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POLITICA MONETARIA

Andlise do segundo semestre de 2023

RESUMO

O segundo semestre de 2023 foi
marcado por uma flexibilizacdo na
politica monetaria com seguidas
redugdes na Selic. Ap6s quase um ano
de manutencao da Selic em 13,75%, o
COPOM iniciou em agosto um ciclo de
reducdo na taxa de juros, que terminou
0 ano de 2023 no patamar de 11,75%.
Essa flexibilizacdo na  politica
monetéria ocorreu diante da
desaceleracao da inflagdo (o IPCA caiu
de 5,77% em janeiro para 4,62% em
dezembro, patamar dentro da meta de
inflagdo estabelecida para o ano de
2023) e das defasagens no mecanismo
de transmissao da politica monetaria.
Faz-se importante destacar que,
embora houvesse essa flexibilizagéo, a
taxa basica de juros continuou em um
patamar elevado no ano de 2023
devido, principalmente, a
desancoragem das  expectativas,
cenério externo adverso, hiato do
produto apertado e mercado de
trabalho resiliente. Ao observar os
dados da inflacdo por faixa de renda
medida pelo IPCA, verifica-se que, no
acumulado do ano em 2023, todas as
faixas de renda apresentaram
desaceleracdo da inflacdo em relagéo
ao ano de 2022. Além disso, também é
possivel verificar que a desaceleracdo
foi mais intensa para os individuos de
renda muito baixa, com a inflagdo
saindo de 6,35% em dezembro de 2022
para 3,27% em dezembro de 2023,
uma reducdo de 3,08 p.p. algo
explicado pela queda nos precos de
algumas classes de alimentos, o0 que
trouxe um alivio inflacionério maior para
as familias mais pobres. O saldo da
carteira total de crédito no Brasil em
relacdo ao PIB ficou praticamente
estavel durante o ano de de 2022 para
2023, com uma expansdo de apenas
0,18 p.p. Quanto ao mercado de
crédito, houve expansdo, embora
modesta, dos novos empréstimos ao
mesmo tempo em que as taxas de juros
bancérias tiveram reducéo,
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especialmente no segundo semestre,
influenciadas pelas quedas da taxa
basica de juros ocorridas neste mesmo
periodo. No entanto, as taxas de juros
bancarias ainda assim se mantém
elevadas, acima daquelas praticadas
em 2022. O endividamento e
comprometimento de renda, apesar de
pequena reducgdo, ainda se mantém
elevados.

Palavras-Chave: Crédito.
Endividamento. Inadimpléncia.
Comprometimento da renda. Politica
Monetaria.

Abstract

The second half of 2023 was marked by an
easing of monetary policy with consecutive
reductions in the Selic. After almost a year of
maintaining the Selic rate at 13.75%, COPOM
began a cycle of interest rate reduction in
August, which ended 2023 at the level of
11.75%. This easing in monetary policy
occurred due to the deceleration of inflation
(the IPCA fell from 5.77% in January to 4.62%
in December, a level within the inflation target
established for the year 2023) and the lags in
the monetary policy transmission mechanism.
It is important to highlight that, although there
was this flexibility, the basic interest rate
remained at a high level in 2023 mainly due to
the de-anchoring of expectations, an adverse
external scenario, a tight output gap, and a
resilient labor market. When observing the
inflation data by income bracket measured by
the IPCA, it can be seen that, in the cumulative
index for the year in 2023, all income brackets
showed a deceleration in inflation compared to
2022. In addition, it is also possible to see that
the deceleration was more intense for very low-
income individuals, with inflation going from
6.35% in December 2022 to 3.27% in
December 2023, a reduction of 3.08 p.p.,
something explained by the drop in the
prices of some food classes, which brought
greater inflationary relief to the poorest
families. The balance of the total loan
portfolio in Brazil in relation to GDP was
practically stable during the year from 2022
to 2023, with an expansion of only 0.18 p.p. As
for the credit market, there was an expansion,
albeit modest, of new loans at the same time
that bank interest rates decreased, especially

in the second half of the year, influenced by the
falls in the basic interest rate that occurred in
the same period. However, bank interest rates
still remain high, above those practiced in
2022. Indebtedness and income commitment,
despite a small reduction, still remain high.

Keywords: Credit. Indebtedness. Default.
Impairment of income. Monetary Policy.
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1. POLITICA MONETARIA

O presente boletim descreve o comportamento da conjuntura econdmica
brasileira e mundial no que tange a inflacdo e a conducdo da politica monetéria.
Analisa-se também o mercado de crédito, com destaque para os seguintes indicadores:
saldo e concessdes das operacOes de crédito no setor bancério, taxas de juros
bancarias, taxa de inadimpléncia, endividamento das familias e comprometimento da

renda. O periodo de analise se refere ao segundo semestre de 2023.

1.1 Politica Monetaria e Inflagcdo: uma analise da conjuntura econdémica global

Nas 5 ultimas atas de 2024 divulgadas pelo Comité de Politica Monetéaria
(Copom), o cenario externo adverso é citado como um dos fatores que elevam as
pressdes inflacionarias e que influenciam no crescimento econdémico interno. Para
melhor compreender o cenario interno, é fundamental a analise do comportamento da
inflacdo e conducdo das politicas monetarias realizadas pelos principais players
internacionais.

O Grafico 1 apresenta as taxas de inflacdo observadas no Brasil, China, Estados

Unidos, Japao e Zona do Euro, enquanto o Gréfico 2 apresenta a taxa de inflacdo da
Argentina.

ECONOMIC

Gréfico 1 - Taxas de inflacdo no mundo (em %)
12

g
[0 ¢
-
=
2
-
=)
&
O
O

10

8

o~ (o] (o] o~ [20] o (221 [90] [20] o (221 [22] [20] [20] o (2] < < < < < <
(] (o] (o] o~ o~ (] (o] o o o N (g o o~ N o o (o] (o] o~ (] (o]
T T > "R e ST T T T T T E EITRNE ST -Soroe
L > [J] o ©® o «© =] o > 0] v ® o ©
2 5 235 &L g wE 2T R 20 2 BE g wE 2
@ 70na do Euro China e=m=Brasi| e apio Estados Unidos

Fonte: Elaboracao propria com dados da plataforma Refinitiv Eikon (2024).
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Na Argentina, o indice Nacional de Precos (IPC) apresentou forte aceleragao no
segundo semestre de 2023, com a inflagdo no acumulado em 12 meses passando de
113,4% em julho de 2023 para 211,4% em dezembro do mesmo ano. Segundo o Banco
Central Argentino (BCRA) no Informe de Politica Monetaria de outubro de 2023, os
precos no terceiro trimestre foram afetados por uma seca extraordindria, que exigiu o
emprego de recursos fiscais e de reservas internacionais para compensar 0s impactos.
O governo argentino estimou que a perda global devido a seca no pais no ano de 2023
foi de cerca de 20 bilhdes de dolares (96 bilhdes de reais), quase 3% do PIB (EXAME
Agro, 2024). No que tange especificamente a producao de soja, a seca derrubou pela
metade a sua producédo, com o ano de 2023 apresentando a pior safra desde o inicio
dos registros, no ano 2000 (EXAME Agro, 2024).

Grafico 2 - Taxas de inflacdo Na Argentina (em %)
350

300
250
200
150

100

ECONOMIC

50

0

g
[0 4
-
-
2
-
=)
£
O
O

N N N N MO MmN m;n M o;nm N om0 on S S S S S <
N NN NN N NN NN NN NN NN NN NN
>SS ST .S sTE=ozs s eEsT g
Q 3 p O © @ ® 2 & 5 3 g ¥ 3 o O g o ©® o & 3
» 0 ¢ ©T — % £ ©®© £ = © 9 O ¢ T — % £ ®©®© £ =

Fonte: Elaboracao propria com dados da plataforma Refinitiv Eikon (2024).

Também contribuiu para a alta dos precos e da instabilidade financeira as
tensdes politicas causadas pelas eleicbes presidenciais de outubro-novembro. No
intuito de conter as altas dos precos, o governo, além de aumentar as taxas de juros
(evidenciado no grafico 7), renovou o Programa Precios Justos até dezembro de 2023,
gue limitava o aumento dos precos dos produtos da cesta basica e congelava os precos
de determinados produtos regulamentados, como medicamentos e combustivel
(INFOBAE, 2024).

E importante ressaltar que, por mais que o BCRA néo relacione diretamente a
inflacdo observada com os déficits fiscais, diversos analistas atribuem um papel

relevante para os déficits fiscais como o principal gerador da inflacdo, agravado pela
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grande desconfianca do mercado na capacidade do governo liquidar suas dividas, visto
o histérico de calotes do pais. O déficit fiscal registrado no governo anterior (presidente
Alberto Fernandez) foi em parte devido a aumentos significativos nos salarios do setor
publico, que eram ajustados pela inflagdo, colocando o cenério inflacionario em um
sistema de retroalimentacdo, ou seja, gerando um componente inercial na inflagdo
(EXAME, 2024).

Com a posse do novo governo de Javier Milei em dezembro de 2023, o IPC
apresentou um grande salto, passando de 160,9% em novembro para 211,4% no
acumulado de 12 meses. Tal salto é atribuido ao fim do Programa Precio Justo, que
provocou um reajuste nos precos que eram anteriormente subsidiados pelo referido
Programa, visto a defasagem dos precos e também pela desvalorizacdo do peso
argentino.

No ultimo trimestre, o principal responsavel pelo aumento da inflagéo foi o setor
de alimentos e bebidas, que superou a inflacdo geral, atingindo o patamar de 251,3%
no acumulado do ano, conforme Tabela 1, seguido pelo setor de Equipamentos

domésticos e manutencao e de Saude.

Tabela 1 — Inflacdo da Argentina por grupos (acumulado em 12 meses)

Grupos Taxa de Inflagéo (acum.
12 meses)

Alimentos e bebidas néo alcodlicas 251,30%
Equipamentos domésticos e manutengao 231,70

Saude 227,70%
Restaurantes e hotéis 219,10%
Recreacéo e cultura 218,20%

Bens e servigos diversos 204,40%
Transporte 187,70%
Comunicacao 186,40%

Bebidas alcoolicas e tabaco 180,00%
Vestuario e calgado 169,40%
Habitacdo, agua, eletricidade, gas e outros | 149,00%
combustiveis

Educacéo 141,70%

Fonte: elaboracgao propria com os dados do IPROFESIONAL (2024).
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Na China, a desaceleragao da inflagcao registrada no primeiro semestre de 2023
deu lugar a uma tendencia deflacionaria no segundo semestre, com o IPC registrando
valores negativos por 4 meses seguidos, de outubro de 2023 a janeiro de 2024.
Segundo o Comité de Politica Monetaria do Banco Central Chinés, a economia “...)
enfrenta desafios como demanda efetiva insuficiente e expectativas sociais fracas”
(PBoC, 2024, s/p). A partir de fevereiro de 2024, o CPI volta ao campo positivo,
refletindo a politica anticiclica expansionista do governo, vistas por meio de dois cortes
na taxa de juros de 1 ano (CLPR), de 0.1p.p em junho e em agosto de 2023.

A tendencia de deflagdo observada na China se deu principalmente pelo
enfraquecimento do setor imobiliario, que enfrenta crises desde 2021. No Grafico 3,
observa-se os efeitos da crise imobiliaria nos precos das propriedades residéncias na

China, que segue trajetéria de queda desde o terceiro trimestre de 2021.

Gréfico 3 - Precos de propriedades residenciais na China (indice 2010=100)
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Fonte: Elaboracao propria com dados do Federal Reserve Bank of St. Louis (2024)

Nos Estados Unidos, ap0s a tendencia de baixa da inflacao iniciada em julho de
2022, a inflacdo manteve um padréo de estabilidade no segundo trimestre de 2023 e
no primeiro trimestre de 2024. Segundo a ultima minuta do Comité Federal de Mercado
Aberto (FOMC) de 2023, as expectativas de inflagdo de médio-longo prazo se
encontravam consoantes com a inflacdo observada na década pré-pandemia de
COVID-19, porém, a curto prazo permaneciam acima dos niveis pré-pandémicos e da
meta de inflagcdo de longo prazo estabelecida em 2% a.a (FEDERAL RESERVE BANK,
2023).
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No relatorio de marco de 2024 do FOMC, o Comité destacou que a queda da
inflacdo ao longo de 2023 ocorreu sem que houvesse um aumento significativo da taxa

de desemprego, como demonstrado no Gréafico 4.

