 28,13 3,82 8,10
- Pessoa Juridica 19,53 2,33 6,81
- Pessoa Fisica 33,21 4,58 8,61
Recursos Livres Total 38,99 5,17 10,60
- Pessoa Juridica 22,63 2,93 8,18
- Pessoa Fisica 51,54 6,52 11,71
Rec. Direcionados Total 10,72 1,39 3,43
- Pessoa Juridica 11,51 0,67 2,99
- Pessoa Fisica 10,43 1,67 3,63

Fonte: Banco Central do Brasil (2022c).

A fim de ilustrar o movimento de elevacao das taxas de juros, os Graficos 8 e 9

mostram o comportamento das taxas de juros total desagregadas por tipo de pessoa e

(

as taxas cobradas com recursos livres e direcionados, respectivamente, desde janeiro
de 2020.

Gréfico 8: Taxa média de juros das operacdes de crédito: total, pessoa juridica e

pessoa fisica - janeiro/2020 a junho/2022 - % ao ano
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Fonte: Banco Central do Brasil (2022c).

Cabe aqui ressaltar que as taxas de juros médias para a modalidade de recursos

livres sdo maiores em relacdo as taxas de juros médias para recursos direcionados.
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Conforme Banco Central do Brasil (2022c), isso se deve ao fato de as operacdes com
recursos livres serem pactuadas entre instituicbes financeiras e mutuarios, sem
interferéncia estatal recorrente. Ja nas operacdes com recursos direcionados, ha uma
regulamentagcdo por parte do CMN ou s&o vinculadas a recursos orgcamentarios

destinadas a producdo e ao investimento de médio e longo prazos aos setores
imobiliario, rural e de infraestrutura.

Gréafico 9: Taxa média de juros das operacdes de crédito com recursos livres e

com recursos direcionados — janeiro/2020 a junho/2022 - % ao ano
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Fonte: Banco Central do Brasil (2022c).
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Para a taxa média de juros por modalidades selecionadas para pessoa juridica
(Tabela 5) é possivel visualizar uma alta nas taxas em todas as modalidades.
Destacam-se os elevados juros na modalidade cheque especial, que teve uma variacao
semestral de 21,03 p.p., em que a taxa maxima em 12 meses foi de 334,85% a.a. (em
setembro de 2021), tendo fechado o primeiro semestre de 2022 em 316,89% a.a. Para

desconto de duplicatas e recebiveis houve variacdo semestral e em doze meses de
3,87 p.p. € 8,91 p.p., respectivamente.
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Tabela 5: Taxa média de juros com

selecionadas — Pessoas Juridicas - % ao ano

recursos

livres para modalidades

i Variacdo em p.p.
Modalidade i : B
(%) 1° sem./2022 Em 12 meses

Desconto de duplicatas e recebiveis 19,59 3,87 8,91
Desconto de cheques 36,78 5,02 9,7
Antecipacao de faturas de cartdo de 18.92
crédito ' 5,28 10,26
Capital de giro até 365 dias 22,03 2,51 8,81
Cheque especial 316,89 21,03 2,96

Fonte: Banco Central do Brasil (2022c).

As taxas médias de juros por modalidades selecionadas para pessoa fisica
(Tabela 6), assim como para pessoa juridica, tiveram viés de alta, podendo-se destacar
o cartdo de crédito rotativo, cuja taxa teve um pico de 370,35% a.a. em junho de 2022
considerando-se os Ultimos 12 meses. Para as pessoas fisicas, o cheque especial
também se destaca com juros altos, com variacdo semestral e em 12 meses de 1,3
p.p. e 3,63 p.p. respectivamente, alcancando 129,24% em junho de 2022 e tendo taxa
méaxima de 132,69% a.a. em fevereiro do mesmo ano.

Tabela 6: Taxa média de juros com

recursos livres para modalidades

selecionadas — Pessoas Fisicas - % ao ano

Modalidade junho/22 (%) Variagao em p.p.
1° sem./2022 Em 12 meses
Aquisicéo de veiculos 27,43 0,64 5,84
Aquisi¢éo de outros bens 86,76 5,93 35,46
Crédito pessoal consignado total 24,65 3,24 5,92
Crédito pessoal ndo consignado 87,45 2,17 7,61
Cartao de crédito total 78,69 15,16 17,30
Cartéo de crédito rotativo 370,35 22,97 41,25
Cheque especial 129,24 1,30 3,63

Fonte: Banco Central do Brasil (2022c).