Gréafico 4 — Relacdo entre Taxa de desemprego e Inflagdo nos EUA ao longo de
2023 (em %)
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Fonte: Elaboragédo propria com dados do Investing.com (2024).

Na Zona do Euro, a inflagdo apresentou queda no segundo semestre de 2023,
com o CPI passando de 5,3% no acumulado de 12 meses em julho de 2023 para 2,9%
em dezembro do mesmo ano. Segundo a conferéncia de imprensa de Politica
Monetaria do Banco Central Europeu (BCE), realizado em julho de 2023, a inflagéo
apresentava trajetéria de queda, mas havia ainda expectativa de que permanecesse
em um alto patamar por mais tempo. Ainda segundo o BCE, a queda observada nas
taxas de inflacdo se deu por politicas monetarias restritivas e pela amenizacao das
fontes externas de inflagéo.

Por outro lado, os precos internos tém se tornado um importante vetor da
inflacdo. O cenario externo continua sendo um fator de risco para a volta da inflacéo,
notadamente pela guerra na Ucrania e de conflitos no Oriente Médio (EUROPEAN
CENTRAL BANK, 2023). No gréfico 5, observa-se a queda nos precos agregados de
Habitacdo, agua, eletricidade, gas e outros combustiveis pelo reordenamento das

cadeias produtivas e energéticas.
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Gréafico 5 - Precos agregados — Habitacdo, agua, eletricidade, gas e outros
combustiveis (indice 2010=100)
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Fonte: Elaboracao prépria com dados do EUROSTAT (2024).

Em relacdo a conducao da politica monetéria, tal como retratado no Grafico 6,
observa-se que alguns Bancos Centrais mantiveram uma certa cautela, adotando uma
politica monetéria restritiva no ano de 2023, mesmo com a desacelera¢do da inflacéo,
como foram os casos dos Estados Unidos e dos paises da Zona do Euro. Nos Estados
Unidos, como as expectativas de inflacdo, a curto prazo, permaneciam acima dos
niveis pré-pandémicos e da meta de inflacdo de longo prazo estabelecida em 2% a.a.,
o FOMC adotou uma politica monetéria restritiva no ano de 2023, elevando a taxa de
juros de 4,5% em janeiro de 2023 para 5,5% em dezembro, uma ampliacdo de 1 p.p.

Na Zona do Euro, no ano de 2023, a inflacdo apresentou trajetoria de queda,
mas havia ainda expectativa de que permanecesse em um alto patamar e fora da meta
por mais tempo. Diante disso, o BCE adotou uma politica monetaria restritiva, com a
taxa de juros passando de 2,5% em janeiro de 2023 para 4,5% em dezembro, uma

expansao de 2 p.p.
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Grafico 6 - Taxas de juros em paises selecionados (em %)
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Fonte: Elaboragéo propria com dados da plataforma Refinitiv Eikon (2024).

Ja& no caso da Argentina, tal como ja informado, a politica monetaria restritiva
adotada foi para conter a alta inflagéo, que alcancou o patamar de 211,4% no final do
ano de 2023. Desta forma, a Argentina elevou a sua taxa de juros, a taxa Leliq, em 25
p.p., saltando de 75% a.a. em janeiro de 2023 para 100% a.a. em dezembro de 2023.
Faz-se importante salientar que o pico da taxa ocorreu nos meses de outubro e

novembro com uma taxa de 133% a.a, tal como pode ser observado no Gréfico 7.

Grafico 7 - Taxa de juros na Argentina (em %)
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Fonte: Elaboracéo propria com dados da plataforma Refinitiv Eikon (2024).

Na China, diante de uma demanda efetiva insuficiente e expectativas sociais

fracas, verificou-se uma desaceleracdo da inflagdo no primeiro semestre de 2023 e
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uma tendencia deflacionaria no segundo semestre. Diante disso, o Banco Central
Chinés adotou uma politica monetaria expansionista. Com isto, a taxa de juros na China
foi reduzida de 3,65% em janeiro de 2023 para 3,45% em dezembro, tal como pode ser

observado no Grafico 6.

1.2Meta da Taxa Selic, rumos da politica monetaria e o IPCA

O segundo semestre de 2023 foi marcado por uma flexibilizacdo na politica
monetéria com seguidas reducdes na Selic. Apos quase um ano de manutencao da
SELIC em 13,75%, o COPOM iniciou em agosto um ciclo de reducéo na taxa de juros,
algo que ocorreu diante da desaceleracao da inflacdo no ano de 2023 e das defasagens
no mecanismo de transmissao da politica monetéria, o que faz com que o BCB conduza
a politica monetaria ‘olhando para frente’ (forward-looking). No acumulado em doze
meses, 0 IPCA desacelerou de 5,77% em janeiro para 4,62% em dezembro, patamar
dentro da meta de inflacdo estabelecida para o ano de 2023. Faz-se importante
destacar que, embora houvesse essa flexibilizacdo, a taxa basica de juros continuou
em um patamar elevado no ano de 2023.

Dentre os diversos motivos apresentados pelo Comité para justificar esse
patamar elevado da taxa Selic, destacam-se a desancoragem das expectativas,
cenario externo adverso, hiato do produto apertado e mercado de trabalho resiliente.
Além disso, outros temas foram observados e incorporados no balanco de risco da
autoridade monetéaria, como taxa de cambio, preco das commodities, fenbmeno El
Nifio, politica fiscal expansionista entre outros.

Devido a defasagem da politica monetaria, 0 COPOM sempre sinaliza em suas
atas o horizonte relevante da politica monetaria que € em média 2 anos. Diante disso,
as expectativas dos agentes sdo fundamentais para tomada de decisdo da autoridade
monetaria, que observa como a economia vai absorver os efeitos da politica no
horizonte relevante.

O principal meio utilizado pelo COPOM para observar as expectativas dos
agentes € a pesquisa do Boletim Focus, realizada semanalmente com as principais
instituicbes. Por meio dela, o BCB acompanha como o mercado projeta a Selic e a
Inflagdo para os proximos periodos.

O Grafico 8 mostra como se comportaram as expectativas de inflagdo durante
o ano de 2023 e como a inflac&o foi se ajustando a banda alta da meta de inflagéo. E

possivel perceber que a inflagdo efetiva nos ultimos 12 meses manteve trajetoria de
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queda no primeiro semestre de 2023, mostrando uma desaceleracao da inflacdo e
espaco para corte da taxa de juros no segundo semestre.

Embora o mesmo movimento tenha ocorrido com as expectativas medidas pelo
Boletim Focus?, é perceptivel que a inflacdo esperada para 2023 esteve em quase todo
periodo acima da banda superior, ou seja, acima da tolerancia maxima para cumprir
com a meta de inflacdo. A partir do segundo semestre, a expectativa de inflagéo ficou

mais préoxima do valor efetivo e da tolerancia maxima.

Gréfico 8 — Inflacao efetiva, meta de inflacdo e expectativas da inflacdo em 2023
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Fonte: Elaboracéo propria com base no BCB e IBGE (2024).

Portanto, as expectativas dos agentes em relacdo ao cumprimento da meta de
inflacdo estiveram desancoradas na maior parte do periodo de 2023. Esse é dos
motivos pelo qual a politica monetéria ainda se manteve em cenario contracionista e a
magnitude dos cortes foram menores.

Durante o segundo semestre de 2023 foram realizadas quatro reunibes do
COPOM com reducdo de 50 pontos percentuais na SELIC em cada uma delas, tal
como pode ser observado no Grafico 9. Foi a primeira vez que o BCB voltou a reduzir
a taxa de juros depois da pandemia do COVID-19 em 2020. A SELIC estava no patamar
de 13,75% desde a reunido em agosto de 2022.

1 Expectativa apurada com base no dltimo boletim de cada més
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Gréafico 9 — Evolucédo da SELIC (2022-2023)
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Fonte: Elaboracao propria com base no BCB (2024).

Na reunido 256°, a primeira do segundo semestre de 2023, realizada em agosto,
0 cenario externo se mostrava mais incerto devido a resiliéncia na economia e na
inflagdo global, demonstrando que as economias deveriam seguir um caminho
contracionista por um tempo maior ainda. Porém, o Comité avaliou que a sincronizagao
da politica monetéaria contracionista de periodos anteriores poderia ter um impacto
maior no processo de desinflacéo.

No ambiente doméstico os dados vieram de acordo com o esperado pelo
COPOM, demonstrando uma moderacao e equilibrio na economia. No mercado de
trabalho, foi possivel notar movimentos mais leves, embora ainda estivesse resiliente.
Por outro lado, o hiato do produto poderia estar mais apertado do que o estimado
devido a incerteza sobre a sua composicdo e métrica. Nesse sentido, o Comité se
mostrou atento a essa variavel.

Em relacdo a inflagéo, essa se mostrava com trajetéria mais benigna com efeitos
positivos trazidos pela taxa de cambio e preco das commodities. Embora as
expectativas a época estivessem desancoradas, foi possivel perceber uma
reancoragem parcial, o que trouxe maior credibilidade e espaco para reducao na taxa
de juros. Além disso, foi considerado ja nessa reunido os possiveis efeitos do fendmeno
El Nifio.

Com base na evolucao do cenario de inflagédo, atividade econémica e ancoragem
das expectativas, o Comité avaliou como necessario um ciclo gradual de flexibilizacao

da politica monetéria. Diante disso, o comité avaliou a possibilidade de uma reducgéo
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na Selic em 0,25p.p. e 0,50p.p. A decisdo final foi de um corte de 0,50p.p.,
considerando os fatores positivos e a incerteza em relacdo ao cenario externo e
atividade econdmica. Por fim, o comité ressaltou a importancia de manter a politica
monetéria contracionista até a consolidacdo do processo de desinflacdo e a ancoragem
das expectativas.

Na reunido 257°, ocorrida em setembro, o cenario externo se mostrava mais
incerto em relacdo a ultima reunido. Os dados mostraram que a inflacdo global ainda
seguia forte e resiliente, mais do que o esperado. No cenario interno, a atividade
econdmica e o mercado de trabalho também se mostravam mais resilientes do que o
esperado. Por outro lado, a inflagdo seguiu um ritmo melhor do que o esperado, embora
ainda acima da meta.

Em relacdo ao ambiente externo, verificou-se o risco dos fendmenos climéticos,
guerra na Ucréania e politica internacional de precos como fatores relevantes para uma
possivel presséao inflacionaria de oferta. Além disso, os Bancos Centrais das principais
economias reforcavam o0s seus respectivos compromissos com a inflacdo e
credibilidade, destacando a importancia de manter o ciclo contracionista mais forte ou
por um tempo maior. Por fim, os efeitos das politicas fiscais expansionistas também
preocupavam as autoridades monetarias.

No cenario nacional, o Comité discutiu sobre os motivos da resiliéncia na
atividade econdmica, com objetivo de verificar as tendéncias e os impactos na inflagao.
Em sua avaliacédo, foi destacado o forte crescimento do setor agropecuario que pode
transbordar para outros setores. Além disso, a elevacdo da renda disponivel foi um
fator importante para o consumo das familias, componente fundamental na composicéo
de PIB.

Como fatores de risco a inflacdo, o Comité trouxe de volta a discussdo em
relacdo ao fiscal no Brasil, destacando o impacto que a divida publica tem sobre a taxa
de juros neutra da economia. O COPOM voltou a pontuar sobre a incerteza do mercado
em relacdo ao arcabouco fiscal e a credibilidade do governo em cumprir com as metas
fiscais, ressaltando a sua relevancia nos prémios de risco e na inflacdo. Além disso, foi
reforgcado a incerteza em relagcéo ao hiato do produto que pode estar mais apertado do
gue o medido. Por fim, o Comité deixa em seu radar 0os possiveis impactos do El Nifio
sobre os precos das commodities.

Por outro lado, a inflagdo tinha tido uma evolugéo benigna, conforme esperado,

permitindo assim uma politica monetaria mais flexivel. A reancoragem parcial das
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expectativas discutida em sua ultima reunido ainda se mostrava como um fator positivo,
embora ainda estava acima da meta de inflacdo para o ano corrente.