Além das taxas médias de juros, outro conceito utilizado para medir o custo dos
empréstimos € o de indice do custo de crédito (ICC). De acordo com 0s conceitos
adotados pelo Banco Central do Brasil (2022c), o ICC se refere ao custo médio das
operacOes de crédito da carteira de empréstimos, financiamentos e arrendamento
mercantil das instituicdes financeiras que fazem parte do SFN. Faz parte desse indice

todas as operacdes de crédito que estdo em aberto e que fazem parte do ativo
Boletim 84, junho, 2022
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circulante, ndo importando quando foi feita a contratacdo do crédito. J4 as taxas de
juros se referem as taxas cobradas das novas operacdes de crédito no periodo de
referéncia.

O Gréfico 10 mostra o comportamento destas duas modalidades desde janeiro
de 2021. Como se observa, ambas apresentam tendéncia de alta desde meados de
2021, porém o ICC aumenta de modo mais suave enquanto a taxa média de juros,
além de ser maior, sobe mais rapidamente. Isso se deve ao fato de que esta ultima
reflete as taxas de juros que estdo vigorando no periodo e sdo mais afetadas pelo
aumento recente dos juros. J4 o ICC carrega parte dos custos do crédito de periodos

passados, quando da contratacdo da operagcao, em que as taxas estavam mais baixas.

Grafico 10: Taxa média de juros total das operacdes de crédito e indice de custo

de crédito total - % ao ano
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Fonte: Banco Central do Brasil (2022c).

Ainda sobre 0 aumento nas taxas de juros das operacdes de crédito, além dos
fatores ligados ao alto endividamento e comprometimento da renda das familias e da
inadimpléncia, € importante destacar que o alto desemprego e a alta inflacdo s&o
fatores que aumentam o risco dos empréstimos e, consequentemente, das taxas de
juros finais, sobretudo para as pessoas fisicas. No que diz respeito ao desemprego,
apesar da queda da taxa de desemprego de 11,1% no quarto trimestre de 2021 para
9,3% ao fim do segundo trimestre de 2022, este indicador ainda se mantém muito alto,

tendo caido apenas 0,8 p.p. ao longo do primeiro semestre de 2022. Ja em relacdo a
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inflacdo, a sua alta taxa reduz o poder de compra da renda e aumenta o risco de
inadimpléncia.

O spread, segundo o Banco Central do Brasil (2022c, s.p.), € a “diferenca entre
a taxa média de juros das novas operacdes de crédito contratadas no periodo de
referéncia no SFN e o custo de captacdo referencial médio. Inclui operacdes
contratadas no segmento de crédito livre e no segmento de crédito direcionado”. O
spread total aumentou tanto no primeiro semestre de 2022 (1,99 p.p) como em 12
meses encerrados em junho de 2022 (3,29 p.p). Esse comportamento foi influenciado
pelas maiores variacdes para pessoa fisica: 2,64 p.p e 3,79 p.p, respectivamente,

conforme Tabela 7:

Tabela 7: Spread médio das operacdes de crédito —em p.p.

Data Total Pessoa Juridica Pessoa Fisica
jun/21 14,43 6,53 19,38
jul/i21 14,58 7,23 19,11
ago/21 14,45 6,98 19,01
set/21 14,44 6,91 19,06
out/21 15,13 7,56 19,73
nov/21 15,30 7,72 19,83
dez/21 15,73 7,80 20,53
jan/22 16,27 8,49 20,93
fev/22 16,84 8,54 21,78
mar/22 17,01 8,20 22,26
abr/22 17,44 8,69 22,63
mai/22 17,22 7,95 22,72
jun/22 17,72 8,47 23,17
Variagdo 1° semestre/22 1,99 0,67 2,64
Variacdo em 12 meses 3,29 1,94 3,79

Fonte: Banco Central do Brasil (2022c).