ApoOs toda a discussdo dos fatores mais importantes, o Comité avaliou como
justo o corte na taxa basica de juros em 0,50 p.p, para 12,75%, tendo em vista o cenario
mais benigno da inflag&o e a atividade econdmica mais resiliente, que necessitava mais
cautela e uma politica monetaria ainda em cenario contracionista. O COPOM ressaltou
gue a decisao levou em consideracao o horizonte relevante da politica monetaria e que
ja incluia o ano de 2024 e 2025. Por fim, foi refor¢cado a importancia da reancoragem
das expectativas a meta de inflagdo para abrir espago para uma politica monetaria mais
flexivel.

Na reunido 258°, realizada em outubro, o ambiente externo continuava adverso,
sendo marcado pela inflacdo e mercado de trabalho resiliente, além de novas tensfes
geopoliticas. Por outro lado, no cenario interno a trajetéria de desinflacdo seguia seu
curso, embora o mercado de trabalho ainda estivesse aquecido. As expectativas do
Copom e do boletim Focus melhoraram para a inflagdo de 2023, corroborando para um
alinhamento com a banda superior da meta de inflagao.

Em cenério externo, o Comité reforcava o que ja vinha sendo comunicado em
outras atas, uma atividade econémica global ainda aquecida e passos lentos do
controle inflacionario. Com essa conjuntura, a maioria dos Bancos Centrais mantiveram
uma atitude mais firme na politica monetaria, tendo efeitos sobre o cambio e preco dos
ativos domésticos.

Além disso, 0s riscos se tornavam maiores uma vez que as taxas de juros de
longo prazo nos EUA subiram, trazendo incertezas sobre a magnitude e defasagem
desse efeito na economia global. Foi discutido como a incerteza e o aumento das taxas
nos EUA podem impactar a economia brasileira via diferencial de juros, prémio na curva
de juros, demanda externa, taxa neutra de juros, dentre outros. Diante disso, o Comité
salientou para uma maior cautela frente aos riscos envolvidos.

Em ambiente nacional, o Comité entendia que apds uma forte atividade
econdmica no primeiro semestre, a economia teria uma desaceleragéao no segundo. O
COPOM manteve essa expectativa devido aos dados divulgados até o momento dessa
reunido, que mostrava indicios de estabilidade em alguns setores, principalmente os
mais sensiveis ao credito. O Comité salientava a importancia de reformas estruturais e
disciplina fiscal para assegurar um ambiente com menos incerteza e mais efetividade
da politica monetaria. Em relacdo ao mercado de trabalho, se entendia que ainda

continuava forte, com uma baixa taxa de desocupagéo. O COPOM revelou uma maior
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atencao aos rendimentos e renda dos trabalhados, do qual ainda se tornava incerto
devido as diferentes pesquisas e rigidez de salarios.

Além disso, a discussdo em relacdo ao fiscal voltou a estar no radar pelo
COPOM, com destaque ao seu impacto sobre o aumento no prémio de risco e na
ancoragem das expectativas de inflagcdo. Por outro lado, a inflagdo seguia em evolucéo
benigna, conforme esperado. Além disso, houve uma desaceleracdo na concesséao de
crédito, principalmente para pessoa juridica. Tais fatores permitiam a autoridade
monetaria em seguir com uma politica monetéaria mais flexivel, embora contracionista
e cautelosa.

Com base em tal conjuntura econémica, bem como as expectativas e riscos
envolvidos para os proximos periodos, 0 COPOM decidiu manter a magnitude de corte
de juros ja realizados em suas duas ultimas reunides de 0,50 p.p., deixando a taxa
Selic em 12,25%. O Comité reforcou que tal decisédo envolvia os dados atuais da
economia brasileira e seu horizonte relevante da politica monetaria, que incluia os anos
de 2024 e 2025. Por fim, ressaltou-se um processo inflacionario mais lento para os
proximos periodos, reancoragem ainda parcial das expectativas e moderacdo na
conducédo da politica monetaria.

Em sua ultima reunido do ano 259°, o COPOM mostrou menor preocupacao com
0 cenario externo quando comparado com momentos anteriores. As taxas de juros de
longo prazo dos EUA cairam assim como os nucleos de inflagdo em diversos paises.
Por outro lado, em ambiente nacional, houve uma desaceleracdo da economia, como
esperado, embora o consumo das familias ainda se mostrasse resiliente, motivado pelo
mercado de trabalho aquecido. As expectativas de inflacdo tanto do COPOM como do
mercado seguem em queda desde a ultima reunido.

Apos longos periodos de alta volatilidade no cenéario externo, nessa Ultima
reunido do ano a percepc¢ao era de um cenario menos adverso. Os dados das principais
economias mostraram um menor crescimento na demanda e pressao inflacionaria,
principalmente nos bens industriais e commodities energéticas. Ainda assim, o
mercado de trabalho seguia aquecido e o hiato do produto apertado em diversas
economias, demonstrando assim cautela.

Ja em cenario doméstico, a atividade econémica se mostrou mais dindmica, com
uma moderagao no crescimento econdmico, em linha com as expectativas do COPOM.
O Comité reforcou o comunicado que ja havia passado na reunido anterior da
necessidade de reformas estruturais e disciplina fiscal, ressaltando o impacto que tém

sobre a taxa de juros neutra e a efetividade da politica monetaria. O mercado de
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trabalho seguiu aquecido e com aumento no ganho reais das familias, que segundo o
Comité se tratava de questdes temporarias e com impacto reduzido sobre a inflacao.
Ainda assim, o COPOM seguia atento as pesquisas e ao rendimento real das familias.

A concessao de crédito continuou em declinio, como resposta da politica
monetéria restritiva por um ciclo prolongado. A inflagdo também seguiu o cenério
esperado de queda, com uma pequena surpresa para baixo no componente de servico.
Por outro lado, elevou-se o risco de maior magnitude do impacto inflacionario do
fendbmeno climatico El Nifio. Ainda assim, o Comité considerava como fatores mais
importantes para dinamica da inflacdo o hiato do produto e o mercado do trabalho,
ambos aquecidos. Com base nisso, embora diante de um cenario mais benigno, a
politica monetéaria devia seguir contracionista e cautelosa, segundo o COPOM.

A deciséao final do Comité apds a avaliacdo da conjuntura global e interna foi de
um corte em 0,50pp, levando a taxa Selic a 11,75% a.a. Tal parecer considerava 0s
aspectos positivos ja evidenciados por uma moderagao no crescimento da economia e
gqueda na inflacdo. Por outro lado, as expectativas ainda seguiam parcialmente
ancoradas e eram diversos os riscos envolvidos em ambito global e nacional. Por fim,
o COPOM antecipava que o ciclo de queda iniciado em agosto deveria continuar caso
0 cenario esperado se concretizasse para o0 proximo ano, com arrefecimento da
inflacdo, ancoragem das expectativas e menor pressao no mercado de trabalho.

O IPCA de 2023 fechou o ano de 2023 no patamar de 4,62%, pouco abaixo da
meta de inflacdo estipulada pelo Conselho Monetario Nacional (CMN), a qual era de
3,25%, com intervalos de tolerancia de 1,5 p.p. para cima e para baixo, isto €, entre
1,75% e 4,75%, tal como pode ser visualizado no Grafico 8. Segundo o IPEA (2023),
este resultado positivo faz parte do processo de desinflagdo da economia brasileira que
segue em curso.

Conforme a Agéncia Brasil (2024), a diminui¢éo no prec¢o da gasolina nos ultimos
meses de 2023, acompanhada pela reducédo dos precos internacionais do petrdleo,
merece destaque, bem como a apreciacdo cambial do periodo, cujos beneficios aos
precos foram significativos. Tal como pode ser observado no Gréfico 10, que mostra a
variacdo do IPCA em cada semestre para o periodo de 2018 a 2023, o IPCA para o
segundo semestre de 2023, que registrou 1,7%, ficou abaixo da média do periodo
analisado (2018-2023), que foi de 2,7%. Contudo, de acordo com IPEA (2023), diante
de um desempenho menos favoravel dos precos no atacado, os alimentos no domicilio
e 0s bens industriais devem apresentar taxas de inflagdo mais altas no ano que vem,

sobretudo pela projecdo de uma safra pior que no ano de 2023.
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Gréfico 10: IPCA semestral (2018-2023)
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Fonte: Elaboracéo propria com dados do Banco Central do Brasil (2024).

A partir do Grafico 11, o qual apresenta o IPCA do segundo semestre de 2023
dividido em 6 categorias que o compde, sendo “educagado”, “saude e cuidados

” o« ”

pessoais”, “transportes”, “vestuario” e “habitagcao”, vé-se que os grupos de transportes
e de alimentacdo e bebidas foram os que mais destoaram da média de aumento de
precos no periodo. As categorias de educacado, saude e cuidados pessoais, vestuario
e habitacdo, porém, registraram valores proximos ao IPCA do periodo (1,7%), sendo
de 1,18%, 1,64%, 1,48% e 1,41%, respectivamente. O grupo de transportes, apds o
segundo semestre, o qual contabilizou 4,41% de aumento, fechou o ano de 2023 ao
patamar de 7,14%, conforme o Valor Econdémico (2024). Isso se deu especialmente

pelo aumento de 12,09% no preco da gasolina em 2023.
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Gréfico 11: IPCA do segundo semestre de 2023 por categorias
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Fonte: Elaboracgédo propria com dados do Banco Central do Brasil (2024)

A partir da Tabela 1, que traz os dados da inflagéo por faixa de renda medida
pelo IPCA, verifica-se que, no acumulado do ano em 2023, todas as faixas de renda
apresentaram desaceleracdo da inflagdo em relacdo ao ano de 2022. Além disso,
também é possivel verificar que a desaceleracao foi mais intensa para os individuos de
renda muito baixa, com a inflagéo saindo de 6,35% em dezembro de 2022 para 3,27%
em dezembro de 2023, uma reducéo de 3,08 p.p. Ja os individuos de renda média-alta
tiveram a menor desaceleracdo, com reducdo de 0,51 p.p. neste mesmo periodo de

tempo.
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Tabela 1: IPCA por faixa de renda (acumulado em 12 meses - ano de 2023)
Faixa de renda

Més Renda muito Renda Renda média- Renda Renda média- Renda

baixa baixa baixa média alta alta

Dez/2022 6,35 6,04 5,59 5,63 5,65 6,83
Jan/2023 6,18 5,88 5,53 5,65 573 7,05
Fev/2023 5,86 5,65 5,36 5,54 5,67 7,03
Mar/2023 4,60 4,54 4,38 4,68 4,95 6,44
Abr/2023 4,13 4,08 3,91 4,21 4,51 6,10
Mai/2023 4,17 4,00 3,71 3,81 4,06 5,05
Jun/2023 3,38 3,23 2,96 3,00 3,24 4,13
Jul/2023 3,44 3,60 3,84 4,12 4,46 5,09
Ago/2023 3,70 4,04 4,49 4,89 5,29 5,89
Set/2023 3,90 4,45 5,06 5,59 5,95 6,41
Out/2023 3,51 4,05 4,64 5,18 5,52 5,79
Nov/2023 3,38 3,85 4,40 4,93 5,24 6,09
Dez/2023 3,27 3,72 4,27 4,83 5,15 6,22

Fonte: Grupo de Conjuntura/Dimac/Ipea (2024).

Como nota-se na Tabela 1, tanto no segundo semestre de 2023 quanto no ano,
a inflagdo afetou menos os individuos que estao classificados na categoria de “renda
muito baixa”, com uma inflacdo de 3,27% no acumulado do ano, patamar abaixo do
IPCA, que ficou em 4,62% a.a. Os individuos de renda baixa e de renda média-baixa
também tiveram uma inflacdo abaixo do indice oficial, com 3,72% e 4,27%
respectivamente.

Os individuos mais afetados pela inflacdo foram os classificados como sendo de
renda alta, com uma inflacdo de 6,22% no ano de 2023, seguidos dos individuos de
renda média-alta e de renda média, com 5,15% e 4,83% respectivamente. O que
explica essa queda mais significativa da inflacdo em 2023 para os individuos de faixas
de renda mais baixas foi, principalmente, o comportamento dos precos dos alimentos
no domicilio, que possui um peso importante na cesta de consumo das familias mais
pobres, contribuindo com uma deflacdo de 0,5% para os individuos de segmento de

renda baixa, tal como pode ser visto na Tabela 2.
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Tabela 2: Inflagdo por faixa de renda: contribuicdo por grupos (acumulado em
doze meses, em %)

Rendamuito| Renda [Rendamédia-| Renda Renda Renda

IPCA baixa baixa baixa média | média-alta | alta
Inflagdo Total 4,62 3,27 3,72 427 483 5,15 6,22
Alimentos e bebida 0,22 0 -0,05 0,21 0,24 0,39 0,39
Habitagdo 0,77 0,89 0,86 0,79 0,72 0,75 0,64
Artigos de residéncia 0,01 -0,03 0 -0,01 0,01 0,01 0,04
Vestudrio 0,14 0,14 0,14 0,15 0,14 0,12 0,11
Transportes 1,47 0,87 1,22 1,48 1,6 1,48 2,05
Salde e cuidados pessoais | 0,87 0,66 0,72 0,74 0,94 1,08 1,06
Despesas pessoais 0,54 0,33 0,39 041 0,52 0,63 0,93
Educagdo 0,48 0,31 0,29 0,34 0,5 0,24 0,88
Comunicagdo 0,14 0,09 0,14 0,16 0,17 0,15 0,12

Fonte: Fonte: Grupo de Conjuntura/Dimac/Ipea (2024).

Ja a maior inflacdo para os individuos de renda mais alta € explicada pela alta
dos precos dos grupos de transportes, saude e cuidados pessoais, despesas pessoais
e educacdo, que contribuiram, para a inflagdo dos individuos de renda alta, com,
respectivamente: 2,05%, 1,06%, 0,93% e 0,88%, tal como pode ser observado na
Tabela 2. As altas contribuicbes destes grupos sédo explicadas pelas variacfes de

precos de alguns sub itens do IPCA, vide Tabela 3.

Tabela 3: IPCA por sub item (acumulado em 12 meses — ano de 2023)

Iltem %
Transporte 7,14
Veiculo préprio 5,09
Combustiveis 8,37
Plano de saude 11,52
Educacéo 8,24
indice geral 4,62

Fonte: Elaboracao prépria a partir de dados IBGE (2024).

Segundo o InfoMoney (2024), dado o peso dos itens alimenticios na cesta de
consumo das familias mais pobres, a queda nos precos de algumas classes de
alimentos trouxe um alivio inflacionario maior para esses segmentos de renda. Em
contrapartida, os reajustes de 47,2% no ano de 2023 das passagens areas e de 12,1%

da gasolina influenciaram fortemente na inflagdo dos grupos de renda mais elevados.
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2. MERCADO DE CREDITO

2.1 Saldo e concessdes das operacdes de credito

Tal como pode ser observado no Gréfico 12, o saldo da carteira total de crédito
no Brasil em relacéo ao PIB ficou praticamente estavel durante o ano de 2023, saindo
de 52,82% em janeiro para 53,37% em dezembro, uma elevacéo de apenas 0,55 p.p.
Em relagéo ao ano de 2022, a expansao foi ainda menor, de apenas 0,18 p.p.

Uma vez que o crédito é visto por economistas de diversas correntes tedricas
(Schumpeter, Marx, Keynes etc.) como um importante combustivel para o crescimento
econdmico, esperava-se uma elevacao mais forte. Além disso, quando comparado com
outros paises, o percentual do crédito em relagdo ao PIB do Brasil “(...) fica abaixo do
observado nos paises de renda média, que apresentam uma relacdo crédito-PIB de
131,6%. Nos Estados Unidos, a relacédo chegou a 216% em 2022” (ANBC, 2024).

Gréfico 12 — Saldo da carteira de crédito em relacédo ao PIB (em %)
60

50

40

30
20

10

dez/22 jan/23 fev/23 mar/23 abr/23 mai/23 jun/23 jul/23 ago/23 set/23 out/23 nov/23 dez/23

e Saldo da carteira de crédito em relagdo ao PIB - %
Saldo da carteira de crédito a pessoas juridicas em relagdo ao PIB - %

e Saldo da carteira de crédito a pessoas fisicas em relagdo ao PIB - %

Fonte: Elaboragédo propria com dados do Banco Central do Brasil (2024).

Ao analisar o saldo da carteira de crédito total, como mostrado na tabela 4,
durante o periodo de dezembro de 2022 a dezembro de 2023, verifica-se uma média
de R$5.511.857 milhdes, subindo 6% no 2° semestre de 2023 e 8% considerando o
ano todo. Apresentando, entdo, um pequeno aumento, que foi impulsionado pelo saldo
de crédito relacionado aos recursos direcionados, que contou com uma elevacao de

8% no 2° semestre e de 12% ao ano, com média de R$2.256.913 milhdes durante o
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periodo de andlise (dezembro de 2022 a dezembro de 2023). Além disso, o saldo de
crédito com recursos livres apresentou também um aumento, de 4% no segundo

semestre e de 5% no ano, com média de R$3.254.945 milh&es no periodo analisado.

Tabela 4 — Saldo da carteira de crédito total, com recursos livres e com recursos
direcionados (em R$ milhdes)

Més Total Recursos Livres Di?eecﬁg:nzc:jso s
DEZ/22 5.361.248 3.209.793 2.151.455
JAN/23 5.370.166 3.206.353 2.163.813
FEV/23 5.369.274 3.191.404 2.177.870
MAR/23 5.420.800 3.224.670 2.196.130
ABR/23 5.423.027 3.221.818 2.201.209
MAI/23 5.450.904 3.240.257 2.210.647
JUN/23 5.476.263 3.252.882 2.223.381
< JUL/23 5.480.552 3.235.994 2.244.558
a AGO/23 5.553.902 3.257.473 2.296.429
: SET/23 5.614.668 3.288.068 2.326.600
© 0ouUT/23 5.636.981 3.281.592 2.355.389
P NOV/23 5.702.267 3.318.145 2.384.122
z DEZ/23 5.794.094 3.385.833 2.408.261
: Média 5.511.857 3.254.945 2.256.913
Var. semestre (%) 6% 4% 8%
n Var.anual (%) 8% 5% 12%
z Fonte: Elaboragéo propria com dados do Banco Central do Brasil (2024).
- _
U A Tabela 5 apresenta os dados do saldo total de crédito com recursos livres e
o sua divisdo em Pessoa Juridica e Pessoa Fisica. Com isto, é possivel verificar que o

saldo de recursos livres para Pessoa Fisica foi o que obteve a maior elevacédo, com
aumento de 5% no 2° semestre e de 8% ao ano, com média de R$1.846.998 milhdes
no periodo analisado (dezembro de 2022 a dezembro de 2023). Ja o saldo para Pessoa
Juridica apresentou uma elevacédo de apenas 3% no 2° semestre e de 2% no ano, com
média de R$ 1.407.947 milhdes no periodo analisado (dezembro de 2022 a dezembro
de 2023).
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Tabela 5 — Saldo da carteira de crédito total, com recursos livres para pessoa
fisica e juridica (em R$ milhGes)

DEZ/22 5.361.248 3.209.793 1.431.505 1.778.288
JAN/23 5.370.166 3.206.353 1.407.268 1.799.085
FEV/23 5.369.274 3.191.404 1.391.211 1.800.193
MAR/23 5.420.800 3.224.670 1.409.577 1.815.093
ABR/23 5.423.027 3.221.818 1.397.911 1.823.907
MAI/23 5.450.904 3.240.257 1.392.373 1.847.884
JUN/23 5.476.263 3.252.882 1.415.056 1.837.826
JUL/23 5.480.552 3.235.994 1.389.576 1.846.418
AGO/23 5.553.902 3.257.473 1.388.916 1.868.557
SET/23 5.614.668 3.288.068 1.417.516 1.870.552
OuUT/23 5.636.981 3.281.592 1.394.223 1.887.368
NOV/23 5.702.267 3.318.145 1.406.041 1.912.104
DEZ/23 5.794.094 3.385.833 1.462.137 1.923.696
Média 5.511.857 3.254.945 1.407.947 1.846.998
Var. semestre
(%) 6% 4% 3% 5%
Var.anual (%) 8% 5% 2% 8%

Fonte: Elaboragéo propria com dados do Banco Central do Brasil (2024).

O saldo de crédito com recursos direcionados atuou como forte impulsionador
do saldo total de crédito, como pode ser observado na Tabela 6, com expansédo de 12%
no ano. Esta elevacdo € explicada tanto pelo saldo de crédito para Pessoa Juridica,
que subiu 9% no 2° semestre e 10% no ano, quanto pelo saldo de crédito para Pessoa
Fisica, que apresentou 8% de aumento no 2° semestre e 13% ao ano, tal como pode
ser observado na Tabela 3. Porém, € importante mencionar que, apesar do saldo de
recursos direcionados ter mostrado numeros percentuais maiores, em valores

absolutos, o saldo de recursos livres apresenta um volume maior.
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Tabela 6 — Saldo da carteira de crédito com recursos direcionados para pessoa
fisica e juridica (em R$ milhges)

Més Total Pessoa Juridica Pessoa Fisica
DEZ/22 2.151.455 738.763 1.412.693
JAN/23 2.163.813 736.428 1.427.385
FEV/23 2.177.870 737.376 1.440.494
MAR/23 2.196.130 736.821 1.459.309
ABR/23 2.201.209 738.741 1.462.468
MAI/23 2.210.647 745.209 1.465.438
JUN/23 2.223.381 746.224 1.477.158
JUL/23 2.244.558 754.701 1.489.858
AGO/23 2.296.429 773.381 1.523.048
SET/23 2.326.600 781.210 1.545.390
ouT/23 2.355.389 793.094 1.562.294
NOV/23 2.384.122 805.341 1.578.781
DEZ/23 2.408.261 809.854 1.598.406

Media 2.256.913 761.319 1.495.594
Var. semestre
(%) 8% 9% 8%
O Var.anual (%) 12% 10% 13%

Fonte: Elaboracao prépria com dados do Banco Central do Brasil (2024).

A Tabela 7 apresenta os saldos das operacdes de crédito por atividade

econdmica, em R$ milhdes. Com excec¢éo do saldo de crédito destinado para outros

ECONOM

setores, que caiu 8% no 2° semestre e 28% até final do ano, o saldo de crédito para
todos os demais setores teve crescimento no mesmo periodo. O saldo de crédito para

0 setor agropecuario se elevou em 17% no 2° semestre, sendo 12% considerando o

g
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£
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ano. Para o setor industrial, também houve aumento do saldo de crédito, de 3% no 2°
semestre e 2% ao ano. Com relacéo ao setor de servigos, foi observada uma expanséo

de 5% no saldo de crédito no 2° semestre e de 4% durante o ano todo.
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Tabela 7 — Saldo das operacdes de crédito por atividade econdmica (em R$
milhdes)

Més Agro Outros Inddstria Servigos
DEZ/22 45.126 5.857 833.596 1.258.526
JAN/23 45.127 5.253 808.639 1.231.395
FEV/23 45.398 5.323 808.348 1.224.967
MAR/23 43.778 5.231 817.123 1.238.278
ABR/23 43.754 4.946 812.835 1.233.850
MAI/23 43.799 4.842 816.190 1.232.935
JUN/23 43.293 4.598 825.122 1.246.697
JUL/23 44.023 4.503 816.682 1.229.380
AGO/23 47.132 4.664 826.438 1.242.151
SET/23 48.044 4.554 833.159 1.270.786
ouT/23 48.342 4.509 827.531 1.266.184
NOV/23 48.794 4.374 831.734 1.270.079
DEZ/23 50.554 4.233 851.029 1.309.270

Media 45.936 4.837 823.725 1.250.346
Var. semestre
(%) 17% -8% 3% 5%
Var.anual (%) 12% -28% 2% 4%

Fonte: Elaboracéo propria com dados do Banco Central do Brasil (2024).

Apesar do destaque percentual do saldo de crédito para o setor agropecuario, 0
saldo de crédito para o setor de servigcos teve aumento de R$50.744 milhdes, sendo,
portanto, 0 setor com maior crescimento em valor absoluto para o periodo analisado.
Portanto, com excecdo da queda do saldo de crédito para outros setores, todos os
dados apresentados na analise do saldo da carteira de crédito total no Brasil
apresentaram elevagdo dos seus valores, uns em maiores propor¢des, outros em
menores.

Apesar das boas noticias, ao comparar a evolugéo do saldo total da carteira de
crédito em 2023 com o ano de 2022, verifica-se que houve um crescimento
desacelerado, tendo-se em vista o forte crescimento verificado em 2022, com 34,8%,
frente ao crescimento de 8% no ano de 2023. Porém, o crescimento observado no ano
de 2023 foi ainda superior a projecéo para evolucéo de crédito realizada pelo Banco
Central, que era de 6,8%.