Desagregando-se o spread total entre recursos direcionados! e livres, os quais

nao possuem um destino especifico, podendo o banco decidir onde sera aplicado o

1 Diferenca entre a taxa média de juros das novas operacdes de crédito regulamentado pelo
Conselho Monetério Nacional (CMN) ou vinculado a recursos orgamentarios, contratadas no periodo de
referéncia e o custo de captacdo referencial médio. Refere-se aos financiamentos com destinacéo
especifica, vinculados a comprovacdo da aplicagdo dos recursos voltados para a producdo e
investimento de médio e longo prazos, tendo como fonte de recursos parte das captacées de depdsitos
a vista e de caderneta de poupanga, e fundos e programas publicos.” (BANCO CENTRAL DO BRASIL,

2022c, s.p.)
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dinheiro captado, os dados da Tabela 8 mostram que houve elevagao tanto no primeiro
semestre de 2022 quanto nos ultimos 12 meses encerrados em junho de 2022, exceto
para o spread total com recursos direcionados que apresentou ligeira queda de 0,02
p.p. A elevagao do spread total foi influenciada pelos spreads com recursos livres. No
primeiro semestre de 2022 houve aumento de 2,88 p.p e em 12 meses, 4.99 p.p. Da
mesma forma, tais variac6es foram puxadas pelos aumentos nos spreads para pessoas
fisicas: 4,05 p.p (primeiro semestre de 2022) e 6,21 p.p (em 12 meses).

Nota-se também que o spread com recursos livres e para pessoas fisicas sao
mais elevados. I1sso ocorre devido ao risco de crédito maior, tendo em vista que, sob a
perspectiva de um banco comercial, ao emprestar dinheiro para pessoas fisicas, de
maneira geral, ha um risco maior do que emprestar o0 mesmo dinheiro para pessoas
juridicas ja consolidadas no mercado e com know how bem estabelecido. Ademais, as
pessoas fisicas tém risco de crédito mais elevado, sobretudo em conjunturas com alto
endividamento e comprometimento de renda das familias, desemprego alto e inflacdo
elevada. J4 os spreads com recursos direcionados, devido as taxas de juros com
recursos direcionados serem mais baixas porque séo reguladas, séo relativamente

mais baixos.

Tabela 8: Spreads para pessoa fisica e juridica com recursos livres e

direcionados—em p.p.

Recursos Livres Recursos Direcionados
Data
Total PJ PF Total PJ PF
jun/21 21,52 8,06 32,57 3,63 2,80 3,95
jul/21 21,61 8,70 32,04 3,87 3,68 3,95
ago/21 21,54 8,40 31,97 3,70 3,55 3,76
set/21 21,58 8,57 31,97 3,54 2,89 3,8
out/21 22,70 9,47 33,14 3,52 2,92 3,74
nov/21 23,02 9,63 33,44 3,29 3,00 3,40
dez/21 23,63 9,65 34,73 3,25 3,11 3,31
jan/22 24,61 10,84 35,42 3,19 2,55 3,43
fev/22 25,43 10,69 36,89 3,50 3,2 3,61
mar/22 25,68 10,2 37,71 3,43 3,16 3,53
abr/22 26,09 10,71 38,02 3,63 3,5 3,69
mai/22 25,9 10,18 38,02 3,27 2,14 3,69
jun/22 26,51 10,53 38,78 3,61 3,15 3,78
Variacdo 1° semestre/2022 2,88 0,88 4,05 0,36 0,04 0,47
Variagdo nos Ultimos 121 4 99 247 21 002 035 017
meses
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Fonte: Banco Central do Brasil (2022c).

Destaca-se que historicamente o spread para pessoas fisicas é mais que o
dobro em relacdo ao de pessoas juridicas. Em junho de 2022, por exemplo, para
pessoas juridicas o spread foi de 8,47 p.p., j& para pessoas juridicas foi de 23,17 p.p.
Destaca-se também que os spreads com recursos livres para pessoas fisicas séo trés
vezes maiores que os de pessoa fisica, devido ao risco que o banco esta se expondo
ao alocar crédito para pessoas fisicas.

Os altos spreads praticados no Brasil estdo fortemente relacionados com as
altas taxas de juros que vigoram no SFN. O Gréfico 11 ilustra como os spreads
acompanham o movimento nas taxas de juros praticadas no pais desde janeiro de
2020. Nota-se que, a medida que as taxas de juros caem, 0s spreads caem também e
sobem a medida que as taxas de juros se elevam. Porém, é notorio que, a partir de

2021, o aumento nas taxas de juros foi acompanhado por um aumento mais suave do
spread.

Grafico 11: Taxa média de juros total das operagfes de crédito e spread médio
total —em p.p.
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Fonte: Banco Central do Brasil (2022c).