2.2 Concessoes

As concessOes referem-se aos valores das novas operacdes de crédito

regulamentadas pelo Conselho Monetario Nacional (CMN) ou vinculadas a recursos
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orcamentérios, contratadas no periodo de referéncia, conforme definido pelo Banco
Central do Brasil (2024).

A Tabela 8 mostra as concessdes ajustadas sazonalmente. Nota-se que o
comportamento das concessdes totais, para pessoas juridicas e pessoas fisicas
realizadas pelas instituicbes financeiras nos ultimos 12 meses encerrados em
dezembro de 2023, alcancaram um total de R$ 550.855 milhdes, sendo R$ 246.535

milhdes para pessoas judiciarias e R$ 307.014 milhdes para pessoas fisicas.

Tabela 8: Concessfes de crédito sazonalmente ajustadas —Total, Pessoas
Juridicas e Pessoas fisicas - R$ (milhdes)

Més Total PJ PF

DEZ/22 488.426 220.997 267.588
JAN/23 506.619 228.433 281.129
FEV/23 501.547 221.062 281.821
MAR/23 499.673 216.759 283.354
ABR/23 501.463 216.003 287.546
MAI/23 509.763 224.971 284.104
JUN/23 512.829 226.370 285.623
JUL/23 518.212 224.363 294.148
AGO/23 528.574 226.933 300.266
SET/23 540.604 236.656 301.324
OuT/23 538.513 234.346 300.746
NOV/23 544,742 238.992 304.712
DEZ/23 550.855 246.535 307.014

Fonte: Elaboracao propria com dados do Banco Central do Brasil (2024).

A Tabela 9 permite visualizar as varia¢des nas concessoées, que fecharam o ano
de 2023 com elevacdes de 12,78% (total), 11,56% (pessoa juridica) e 14,73% (pessoa
fisica). Este aumento foi mais alto no 2° semestre, cujas variacbes foram mais
expressivas do que no 1° semestre: 7,41%, 8,1% e 7,49%, respectivamente. J4 no 1°
semestre as variagdes foram menores: 5%, 2,43% e 6,74%, respectivamente.

Como se pode ver na Tabela 9, no 2° semestre do ano as concessdes tiveram
um desempenho melhor do que no 1° semestre. Este mesmo comportamento é

observado ao se analisarem as concessdes com recursos livres.
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Tabela 9: Variag6es nas concessdes de crédito sazonalmente ajustadas —Total,
Pessoas Juridicas e Pessoas Fisicas — p.p.

Periodo Total PJ PF

1° trim./2023 2,30 -1,92 5,89
2° trim./2023 2,63 4,43 0,80
3° trim./2023 5,42 4,54 5,50
4° trim./2023 1,90 4,17 1,89
1° sem./2023 5,00 2,43 6,74
2°sem./2023 7,41 8,91 7,49
Em 12 meses 12,78 11,56 14,73

Fonte: Elaboracao propria com dados do Banco Central do Brasil (2024).

O Gréfico 13 mostra o total das concessGes com recursos livres ajustados

sazonalmente pelo Banco Central do Brasil. S&o apresentados os dados dos ultimos

12 meses encerrados em 2023. Nessa modalidade, as condi¢cbes de empréstimo sao

livremente pactuadas entre as instituicdes financeiras e tomadores de crédito. Nota-se

que foi durante o segundo semestre, de modo geral, as concessdes totais com recursos

livres apresentaram uma tendéncia de elevagao mais consistente.

Grafico 13: Concessdes com recursos livres _ Total, Pessoas Juridicas e
Pessoas Fisicas — R$ milhdes
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Fonte: Elaboracao propria com dados do Banco Central do Brasil (2024).

Para melhor visualizar os movimentos nas concessdes com recursos livres, a

Tabela 9 apresenta as variagdes ao longo do ano. O ano de 2023 fechou com alta de

12,16 p.p., sendo 8,75 p.p. para as empresas e 14,11 p.p. para as pessoas fisicas.
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Destaca-se que esse desempenho em 12 meses das concessdes com recursos
livres foi puxado pelo 2° semestre, cujas altas foram de 8,34 p.p. (total), 12,92% (PJ) e
5,93% (PF).

Tabela 10: Variacbes nas concessdes de crédito com recursos livres
sazonalmente ajustadas —Total, Pessoas Juridicas e Pessoas Fisicas — p.p.

Periodo Total PJ PF

1° trim/2023 -0.68 -3.44 5.58
2° trim/2023 4.23 -0.26 2.03
30 trim/2023 4.14 6.45 2.63
40 trim/2023 4.04 6.08 3.22
1°sem.2023 3.52 -3.69 7.72
2°sem.2023 8.34 12.92 5.93
Em12 meses 12.16 8.75 14.11

Fonte: Elaboracao propria com dados do Banco Central do Brasil (2024).

De modo geral, de acordo com informag¢fes do Relatério de Inflagdo do Banco
Central do Brasil de marco/2024, em 2023 as concessdes apresentaram desaceleracao
em relacdo a 2022. Essa desaceleracao foi maior no 1° semestre de 2023 tanto para
pessoa juridica como para pessoa fisica, com recursos livres e com recursos
direcionados.

As empresas foram mais prejudicadas em termos de concessdes, sobretudo no
1° semestre de 2023 devido ao “(...) impacto da politica monetaria contracionista, que
se somou ao aumento da aversado ao risco deflagrado pelos pedidos de recuperacéo
judicial realizados por grandes empresas”. (BCB, 2024, p.28).

No caso das pessoas fisicas, a menor oferta de crédito em 2023 em relacéo a
2022 foi devido a uma maior participacédo das operacdes de custo mais altos (cheque
especial, rotativo do cartdo de crédito, crédito pessoal ndo consignado, cartdo
parcelado, aquisicéo de outros bens) e menor participacédo nas modalidades de menor
financiamento de menor custo (crédito consignado, financiamento de veiculos e
desconto de cheques), conforme ressaltado pelo BCB (2024), que também explica que
as menores concessoes em 2023 com relagdo a 2022, se devem a politica monetaria
contracionista, que contribuiu para aumentar as taxas de juros. Além disso, com a alta
inadimpléncia e endividamento, levaram os bancos a contrairem a oferta de crédito.

De modo geral, a melhora das concessdes no ano de 2023, tanto gerais como
com recursos livres no 2° semestre de 2023 se deve ao movimento de reducéo do custo
dos empréstimos (taxas de juros bancérias), reducdo da inadimpléncia e do

endividamento das familias.
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2.3 Taxas de juros das operacdes de crédito

O nivel elevado das taxas de juros no mercado bancério brasileiro € afetado pela
taxa Selic, a taxa basica de juros da economia, cuja variacdo leva a uma série de
ajustes em todas as taxas de juros do mercado. No caso dos bancos, eles ajustam
suas taxas de juros para equilibrar seu portfélio de ativos e passivos, gerenciar riscos
e garantir rentabilidade. Esses ajustes afetam o custo do crédito e o rendimento dos
investimentos.

Outro fator que explica as altas taxas de juros bancéarias no Brasil se refere ao
alto grau de concentracdo no mercado de crédito. Os quatro maiores bancos
comerciais representaram 58% do mercado de crédito em 2023 de acordo com o Banco
Central (2024). Os bancos Itau, Bradesco, Banco do Brasil e Caixa Econ6mica Federal
encerraram 2023 com 57,8% do mercado de crédito. Apesar dessa porcentagem estar
se reduzindo nos ultimos anos por conta da participacdo dos segmentos das
cooperativas de crédito e instituicdes ndo bancérias, ainda existe uma oligopolizacéo
no Sistema Financeiro Nacional.

O Gréfico 14 apresenta o comportamento das taxas de juros das operacdes de
crédito total, de pessoas fisicas e de empresas desde janeiro 2022. Percebe-se que,
ao contrario de 2022, em 2023, houve uma tendéncia de queda/diminui¢do das taxas
de juros como um todo, comportamento associado a taxa Selic, que em 2022 se elevou

durante o 1° semestre e, a partir de agosto até junho de 2023, manteve-se inalterada
em 13,75%. Em setembro de 2023 teve inicio o processo de reducdo da Selic que

afetou em alguma medida as taxas de juros bancarios.

Grafico 14 - Taxas médias de juros das operacfes de crédito total e por tipo de
pessoa— Janeiro/2022 a Dezembro/2023 - Em %
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Fonte: Elaboracao propria com dados do Banco Central do Brasil (2024).
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A Tabela 11 mostra o comportamento dessas taxas nos ultimos 12 meses. Pode-
se observar que a média da taxa de juros total, pessoa juridica e pessoa fisica no

periodo foi de 30,6% a.a., 20,14% a.a. e 36% a.a., respectivamente.

Tabela 11 - Taxas médias de juros das operacgdes de crédito total e por tipo de
pessoa- Em %

Data Total P. Juridica P. Fisica
dez/22 30,13 20,16 35,55
jan/23 31,18 21,97 36,16
fev/23 31,12 21,01 36,46
mar/23 31,54 21,30 36,88
abr/23 31,85 21,11 37,41
mai/23 32,19 20,86 37,99
jun/23 31,41 19,89 37,30
jul/23 30,96 19,59 36,74
ago/23 30,44 19,27 36,09
set/23 30,20 19,67 35,52
out/23 29,67 19,69 34,70
nov/23 29,16 19,07 34,17
dez/23 28,34 18,25 33,38
Média 30,63 20,14 36,03

Fonte: Elaboracao propria com dados do Banco Central do Brasil (2024).

Ja a Tabela 11 apresenta as variacfes dessas taxas durante o ano de 2023.
Observa-se que as reducdes nas taxas de juros foram mais fortes no 2° semestre de
2023. A taxa total caiu 3,07 p.p. no 2° semestre de 2023, sendo puxada por uma queda
de 1,64 p.p. para pessoa juridica e de 3,92 p.p. para pessoas fisicas. Em 12 meses
encerrados em dezembro de 2023, as redugdes, respectivamente, foram de 1,79 p.p.,
1,91 p.p. e 2,17 p.p. Movimento semelhante e observado com as taxas de juros com
recursos livres, conforme o Gréafico 15, em que ha uma tendéncia de elevagédo desde
janeiro de 2022 até o 3° trimestre de 2023, e apenas no 4° trimestre de 2023 as taxas

caem, impulsionadas em parte pelo comportamento da taxa basica.
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Tabela 11 - Variagcdes das taxas meédias de juros das operacdes de crédito total

e por tipo de pessoa - Em p.p.

Data Total P. Juridica P. Fisica
1°tri/2023 1,41 1,14 1,33
20 tri/2023 -0,13 -1,41 0,42
3° tri/2023 -1,21 -0,22 -1,78
40 tri/2023 -1,86 -1,42 -2,14

1° sem/2023 1,28 -0,27 1,75
2° sem/2023 -3,07 -1,64 -3,92
Em 12 meses -1,79 -1,91 -2,17

Fonte: Elaboracéo propria com dados do Banco Central do Brasil (2024).

Gréfico 15 - Taxas médias de juros das operacdes de crédito total e por tipo de
pessoa com recursos livres — Janeiro/2022 a Dezembro/2023 - Em %
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Fonte: Elaboracao propria com dados do Banco Central do Brasil (2024).

A Tabela 12 mostra os niveis das taxas de juros com recursos livres total, pessoa

juridica e pessoa fisica, cujas médias foram 43,31% a.a., 23,04% a.a. e 57,46% a.a.,

respectivamente. Ja a Tabela 13 mostra as variacfes dessas taxas ao longo do ano de

2023 em termos trimestrais, semestrais e em 12 meses. No 1° semestre € possivel

observar que a taxa se elevou 2,39 p.p., tendo caido 0,23 p.p. para empresas e

aumentado 3,39 p.p. para pessoa fisica. Ja no 2° semestre, a queda foi 3,34 p.p. sendo

puxada pela reducao de 4,82. p.p para pessoa fisica e alguns 1,84. p.p para empresas.

Em 12 meses a queda foi de 0,95 p.p.
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Tabela 12 - Taxas médias de juros das operacgdes de crédito total e por tipo de
pessoa com recursos livres - Em %

Data Total P. Juridica P. Fisica
DEZ/22 41,77 22,98 55,66
JAN/23 43,34 24,93 56,91
FEV/23 43,99 23,78 58,54
MAR/23 44,13 23,82 58,61
ABR/23 44,68 23,52 59,60

MAI23 45,00 23,53 59,87
JUN/23 44,16 22,75 59,05
Jul/23 43,82 22,98 58,25
AGO/23 43,51 22,54 57,81
SET/23 43,31 22,84 57,33
ouT/23 42,59 22,84 56,08
NOV/23 41,89 22,16 55,05
DEZ/23 40,82 20,91 54,23
Média 43,31 23,04 57,46

Fonte: Elaboracao propria com dados do Banco Central do Brasil (2024).

Tabela 13 - VariacOes das taxas de juros das operacdes de crédito total e por
tipo de pessoa com recursos livres - Em p.p

(

Data Total P. Juridica P. Fisica
1° trim/2023 2,36 0,84 2,95
2° trim/2023 0,03 -1,07 0,44
3° trim/2023 -0,85 0,09 -1,72
40 trim/2023 -2,49 -1,93 -3,10
1° sem/2023 2,39 -0,23 3,39
2° sem/2023 -3,34 -1,84 -4,82
Em 12 meses -0,95 -2,07 -1,43

g
[0 4
-
-
y 4
-
=)
£
O
O

Fonte: Elaboracgéo propria com dados do Banco Central do Brasil (2024).

No entanto, como pode ser analisado no Grafico 16, entre dezembro de 2022 e
dezembro de 2023, a Selic caiu de 13,75% para 11,75% a.a., ou seja, 2 p.p. de
variacdo. Cabe destacar que a meta de 13,75% perdurou desde a reunido do Copom
de 08/2022 até o més de julho/2023. Ja taxa média de juros com recursos livres caiu
um ponto percentual em 2023 — e fechou o0 més de dezembro em 40,8% ao ano. Com
iSs0o, é notério que os bancos ndo repassaram integralmente o corte de juros basicos
implementado pelo Banco Central. Isso pode ocorrer por varios motivos, como a
percepcao de risco dos bancos em relacdo aos tomadores de empréstimos, a estrutura

de custos dos bancos, a competitividade no mercado bancario, entre outros.
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Gréfico 16 - Taxa média de juros das operacdes de crédito total com recursos
livres e Taxa Selic - Em %
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Fonte: Elaboracgéo propria com dados do Banco Central do Brasil (2024).

As taxas de juros com recursos livres sdo aquelas que as instituicdes financeiras
podem utilizar livremente, sem restricdes regulatorias quanto a destinacdo dos
empréstimos. Elas sdo determinadas pelo mercado, levando em consideracao fatores
como o risco do tomador, a oferta e demanda por crédito, e as condicbes
macroecondémicas. Ja as taxas de juros com recursos direcionados sdo aquelas que
tém uma destinacdo especifica, geralmente definida por politicas publicas, e estédo
sujeitos a regulamenta¢cfes quanto ao uso e as taxas de juros aplicaveis. Essas taxas
tendem a ser mais baixas do que as dos recursos livres, uma vez que muitas vezes
sdo subsidiadas pelo governo para incentivar o desenvolvimento de setores especificos
Ou para promover 0 acesso ao crédito por parte de grupos prioritarios. Por conta disso,
o Gréfico 17 apresenta o comportamento dessas taxas ao longo dos ultimos dois anos.
Nota-se o fato de que elas sdo extremamente mais baixas do que aquelas com

recursos livres e totais.
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Gréafico 17 - Taxas médias de juros das operacdes de crédito total e por tipo de
pessoa com recursos direcionados Jan/2022 a Dez/2023 - Em %
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Fonte: Elaboracao propria com dados do Banco Central do Brasil (2024).

A Tabela 14 mostra os niveis das taxas de juros com recursos direcionados total,
pessoa juridica e pessoa fisica, cujo médias foram 11,23% a.a., 12,22% a.a. e 10,93%
a.a., respectivamente. Ja a Tabela 15 mostra as variacdes dessas taxas ao longo do
ano de 2023 em termos trimestrais, semestrais e em 12 meses. No 1° semestre é
possivel observar que a taxa se elevou 0,17 p.p., tendo caido 0,14 p.p. para empresas
e aumentado 0,27 p.p. para pessoa fisica. Ja no 2° semestre, a queda foi 1,65 p.p.

sendo puxada pela reducéo de 2,01 p.p para pessoa fisica e 0,44 p.p para empresas.
Em 12 meses a queda foi de 1,48 p.p.
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Tabela 14 - Taxas médias de juros das operac¢des de crédito total e por tipo de
pessoa com recursos direcionados - Em %

Data Total P. Juridica P. Fisica
DEZ/22 11,55 12,04 11,40
JAN/23 11,83 13,44 11,34
FEV/23 10,92 13,18 10,24
MAR/23 11,82 14,12 11,13
ABR/23 11,83 14,27 11,10
MAI/23 12,17 13,34 11,83
JUN/23 11,72 11,90 11,67
JUL/23 11,34 10,28 11,66
AGO/23 10,92 10,69 10,99
SET/23 10,73 11,40 10,53
OuUT/23 10,61 11,54 10,33
NOV/23 10,50 11,24 10,27
DEZ/23 10,07 11,46 9,66
Média 11,23 12,22 10,93

Fonte: Banco do Brasil (2024).

(

Tabela 15 - VariacOes das taxas de juros das operacdes de crédito total e por
tipo de pessoa com recursos direcionados - Em p.p.
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Data Total P. Juridica P. Fisica
1° trim/2023 0,27 2,08 -0,27
2°trim/2023 -0,10 -2,22 0,54
3°trim/2023 -0,99 -0,50 -1,14
4° trim/2023 -0,66 0,06 -0,87
1° sem/2023 0,17 -0,14 0,27
2° sem/2023 -1,65 -0,44 -2,01
Em 12 meses -1,48 -0,58 -1,74

Fonte: Elaboracgéo propria com dados do Banco Central do Brasil (2024).

De modo geral, observou-se que no 2° semestre de 2023 houve um movimento
mais forte de reducdo das taxas médias de juros praticadas pelos bancos no Brasil.

A Tabela 16 para pessoas juridicas mostra as taxas de juros com recursos livres
para algumas modalidades pelo periodo compreendido entre dezembro de 2022 a
dezembro de 2023. A principio, é possivel perceber diversas oscilagdes nas taxas de
juros, porém, em 12 meses, a tendéncia foi de reducéo, exceto para o cheque especial.
Destaca-se a taxa de juros do cheque especial que é de mais de 300% a.a.
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Tabela 16: Taxas de juros médias por modalidades selecionadas para pessoa
juridica — Dezembro/2022 a Dezembro/2023 — Em %

Data dDues;i:::t?sdee Desconto | Antecipacdo de | Capital de | Cheque
recebiveis de cheques fatur~as de giro total especial

cartao de

crédito
DEZ/22 19.73 38.74 17.08 23.19 318.31
JAN/23 22.73 40.69 17.01 24.56 320.76
FEV23 20.94 41.36 16.86 24.38 320.46
MAR/23 20.77 41.75 16.65 23.80 325.79
ABR/23 21.47 42.24 16.06 23.20 334.70
MAI/23 21.11 42.22 16.71 23.03 345.87
JUN/23 20.08 41.14 16.75 21.96 349.43
JuL/23 21.18 40.91 16.03 22.58 341.00
AGO/23 20.13 41.06 15.78 22.02 346.00
SET/23 18.53 40.92 14.57 22.13 342.09
ouT/23 19.66 40.27 14.37 21.53 349.09
NOV/23 18.63 38.93 13.83 21.54 337.58
DEZ/23 17.67 37.88 12.36 20.02 327.08
Média 20.20 40.62 15.70 22.61 335.24

Fonte: Elaboracao propria com dados do Banco Central do Brasil (2024).

A Tabela 17 mostra as variacdes nas taxas de juros para pessoa juridica
ocorridas ao longo de 2023. Observa-se que houve reducdo, no entanto € no 2°
semestre que as taxas caem de modo mais acentuado: -2,41 p.p, para o desconto de
duplicatas e recebiveis; -3,26 p.p para o desconto de cheques; -4,39 p.p para
antecipacdao de fatura de cartdo de crédito; -1,24 p.p para capital de giro total e -22,35
p.p para cheque especial.

Em 12 meses encerrados em dez 2023, as taxas de juros também cairam,
exceto para o cheque especial que aumentou 8,77 p.p. passando de 318,31% em
dezembro/2022 para 327,08% em dezembro/2023.0Observa-se que o movimento de
reducdo em todas as modalidades ocorreu no 2° semestre de 2023, destacando-se
queda de 15,01 p.p. no cheque especial. No entanto, esta queda foi suficiente para
levar a uma reducédo da taxa no ano de 2023, dado que no 2° trimestre houve alta de
23,63 p.p.

Na comparacao semestral, € no 2° semestre de 2023 que as taxas de juros caem
em todas as modalidades: -2,41 p.p. para o desconto de duplicatas e recebiveis; -3,26
p.p. para o desconto de cheques; -4,39 p.p. para antecipagao de fatura de cartdo de

crédito; -1,24 p.p para capital de giro total e -22,35 p.p. para cheque especial.
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Tabela 18: VariacGes nas taxas de juros médias por modalidades selecionadas para

pessoa juridica — Dezembro/2022 a Dezembro/2023 — Em p.p.

Periodo gfsl?ggt?sdee Desconto | Antecipagdo de |Capital de | Cheque
plcatas € | ye cheques |faturas de girototal | especial
recebiveis N

cartao de

crédito
1° trim/2023 1.04 3.01 -0.43 0.61 7.48
2°trim/2023 -0.69 -0.61 0.10 -1.84 23.64
3° trim/2023 -1.55 -0.22 -2.18 0.17 -7.34
40 trim/2023 -0.86 -3.04 -2.21 -2.11 -15.01
1° sem/2023 0.35 2.40 -0.33 -1.23 31.12
2° sem/2023 -2.41 -3.26 -4.39 -1.94 -22.35
Em 12 meses -2.06 -0.86 -4.72 -3.17 8.77

Fonte: Elaboracéo propria com dados do Banco Central do Brasil (2024).

No caso da taxa de juros com recursos livres para pessoas fisicas, a taxa média
de juros em 2023 foi 132,08% a.a. no cheque especial; 90% a.a. no crédito pessoal
nao consignado; 25,56% a.a. no crédito pessoal consignado total aquisicéo de veiculos
27,27% a.a.; cartdo de crédito rotativo 436,02% a.a; e cartdo de crédito parcelado
193,50% a.a. Destacam-se as taxas de juros mais baixas para o crédito consignado e
aquisicdo de veiculos. Estas taxas mais baixas se devem ao fator de risco ser menor
nestas operagdes. Por outro lado, com juros exorbitantes se encontra a taxa de juros

no cartdo de crédito rotativo, sendo de 400% a.a. (Tabela 19).

Tabela 19: Taxas de juros médias por modalidades selecionadas para pessoa fisica —
Dezembro/2022 a Dezembro/2023 — Em %
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Crédito Cireclity Aquisicdo | Cartdo de | Cartdo de
Data Cheque pessoal néo pessoal de crédito crédito
EEpETE consignado f(g[r;?lgnado veiculos | rotativo parcelado
DEZ/22 132.12 81.94 26.51 28.68 411.93 181.44
JAN/23 131.10 84.24 26.71 29.05 415.69 183.12
FEV/23 134.66 86.67 26.67 28.96 420.42 191.83
MAR/23 130.35 88.01 26.35 28.58 433.33 193.16
ABR/23 133.50 92.42 2591 28.46 447.33 200.54
MAI/23 130.75 91.47 25.81 28.08 453.97 194.20
JUN/23 134.56 91.25 25.92 26.81 435.84 196.07
JUL/23 132.04 92.61 25.35 26.06 441.33 198.20
AGO/23 131.89 92.60 24.86 26.18 445,51 194.58
SET/23 133.94 91.30 24,77 25.95 441.11 193.79
OouT/23 131.57 89.55 24.54 26.19 444,92 195.93
NOV/23 132.49 93.92 24.44 25.98 434.84 195.69
DEZ/23 128.11 94.07 24.43 25.52 442.10 196.91
Média 132.08 90.00 25.56 27.27 436.02 193.50

Fonte: Elaboracéo propria com dados do Banco Central do Brasil (2024).
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A Tabela 20 apresenta as variagdes nas taxas de juros para pessoas fisicas para

algumas modalidades.