Historicamente, os spreads no Brasil sdo muito altos relativamente aqueles
praticados em outros paises. O Grafico 12 mostra dados do spread médio no Brasil e
em dois grupos de paises (de renda média-alta e de renda média-baixa). Embora os

dados mais recentes sejam de 2020, para fins de comparacao, eles ilustram como os
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spreads no Brasil sdo bem maiores do que aqueles que vigoram em outros paises,
tanto de renda média-alta e de renda média-baixa, cerca de cinco e quatro vezes,

respectivamente. Todavia, um ponto positivo foi a queda no spread entre 2000 e 2020.

Gréfico 12 — Spreads médio no Brasil e em outros paises —em % ao ano
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Fonte: World Developments Indicators (Wordl Bank) apud IPEA (2022, p. 4).

Destaca-se ainda que no mais recente Relatorio de Economia Bancaria, o Banco
Central do Brasil decompbés os componentes do spread (Tabela 9), que sao:
inadimpléncia, impostos diretos, compulsérios e Fundo Garantidor de Crédito (FGC),
custos administrativos e lucro. No Brasil, os altos spreads praticados explicam as altas
taxas de juros do mercado bancario brasileiro, como dito anteriormente. Um dos
motivos do acesso ao crédito ter um alto custo no pais se deve ao risco da
inadimpléncia, que representa cerca de 32% do total do spread médio para o periodo

2018-2020. Em seguida, aparecem as despesas administrativas.

Tabela 9: Decomposi¢céo do spread — em proporc¢éo (%) do spread

Discriminacédo 2018 2019 2020 Média
1 - Inadimpléncia 33,93 31,16 30,60 31,90
2 - Despesas administrativas 29,88 29,60 29,25 29,58
3 - Tributos e FGC 19,60 18,88 20,29 19,59
4 - Margem financeira do ICC 16,60 20,36 19,86 18,94
Spread do ICC (1 +2 +3 + 4) 100,00 100,00 100,00 100,00

Fonte: Banco Central do Brasil (2020, p. 85).
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*A decomposicdo do spread teve como base o conceito de indice de Custo de Crédito (ICC),
que é uma média dos custos de crédito.

1.3 Endividamento e Comprometimento da renda

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. J4 para a Pesquisa de Endividamento e
Inadimpléncia do Consumidor (PEIC), calculada pela Confederagcdo Nacional do
Comeércio (CNC), é a porcentagem de consumidores que declaram ter dividas na
familia, com as principais modalidades sendo: cartdo de crédito, cheque especial,
cheque pré-datado, crédito consignado, crédito pessoal, carnés, financiamento de
carro e casa. Ambas as pesquisas mostram elevagao desse indicador.

A Tabela 10, com as informacdes do Banco Central, mostra os dados do
endividamento das familias, desde maio de 2021 até maio de 20222. Verifica-se
elevacdo més a més do endividamento total bem como do endividamento, excluindo o
crédito habitacional. Em maio de 2022, o endividamento total foi de 52,81% e sem o
crédito habitacional chegou a 33,89%. Nos primeiros cinco meses de 2022, o
endividamento ficou praticamente estavel, cerca de 53% para o endividamento total e
33% quando se exclui o crédito habitacional. J& em 12 meses encerrados em maio de
2022, houve aumento de 6,06 p.p e 4,77 p.p respectivamente.

Em um cenario em que a renda disponivel das familias acumulada diminuiu em
decorréncia do aumento do desemprego, seguido do aumento no nivel de precos, o
endividamento, assim como a renda comprometida pelas familias brasileiras, que sera
tratado mais adiante, atingiu o nivel mais alto na série histérica dessas variaveis, que

teve inicio em 2005.

.2 Informacao mais recente que esta disponivel.
Boletim 84, junho, 2022
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Tabela 10: Endividamento das familias com o Sistema Financeiro Nacional em

relacdo a renda acumulada dos ultimos 12 meses (p.p.) — maio/2021 a maio/2022

Periodo Total Exceto crédito habitacional
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 52,09 32,65
dez/21 52,57 33,02
jan/22 52,75 33,20
fev/22 52,61 33,1
mar/22 52,72 33,21
abr/22 52,71 33,39
mai/22 52,81 33,49
Var. 1o0s. 5 meses de 2022 (p.p.) 0,24 0,47
Var. em 12 meses (p.p.) 6,06 4,77

Fonte: Banco Central do Brasil (2022c).
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de continuas elevacdes desde maio de 2021.

De forma a complementar os dados do Banco Central, o Grafico 13 mostra o
endividamento das familias de acordo com a PEIC. Embora as magnitudes sejam
diferentes, até mesmo porque os conceitos sao diferentes, nota-se também tendéncia
de elevacdo do endividamento das familias brasileiras, que passou de 68,0% em
maio/2021 para 77,4% em maio de 2022, um aumento de 9,4 p.p. Destaca-se que entre

abril e maio de 2022, houve reducéo do endividamento em 0,3 p.p., apds o movimento



BOLETIM DE CONJUNTURA ECONOMICA: POLITICA MONETARIA

Gréfico 13: Endividamento das familias com renda de até 10 salarios minimos -
p.p. - maio/2021 a maio/2022
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Fonte: PEIC — CNC (2022).

A Tabela 11, com informagdes da PEIC desde maio/2021, mostra quais s&o as

(

modalidades em que as familias mais se endividam. Os dados mostram o
endividamento das familias com renda mensal de até 10 salarios minimos por tipo de
divida. Em maio de 2022 os maiores destaques sdo cartdo de crédito com 88,5%,
carnés com 18,2%, financiamento de carro 11%. Observa-se que 0s mesmos estdo em
ascensao desde maio de 2021, com destaque para o cartdo de crédito, que teve um
aumento de 7.6 p.p no periodo. Ressalta-se que esta € uma modalidade muito cara,

pois se 0 pagamento nao for efetuado completamente no vencimento, as taxas de juros
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cobradas estédo entre as mais altas do SFN, 368,84% ao ano em maio/2022 para o
cartdo de crédito rotativo.

" Boletim 84, junho, 2022
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Tabela 11: Endividamento das familias com renda mensal até 10 salarios minimos

por tipo de divida em p.p.— maio/2021 a maio/2022

Tipos de dividas % mai/21 mai/22 Variagédo (p.p.)
Cartéo de crédito 80,9 88,5 7,6
Cheque especial 6,5 59 -0,6
Cheque pré-datado 1,4 0,7 -0,7
Crédito consignado 6,6 5,7 -0,9
Crédito pessoal 8,6 9,1 0,5
Carnés 16,5 18,2 1,7
Financiamento de carro 11,2 11 -0,2
Financiamento de casa 9,2 8,3 -0,9
Outras dividas 2,0 1,8 -0,2
Nao sabe 0,0 0,0 0,0
N&o respondeu 0,2 0,2 0,0

PEIC — CNC (2022).

E importante ressaltar que ter divida ndo significa um sinal de problema
financeiro para as pessoas. Por exemplo, as modalidades de crédito subsidiadas, como
o financiamento estudantil, sdo baratos e tendem a dar um retorno no futuro. O crédito
consignado também é uma modalidade relativamente mais barata, embora s6 tenha
acesso a esse crédito aposentados, pensionistas e trabalhadores formais. Além disso,
assumir dividas tendo capacidade de pagamento, é natural, visto que a maioria das
familias compram bens endividando-se, sobretudo no caso de bens duraveis de
consumo que sao mais caros e nem todos podem comprar a vista.

O problema do endividamento € quando ele ocorre por meio de modalidades
como cartdo de crédito e cheque especial, que possuem taxas de juros muito altas,
qguando as pessoas nao conseguem honrar os pagamentos no vencimento. Além disso,
dada a conjuntura recente, ha casos de pessoas que estdo utilizando essas
modalidades para o pagamento de despesas fixas ou compras por impulso que podem
levar a uma divida muito alta em razéo das altas taxas de juros que incidem sobre tais
modalidades.

No Gréfico 14 é possivel observar o percentual dos individuos que estdo com
dividas no cartdo de crédito no periodo entre os meses de maio de 2021 a maio de
2022 em que se nota uma tendéncia de alta. Cabe chamar atencdo que parte do
aumento do endividamento pode estar relacionado ao fato das pessoas estarem

retomando habitos de consumo que ficaram reprimidos durante a fase mais restrita de

" Boletim 84, junho, 2022
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fechamento das atividades econdmicas durante a pandemia. No entanto, este aumento
do endividamento no cartdo de crédito € preocupante porque ha familias que estédo
utilizando o cartdo de crédito para manutencdo do consumo, como uma nova fonte de

renda e sanando despesas correntes, como agua, luz, internet, alimentacao.

Gréafico 14: Evolucdo do endividamento via cartdo de crédito — maio/2021 a

maio/2022 —em %
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Fonte: PEIC — CNC (2022).