Tabela 20: Taxas de juros médias por modalidades selecionadas para pessoa fisica —
Dezembro/2022 a Dezembro/2023 — Em %

) Cheque Crédito ) géigg; Aquisicdo Ca}rtﬁo de Ce}rtao de
Periodo especial pess_oal nao consignado de, credl_to credito
consignado total veiculos | rotativo parcelado
1° trim/2023 -1.77 6.07 -0.16 -0.10 21.40 11.72
2° trim/2023 4.21 3.24 -0.43 -1.77 251 291
3° trim/2023 -0.62 0.05 -1.15 -0.86 5.27 -2.28
4° trim/2023 -5.83 2.77 -0.34 -0.43 0.99 3.12
1° sem/2023 2.44 9.31 -0.59 -1.87 23.91 14.63
2°sem/2023 -6.45 2.82 -1.49 -1.29 6.26 0.84
Em 12 meses -4.01 12.13 -2.08 -3.16 30.17 15.47

Fonte: Elaboracéo propria com dados do Banco Central do Brasil (2024).

2.4 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

ECONOMIC

Confederacéo Nacional do Comércio (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,
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crédito pessoal, carnés, financiamento de carro e casa. Ambas as pesquisas
mostram elevacao desse indicador.

A Tabela 21, com as informacfes do Banco Central, mostra os dados do
endividamento das familias entre dezembro de 2022 e dezembro de 2023. Ao
analisar o endividamento total bem como com a exclusdo do crédito
habitacional, verifica-se, respectivamente, queda de 1,2 p.p. e 1,15 p.p. em 12
meses e queda também no 2° semestre/2023 de 0,83 p.p. e 0,76 p.p.,
respectivamente. Apesar da leve reducgdo, o nivel de endividamento vem se
mantendo muito alto. Ja no 1° semestre, a reducao do endividamento foi menor,

0,37 p.p. (total) e 0,39 p.p. (excluindo-se o crédito habitacional).
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Tabela 21: Endividamento das familias com o Sistema Financeiro Nacional
em relacdo a renda acumulada dos ultimos 12 meses — Em %

Periodo Endividamento Total | Exceto Crédito Habitacional
dez/22 48,97 31,03
jan/23 48,88 31,04
fev/23 48,71 30,91
mar/23 48,60 30,84
abr/23 48,70 30,83
mai/23 49,02 31,00
jun/23 48,60 30,64
juli23 48,22 30,30
ago/23 48,44 30,44
set/23 48,22 30,20
out/23 48,26 30,22
nov/23 48,19 30,20
dez/23 47,77 29,88
Variacao 1° sem (p.p.) 0,37 0,39
Var. 2° sem.(p.p.) -0,83 -0,76
Var. em 12 meses (p.p.) -1,2 -1,15

Fonte: Elaboragéo propria com dados do Banco Central do Brasil (2024).

O Grafico 18 mostra o comportamento do endividamento das familias
desde o Inicio da série historica até dezembro/2023. Como se nota, apesar da

ligeira reducdo no ano de 2023, sobretudo no 2° semestre, o endividamento

ECONOMIC

atual € quase o triplo daquele verificado no inicio da série em dezembro/2005.

Grafico 18: Evolucao do comportamento do endividamento das familias total
e excluindo-se o crédito habitacional - dezembro/2005 a dezembro/2024 —
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Fonte: Elaboracao propria com dados do Banco Central do Brasil (2024).
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De forma a complementar os dados do Banco Central, o Grafico 19 traz
informacdes sobre o endividamento das familias com renda de até 10 salarios
minimos tendo como base os dados da PEIC. Embora as magnitudes sejam
diferentes, até mesmo porque 0s conceitos sdo diferentes, nota-se que houve
queda de 0,4 p.p. no endividamento das familias brasileiras em 12 meses,
passando de 78,0% em dezembro/2022 para 77,6% em dezembro/2023.

Grafico 19: Endividamento das familias com renda de até 10 salarios
minimos - dezembro/2022 a dezembro/2023 — Em %
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Fonte: PEIC — CNC (2024).

A Tabela 22, com informacdes da PEIC mostra quais sdo as modalidades
em que as familias com renda mensal de até 10 salarios minimos mais se
endividam. Os maiores destaques em dezembro/2022 sdo para o cartdo de
crédito (86,3%), carnés (18,3%) e financiamento de carro (8,4%). Ja em
dezembro/2023, aumentou o endividamento com cartdo de crédito em 0, 9 p.p.,
cuja participacdo desta modalidade ficou em 87,2%. Ja para carnés e
financiamento de carro, a participacdo destas modalidades no endividamento
das familias sofreu reducdo de 1,9 p.p. € 0,2 p.p., respectivamente.

Observa-se que houve aumento do endividamento em todas as
modalidades, com excecao de cheque pré-datado, cheque especial,
financiamento de carros e carnés. Destaca-se ainda que houve um aumento
no endividamento na modalidade de cartdo de crédito de 0,9 p.p. Assim a
participacdo desse tipo de divida continua muito alta, o que é um fato

preocupante, pois o cartdo de crédito € uma opcdo muito cara. Caso 0
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pagamento ndo seja efetuado completamente no vencimento, as taxas de
juros cobradas estdo entre as mais altas do SFN: 442,1% a.a. em
dezembro/2023 para o cartdo de crédito rotativo, sendo esta a maior taxa

encontrada para esta categoria.

Tabela 22: Endividamento das familias com renda mensal até 10 salarios

minimos por tipo de divida — dezembro/2023 a dezembro/2024 - em %

Tipo de divida (% endividados) dez/23 | dez/24 Va”a‘(?r";‘%)A”“a'
Cartéo de crédito 86,3 87,2 0,9
Cheque especial 5,0 4,7 -0,3
Cheque pré-datado 0,7 0,5 -0,2
Crédito consignado 5,2 55 0,3
Crédito pessoal 8,2 9,4 1,2
Carnés 18,3 16,4 -1,9
Financiamento de carro 8,4 8,2 -0,2
Financiamento de casa 6,9 8,0 1,1
Outras dividas 2,1 2,7 0,6

PEIC-CNC (2024).

E importante ressaltar que ter divida ndo significa um sinal de problema
financeiro para as pessoas. Assumir dividas, tendo capacidade de pagamento,
€ natural, visto que a maioria das familias compram bens endividando-se,
sobretudo no caso de bens duraveis de consumo que sd0 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. Além disso, dada a conjuntura recente, ha
casos de pessoas que estao utilizando essas modalidades para o pagamento
de despesas fixas ou compras por impulso que podem levar a uma divida muito
alta em razao das altas taxas de juros que incidem sobre tais modalidades.

Em relacdo ao comprometimento da renda das familias, o Grafico 20
ilustra a tendéncia de elevacdo do comprometimento de renda das familias
brasileiras (com e sem crédito habitacional) desde o inicio da série em
dezembro/2005, quando o indicador estava em 18,6% e 18,3%,
respectivamente. Em dezembro de 2023, esse percentual fechou em 25,73% e
23,70%, respectivamente. Destaca-se que o0 mais recente ciclo de alta ocorreu
a partir de 2020, ano do advento da pandemia. E, desde entéo, esse indicador
estd em ascensdo, com uma pequena queda em 2023 devido ao Programa

Desenrola.

Boletim 87, agosto, 2024

41



COUTO et al (2024)

Gréfico 20: Comprometimento da renda total e exceto crédito habitacional
dezembro/2005 a dezembro/2023 — Em %

n o N~ Qo o O i N ™M <t L0 O N~ Qo O o —
o O O o O 9« — — — — — — — — — N N N
=S S S DL L LD DD s
N N N N N N N N N N N N N N N N N N
[<5] [«5) [<5) [«5) (5] (<5} [<5) [«5) [<B) (<5} <5} (<5} [<5) (<5} [«5) (<5} [<5) [<5]
- ©T T T T T T T T T T T T T T T T O

Comprometimento Total Exceto Crédito Habitacional

Fonte: Elaboracao propria com dados do Banco Central do Brasil (2024).

A Tabela 23 ilustra os movimentos do comprometimento da renda, com e

sem crédito habitacional, de dezembro de 2022 a dezembro de 2023. Tanto na

analise semestral como anual, houve queda desse indicador.

Tabela 23: Comprometimento de renda das familias com o servi¢go da
divida com o Sistema Financeiro Nacional - com ajuste sazonal — Em %
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Periodo Comprometimento total Exceto crédito habitacional
dez/22 27,29 25,29
jan/23 27,38 25,37
fev/23 27,41 25,43
mar/23 27,64 25,52
abr/23 28,12 25,90
mai/23 28,21 26,12
jun/23 28,42 26,32
juli23 27,73 25,72
ago/23 27,51 25,44
set/23 27,30 25,31
out/23 27,36 25,22
nov/23 26,45 24,38
dez/23 25,70 23,72
Var. 1° sem. (p.p.) 1,13 1,03
Var. 2° sem.(p.p.) -0,82 -0,59
Var. em 12 meses (p.p.) -1,59 -1,57

Fonte: Elaboracéo propria com dados do Banco Central do Brasil (2024).

dez/23
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2.4 Taxa de Inadimpléncia

A taxa de inadimpléncia é o percentual da carteira de crédito do SFN com pelo
menos uma parcela com atraso superior a 90 dias. Inclui operagdes contratadas no
segmento de crédito livre e no segmento de crédito direcionado (Banco Central do
Brasil, 2024).

O Grafico 21 mostra a taxa de inadimpléncia total, para pessoa juridica e pessoa
fisica desde dezembro/2022. Observa-se que a partir do 2° semestre de 2023 este
indicador apresentou uma tendéncia de queda para pessoa fisica. Embora em 12
meses, houvesse um aumento da inadimpléncia de 0,19 p.p. no total analisado e de
0,76 p.p. para pessoa juridica 0 mesmo apresentou uma queda de -0,22 p.p. em pessoa
fisica. Tal diminuicdo podendo ser explicada pelo programa governamental de
renegociacado de dividas atrasadas, o chamado Desenrola Brasil.

No periodo foi analisado os trimestres para que houvesse uma explicacdo
melhor da andlise, nos dois primeiros trimestres de 2023 0s percentuais permanecerao
em aumento, porém no 4°trimestre apresentou uma queda de -0,27 p.p. que foi
justificado pela diminuicdo em pessoa juridica e fisica.

No segundo semestre de 2023 houve uma queda no indice de -0,36 p.p. tendo

maior peso em pessoa fisica com um percentual de -0,52.

Grafico 21: Taxa de inadimpléncia total, de pessoa juridica e de pessoa fisica -
Dezembro/2022 a Dezembro/2023 — Em %
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Fonte: Elaboracéo propria com dados do Banco Central do Brasil (2024).
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A taxa de inadimpléncia com recursos livres é aquela que ocorre nos contratos
de financiamentos e empréstimos com taxas de juros livremente pactuadas entre
instituicdes financeiras e mutuarios. Nas operacdes livres, as instituicdes financeiras
tém autonomia sobre a destinagao dos recursos captados em mercado.

O Gréfico 22 apresenta a taxa de inadimpléncia com recursos livres total, para
pessoas juridicas e pessoas fisicas desde dezembro/2022. Essas taxas apresentam
um nivel maior do que a geral. Nota-se que as taxas tiveram uma tendéncia de elevacao
no periodo, que foi revertido, de modo geral, no 2° semestre/2022. Através da Tabela
24 pode-se visualizar melhor o nivel das taxas de inadimpléncia.

A inadimpléncia com recursos livres apresentou comportamento semelhante ao
das taxas mais gerais, em que houve melhoramento do indicador no 2° semestre
apresentando uma queda de -0,34 p.p. puxada pela pessoa fisica cuja diminuicao foi
de -0,72 p.p. Em 12 meses houve um pequeno aumento de 0,34 p.p. na taxa total,
sendo esta puxada pela pessoa juridica que subiu 1,09 p.p. Ja para a pessoa fisica
houve queda de -0,33 p.p.

E possivel afirmar que essa queda na taxa de inadimpléncia para pessoa fisica
foi influenciada pelo programa de renegociagdo de dividas do Governo Federal,
Desenrola Brasil, que contribuiu para que as pessoas renegociassem suas dividas e
por isso muitos nomes foram retirados do cadastro de devedores. Outro motivo de
queda em pessoa fisica foi a aplicacdo de critérios mais rigorosos nas novas
concessoes e pela retirada das operagdes inadimplentes pelas instituicdes financeiras.
(Banco Central do Brasil, 2024).