Quanto ao comprometimento da renda, na Tabela 12, nota-se que no més de
maio de 2022, 27,61% da renda das familias brasileiras estd comprometida com os
servicos da divida (pagamento de juros e amortizac&o). E possivel perceber que desde

0 més de outubro de 2021, esse indicador esta acima de 27%. Nos primeiros cinco
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meses de 2022, o comprometimento da renda com e sem crédito habitacional ficou
estavel. J& em 12 meses encerrados em maio/2022, o comprometimento total e
excetuando-se o crédito habitacional elevaram-se 2,64 p.p. e 2,73 p.p.,

respectivamente.
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Tabela 12: Comprometimento de renda das familias com o servigo da divida com o

Sistema Financeiro Nacional - Com ajuste sazonal (p.p.)

Data Total Exceto crédito habitacional
mai/21 24,97 22,90
jun/21 24,84 22,67
jul/21 25,01 22,97
ago/21 25,70 23,46
set/21 26,78 24,53
out/21 27,71 25,43
nov/21 27,98 25,69
dez/21 27,91 25,63
jan/22 28,53 26,24
fev/22 27,89 25,77
mar/22 27,68 25,64
abr/22 27,4 25,41
mai/22 27,61 25,63
Variagdo em 5 meses (p.p.) -0,3 0,00
Variagdo em 12 meses (p.p.) 2,64 2,73

Fonte: Banco Central do Brasil (2022c).

Com endividamento e comprometimento da renda recordes, com um cenario de inflagéo
e taxas de juros em ascensao e altas taxas de desemprego, as expectativas nao séo favoraveis
para a continuidade do movimento de expansdo das operacbes no mercado de crédito,

especialmente para as familias.
1.4 Taxa de 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,
apresentou elevagdo no primeiro semestre de 2022. Conforme Tabela 13, a taxa de
inadimpléncia média total chegou a 2,66% no fim do primeiro semestre de 2022, sendo 1,44%
para empresas e 3,52% para as familias. Observa-se que tanto no primeiro semestre como em
12 meses houve aumentos de 0,35 p.p. e 0,38 p.p., que neste mesmo periodo elevou-se 0,52
p.p. e 0,64 p.p. Apesar dessa elevacao, esse indicador esta abaixo do maior nivel encontrado
na série histérica, que foi em 2018 (3,8%).

A taxa de inadimpléncia com recursos livres fechou o primeiro semestre de 2022 em
3,63%, sendo 1,66% para as empresas e 5,24% para as familias. Destaca-se também as
variacdes que ocorreram para as pessoas fisicas de 0,83 p.p. no primeiro semestre e 1,21 p.p,
em 12 meses encerrados em junho de 2022. Esses dados revelam que a alta da inadimpléncia

estd mais concentrada entre as familias.
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Tabela 13: Taxa de inadimpléncia da carteira de crédito

_ _ Variacdo em p.p.
Modalidade junho/22 (%)
1° sem. Em 12 meses

Total 2,66 0,35 0,38
- Pessoa Juridica 1,44 0,10 -0,04
- Pessoa Fisica 3,52 0,52 0,64
Rec. Livres Total 3,63 0,55 0,72
- Pessoa Juridica 1,66 0,12 -0,04
- Pessoa Fisica 5,24 0,83 1,21

Recursos Direcionados Total 1,18 0,02 -0,21
- Pessoa Juridica 1,01 -0,05 -0,24
- Pessoa Fisica 1,27 0,00 -0,20

Fonte: Banco Central do Brasil (2022c).

O Grafico 15 mostra o comportamento da taxa de inadimpléncia total, para
pessoas juridicas e fisicas desde janeiro de 2020. Nota-se que a partir de maio de

2020, com o advento da pandemia de Covid-19, em que a economia ficou paralisada,

(

houve uma tendéncia de queda desse indicador com elevacédo a partir de 2021. No

entanto, apesar dessa elevacao recente, especialmente durante o primeiro semestre
de 2022, a taxa ficou abaixo dos niveis verificados no inicio de 2020. Em abril de 2020

a taxa de inadimpléncia total estava em 3,3%, sendo 2,3% para pessoas juridicas e
4,1% para pessoas fisicas.

Grafico 15: Taxa de Inadimpléncia — janeiro/2020 a junho/2022 - %
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Fonte: Banco Central do Brasil (2022c).
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De acordo com os dados da Confederacdo Nacional do Comércio (2022), que
divulga o Mapa da Inadimpléncia no Brasil, em junho de 2022 havia 66,82 milhdes de
inadimplentes no Brasil, cujas dividas somavam R$ 231,3 milhdes. Entre janeiro de
2020, guando o numero de inadimplentes estava em 61,67 milh&es, e junho de 2022,
0 numero de inadimplentes subiu em 5,15 milhdes.

Ao desagregar a taxa de inadimpléncia por modalidades de crédito, nota-se as
disparidades nesse indicador, tanto para empresas como para pessoas fisicas. A
Tabela 14 mostra a taxa de inadimpléncia para pessoas juridicas para algumas
modalidades nos ultimos 12 meses encerrados em junho de 2022. Apesar das
oscilacbes ao longo do periodo, houve aumento da taxa em todas as modalidades.
Destaca-se a alta taxa de inadimpléncia no cheque especial, uma modalidade que

possui um custo muito alto: 316,89% a.a. em junho de 2022.

Tabela 14: Taxa de inadimpléncia — Pessoa Juridica - %

Data Desc. Dupl. |Desconto de Cheques |Capital de Giro |Cheque Especial

jun/21 0,15 1,17 2,15 10,96

juli21 0,16 1,25 2,21 11,18
ago/21 0,19 1,29 2,19 12,06
set/21 0,17 1,26 2,18 11,63
out/21 0,19 1,30 2,24 10,86
nov/21 0,20 1,36 2,30 10,59
dez/21 0,19 1,31 2,30 11,54
jan/22 0,23 1,29 2,27 10,18
fev/22 0,25 1,26 2,16 10,05
mar/22 0,24 1,43 2,24 11,26
abr/22 0,28 1,49 2,29 11,20
mai/22 0,32 1,69 2,38 12,70
jun/22 0,33 1,95 2,27 12,96

Fonte: Banco Central do Brasil (2022c).

A Tabela 15 apresenta as taxas de inadimpléncia para algumas modalidades
selecionadas para as pessoas fisicas nos ultimos 12 meses. Vale mencionar a alta
inadimpléncia no cartdo de crédito rotativo, mais de 30%, que é um tipo de crédito muito
caro. Em 12 meses, a inadimpléncia aumentou 13,26 p.p. Na atual conjuntura de alto
desemprego, inflagédo alta e baixos rendimentos, muitas familias tém utilizado o cartdo
de crédito para compras basicas, despesas do dia a dia e quando ndo conseguem
honrar o pagamento total, elas usam o rotativo do cartdo de crédito. O problema é que
a taxa de juros desta modalidade & uma das maiores praticadas pelo SFN; em junho

de 2022 estava em 370,35% a.a. J& no crédito consignado, que é uma modalidade em
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gue os pagamentos sdo descontados nos salarios, aposentadorias ou pensfes dos

tomadores de crédito, o risco é muito baixo.

Tabela 15: Taxa de inadimpléncia — Pessoa Fisica - %

Crédito Cartéo Cartdo
Cheque | Créd. Nao |Crédito Pessoal Aquisicao | Ag. créd. Créd.

Data Especial | Consignado | Consig.Total | Total Veiculos | bens | Rotativo Parcelado
jun/21| 9,45 4,94 2,61 3,23 3,36 6,90 27,65 4,99
jul/21| 11,35 4,82 2,66 3,24 3,39 7,04 28,78 5,15
ago/21| 10,17 4,90 2,72 3,32 3,40 7,14 29,27 5,24
set/21| 10,00 4,88 2,67 3,28 3,42 7,21 32,76 5,57
out/21| 9,72 4,91 2,54 3,21 3,51 7,15 33,52 5,69
nov/21| 10,02 4,75 2,58 3,20 3,67 7,11 33,25 6,03
dez/21| 11,51 4,94 2,63 3,30 3,76 6,80 35,71 6,08
jan/22 | 10,92 5,23 2,67 3,43 3,97 7,02 36,29 6,07
fev/22 | 11,08 5,27 2,65 3,44 4,05 7,08 35,15 6,03
mar/22 | 11,12 571 2,59 3,53 4,25 7,52 37,85 6,16
abr/22| 11,12 5,87 2,54 3,54 4,47 7,21 39,54 6,38
mai/22 | 11,51 6,30 2,55 3,68 4,77 7,31 41,55 6,03
jun/22| 11,56 6,55 2,44 3,68 4,79 7,45 40,91 6,46

Fonte: Banco Central do Brasil (2022c).

A taxa de inadimpléncia no cheque especial também é muito alta, esta em torno
de 11%, em média, nos ultimos 12 meses e esta é outra modalidade que cobra juros
muito elevados (129,24% a.a. em junho de 2022).

Consideracg0des Finais

Durante o primeiro semestre de 2022, a taxa béasica de juros, a Selic, foi elevada
nas quatro reunidées ocorridas no periodo, tendo passado de 9,25% a.a. em dezembro
de 2021 para 13,25% a.a. em junho de 2022 devido as pressoées inflacionarias. Em
janeiro de 2022 o IPCA estava em 0,54%, passando para 1,01% em fevereiro, e em
marco chegou a 1,62%, maior nivel registrado para o més de marco desde 1994. Os
membros do Copom promoveram elevacdes da Selic de 1,5 p.p. em fevereiro de 2022
e de 1 p.p. nas reunides de marco e maio. Como resultado, o IPCA recuou para 1,06%
em abril, 0,47% em maio e 0,67% em junho.

No acumulado do ano, o IPCA fechou o primeiro semestre em 5,49%, sendo
6,27% o IPCA acumulado nos precos livres e 2,94% nos precos monitorados. Os
precos livres, em geral, sdo mais sensiveis ao aumento da taxa basica, porém no
periodo estes precos foram os que puxaram o IPCA total relativamente aos precos

monitorados.
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A meta de inflacdo para 2022 € de 3,5%, podendo variar de um minimo de 2%
a um maximo de 5% para fins de seu cumprimento. Até junho de 2022, o IPCA
acumulado estava 0,49 p.p. acima do teto da meta. A depender do comportamento da
economia no segundo semestre, ha risco de repeticdo de ndo cumprimento da meta de
inflacdo neste ano de 2022, assim como ocorreu em 2021, quando o IPCA alcancgou
10,06% ante o teto da meta de 5,25%.

A desagregacao do IPCA por faixa de renda mostrou que no primeiro semestre
de 2022 esse indicador foi mais homogéneo, visto que afetou, de modo geral, as
familias de diferentes faixas de renda de modo mais ou menos igual. A menor taxa foi
verificada para o extremo inferior, ou seja, para as familias de renda muito baixa
(5,32%) e a maior (5,57%) ocorreu no extremo superior, isto €, para as familias de
renda alta. Neste semestre a inflacdo por faixas de renda ficou em patamares abaixo
daqueles verificados no semestre imediatamente anterior (segundo semestre de 2021).
porém quando a comparacao € feita para o mesmo semestre do ano de 2021, nota-se
gue a situacdo se deteriorou, visto que a menor taxa de inflacdo se deu para a classe
alta (3,37%) e a maior (3,93%) afetou as pessoas de renda média. De modo geral, 0
IPCA no primeiro semestre de 2022 esté cerca de 2 p.p. acima do verificado no mesmo
periodo de 2021.

O aumento da taxa basica de juros basica, como € de praxe, foi transmitido para
as taxas de juros de mercado, as quais aumentaram tanto no primeiro semestre como
em 12 meses encerrados em junho de 2022. Os spreads também aumentaram,
contribuindo também para o aumento das taxas de juros finais.

No entanto, o saldo das operacdes de crédito para pessoas juridicas e fisicas
nao foram afetados nesse cenario de aumento do custo dos empréstimos. Observou-
se que tanto no primeiro semestre de 2022 como em 12 meses houve continuidade do
movimento de aumento do saldo das operacdes de crédito total, para pessoas fisicas
e juridicas. Tal aumento foi puxado pelo aumento da demanda por crédito pelas
familias.

Nesse contexto, o endividamento das familias e o comprometimento de suas
rendas com os servigos da divida continuam aumentando més a més e batendo
sucessivos recordes desde o inicio da série histérica divulgada pelo Banco Central do
Brasil. A taxa de inadimpléncia aumentou durante o primeiro semestre, especialmente
das pessoas fisicas. Dado o alto nivel de endividamento e comprometimento de renda

das familias brasileiras, esse fato é preocupante, sobretudo porque muitas pessoas
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estdo se endividando em modalidades que cobram taxas de juros altas, como o cartao
de crédito, para complementar renda, para pagar despesas basicas do dia a dia.

Por fim, com altos niveis de endividamento e de comprometimento da renda,
inadimpléncia em alta, sobretudo nas modalidades mais caras, com altas taxas de juros

bancérias, acredita-se que o mercado de crédito possa ser afetado negativamente.
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