Grafico 22: Taxa de inadimpléncia com recursos livres total, de pessoa juridica e
de pessoa fisica - Dezembro/2022 a Dezembro/2023 - %
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Fonte: Elaboracao propria com dados do Banco Central do Brasil (2024).
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Na Tabela 24 no periodo de 2023 a taxa de inadimpléncia apresenta uma media
de 4,67 p.p. aonde pessoa juridica apresenta uma taxa relativamente menor, com 2,89
p.p. € mesmo com as politicas rigidas e o programa governamental o indice para

pessoa fisica apresentou o maior numero entre o total e pessoa juridica, com 6,03 p.p.

Tabela 24: Taxa de inadimpléncia com recursos livres total, de pessoa juridica e
de pessoa fisica — Dezembro/2022 a Dezembro/2023 - %

Data Total PJ PF
DEZ/22 418 2,04 5,91

JAN/23 4,40 2,22 6,10

FEV/23 4,45 2,29 6,12

MAR/23 4,44 2,37 6,05

ABR/23 4,69 2,71 6,20

MAI/23 484 2,92 6,29

JUN/23 4,86 2,08 6,30

JuL23 4,88 3,17 6,18

AGO/23 4,90 3,33 6,07

SET/23 4,82 3,36 5,93

- ouT/23 4,89 3,51 5,90
NOV/23 4,82 3,56 5,76

DEZ/23 452 3,13 5,58

Média 4,67 2,89 6,03

Fonte: Elaboracéo propria com dados do Banco Central do Brasil (2024).

A inadimpléncia com recursos direcionados € aquela que ocorre nas operacdes
de crédito regulamentadas pelo CMN ou vinculadas a recursos orcamentarios

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

No Gréfico 23 apresenta-se a taxa de inadimpléncia com-recursos direcionados
total, para pessoas fisicas e pessoas juridicas. Nessa modalidade a taxa é
relativamente menor porque as operacdes de empréstimos sdo realizadas a taxas de
juros com valores fixados e que sdo mais baixas, contribuindo para um menor risco de
inadimpléncia. Além disso, trata-se de operacdes de longo prazo e precisam de taxas
menores. No periodo de 12 meses a média da inadimpléncia ficou em 1,49 %, em que
a pessoa juridica possui uma taxa menor (1,46%) do que a pessoa fisica (1,51%).
Historicamente. As taxas de inadimpléncia da pessoa juridica sdo menores do que a

de pessoa fisica.
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Gréfico 23: Taxa de inadimpléncia com recursos direcionados total, de pessoa
juridica e de pessoa fisica — Dezembro/2022 a Dezembro/2023 - %
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Fonte: Elaboracéo propria com dados do Banco Central do Brasil (2024).

Nota-se que no segundo semestre a taxa de inadimpléncia total apresentou uma
queda de -0,25 p.p. puxado por pessoa juridica que caiu -0,35 p.p. Em relacdo aos
trimestres de 2023 o primeiro e 0 segundo trimestre apresentaram aumento, porém no
terceiro e quartos trimestres houve queda na taxa de inadimpléncia. No 3° trimestre foi
uma queda -0,06 p.p., uma queda relativamente baixa. Ja no 4° trimestre houve uma
queda até que significante de -0,19 p.p. sendo puxada por pessoa juridica com -0,28
p.p.

Em resumo, a fim de ilustrar o comportamento da taxa de inadimpléncia desde
janeiro de 2021 bem como as diferencas entre as taxas com recursos livres e com
recursos direcionados, o Gréfico 24 mostra uma tendéncia geral de aumento na taxa
de inadimpléncia com recursos livres. No entanto, apds julho de 2023 observa-se
tendéncia da reducdo desse indicador, embora a taxa ainda continua em niveis
relativamente altos. J& a taxa de inadimpléncia com recursos direcionados, apesar da

tendéncia de elevacgéo, se mostra mais baixa
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Gréafico 24: Taxa de inadimpléncia total com recursos livres e direcionados —
Janeiro/2021 a Dezembro/2023 - %
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Fonte: Elaboracao propria com dados do Banco Central do Brasil (2024).

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 25 mostra os dados para pessoas juridicas entre dezembro/2022 e

(

dezembro/2023. De modo geral, houve aumento em todas as modalidades com
destaque para a desconto de duplicatas, que subiu 2,48 p.p., modalidade esta que
possui um custo elevado. Destaca-se que a taxa de inadimpléncia do cheque especial

€ muito alta, em média 17,25% no periodo.

Tabela 25: Taxa de inadimpléncia para pessoa juridica com recursos livres —
Dezembro/2022 a Dezembro/2023 - %
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Desconto Desconto |Antecipacdo de |Capital
Periodo |de de fatura de cartdo |de giro |Cheque especial

duplicatas |cheques de crédito total
DEZ/22 0.47 2.84 0.01 3.11 16.83
JAN/23 0.6 3.02 0.01 3.36 15.58
FEV/23 0.63 2.84 0.01 3.55 13.64
MAR/23 0.61 2.95 0.01 3.67 15.11
ABR/23 2.09 3.02 0.01 3.91 14.17
MAI/23 2.42 3.23 0.01 4.36 15.79
JUN/23 2.84 3.27 0.04 4.49 15.11
JUL/23 3.75 3.41 0.04 4.62 15.45
AGO/23 4.25 3.46 0.01 4,75 16.21
SET/23 3.96 3.44 0.01 5.02 15,51
ouT/23 4.77 3.49 0.01 4.99 16.22
NOV/23 4.83 3.32 0.03 4.94 20.22
DEZ/23 2.95 3.14 0.04 4,77 17.19

Fonte: Elaboracéo propria com dados do Banco Central do Brasil (2024).
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O Gréfico 25 apresenta a variacdo da inadimpléncia para pessoas juridicas ao
longo de 2023 em trimestre, semestre e anual. Para a modalidade de descontos de
duplicatas, temos uma alta no primeiro semestre de 2,37 p.p, alavancada pelo segundo
trimestre com alta de 2,23 p.p. Com isso, o resultado anual foi de uma alta de 2,48 p.p.

Na modalidade de descontos de cheques, observamos uma variagéo positiva no
primeiro semestre de 0,43 p.p, influenciada pelo segundo trimestre com um aumento
de 0,32 p.p. No entanto, essa tendéncia reverteu no segundo semestre, com uma
queda de 0,13 p.p, resultando em uma variagéo anual de 0,3 p.p.

Para a antecipacéo de fatura de cartdo de crédito, a inadimpléncia manteve-se
estavel no primeiro semestre com um leve aumento de 0,03 p.p. No segundo semestre,
nao houve variacdo, mantendo o resultado anual com uma pequena alta de 0,03 p.p.

O capital de giro total apresentou uma alta de 1,38 p.p. no primeiro semestre,
impulsionada principalmente pelo aumento de 0,82 p.p. no segundo trimestre.
Entretanto, o segundo semestre registrou um aumento mais modesto de 0,28 p.p. No
acumulado anual, houve um aumento de 1,66 p.p. Na modalidade de cheque especial,
houve uma reducao significativa de 1,72 p.p no primeiro semestre, refletida tanto no
primeiro quanto no segundo trimestre. Contudo, no segundo semestre, houve uma
reversdo dessa tendéncia com um aumento de 2,08 p.p. No resultado anual,

observamos uma variagao positiva de 0,36 p.p.
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Gréfico 25: Variacdo trimestral, semestral e anual da taxa de inadimpléncia para
pessoas juridicas — Dezembro de 2022 a Dezembro de 2023 — Em %
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Fonte: Elaboracao propria com dados do Banco Central do Brasil (2024).

A Tabela 26 apresenta as taxas de inadimpléncia para algumas modalidades
selecionadas para as pessoas fisicas nos Ultimos 12 meses encerrados em
dezembro/2023. No cenario apresentado é extremamente importante ressaltar o
percentual elevado de inadimplentes no cartdo de crédito, que em dezembro/2023
estava em cerca de 45%, um tipo de crédito muito caro, Em 12 meses, a inadimpléncia
nessa modalidade aumentou 8,78 p.p. Na atual conjuntura de desemprego moderado,
inflagcdo em controle mais baixos rendimentos, muitas familias tém utilizado o cartédo de
crédito para compras basicas, despesas do dia a dia e quando ndo conseguem honrar
0 pagamento total, elas usam o rotativo do cartdo de crédito, uma das modalidades
cuja taxa de juros € uma das maiores praticadas pelo SFN.

Ja no crédito consignado para aposentados e pensionistas do INSS, que € uma
modalidade em que os pagamentos sdo descontados nos salarios, aposentadorias ou
pensdes dos tomadores de crédito, o risco € muito baixo e, portanto, € a modalidade

gue possui as menores taxas de inadimpléncia.
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Tabela 26: Taxa de inadimpléncia — Pessoa Fisica - Dezembro/2022 a
Dezembro/2023 — Em %
cisglie ;éigggl ;éigic:gl pcéigic:gl cartdo cartao
Periodo chque pess = consign. consign. consign. ag. crédito | crédito
e C::Q setor setor aposent. e RS parcelado | rotativo
s19: privado publico pensionistas
DEZ/22| 13.55 1.77 4.48 2.04 2.00 5.40 7.90 45.08
JAN/23 | 13.40 7.86 4.67 2.11 2.01 5.53 8.58 45.32
FEV/23| 12.00 7.73 4.28 2.07 1.99 5.60 9.11 43.95
MAR/23 | 12.40 7.72 4.22 2.01 1.89 5.46 7.81 52.12
ABR/23| 12.63 7.72 4.44 2.01 1.93 5.50 8.13 52.08
MAIZ3 | 13.11 7.66 4.64 2.02 1.82 5.65 8.74 53.42
JUN/23 | 12.96 7.63 4.67 2.22 1.93 5.51 9.94 48.98
JUL/23| 13.21 7.42 4.65 2.14 1.93 5.45 10.33 49.50
AGO/23| 12.29 7.08 5.10 2.11 1.85 5.39 10.46 49.51
SET/23| 11.93 6.79 6.12 2.06 1.83 5.31 10.81 49.20
OUT/23| 12.80 6.61 6.32 2.17 1.82 5.30 10.00 54.86
NOV/23 | 15.60 6.32 6.63 2.18 1.83 5.37 9.63 53.06
DEZ/23| 13.63 6.21 6.77 2.09 1.85 5.19 10.09 53.86

Fonte: Elaboracgéo propria com dados do Banco Central do Brasil (2024).

Na modalidade de cheque especial, houve uma redugéo significativa de 1,15 p.p
no primeiro trimestre, mas registrou um aumento de 0,56 p.p no segundo trimestre. No
terceiro trimestre, houve uma queda de 1,03 p.p, seguida de um aumento de 1,7 p.p no
quarto trimestre. No acumulado do primeiro semestre, houve uma queda de 0,59 p.p,
enguanto no segundo semestre houve um aumento de 0,67 p.p. No resultado anual,
observou-se uma redugéo expressiva de 13,55 p.p.

Para o crédito pessoal ndo consignado, houve uma leve queda de 0,05 p.p no
primeiro trimestre e uma queda adicional de 0,09 p.p no segundo trimestre. No terceiro
trimestre, a queda foi mais acentuada, com 0,84 p.p, seguida por uma reducéo de 0,58
p.p no quarto trimestre. O primeiro semestre apresentou uma reducéo de 0,14 p.p,
enguanto o segundo semestre registrou uma queda maior de 1,42 p.p. No acumulado
anual, a reducao foi de 1,56 p.p.

No crédito pessoal consignado do trabalhador do setor privado, houve uma
queda de 0,26 p.p. no primeiro trimestre, seguida por um aumento de 0,45 p.p. no
segundo trimestre. No terceiro trimestre, houve um aumento significativo de 1,45 p.p.,
enquanto o quarto trimestre apresentou um aumento mais modesto de 0,65 p.p. No
primeiro semestre, a variacao foi de 0,19 p.p., e no segundo semestre, de 2,1 p.p. No

acumulado anual, houve um aumento de 2,29 p.p.
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Para o crédito pessoal consignado do trabalhador do setor publico, houve uma
leve queda de 0,03 p.p. no primeiro trimestre, seguida por um aumento de 0,21 p.p. no
segundo trimestre. No terceiro trimestre, houve uma queda de 0,16 p.p., seguida por
um pequeno aumento de 0,03 p.p no quarto trimestre. No primeiro semestre, a variagao
foi de 0,18 p.p, enquanto no segundo semestre houve uma queda de 0,13 p.p. No
resultado anual, a variacao foi de 0,05 p.p.

No crédito pessoal consignado de aposentados e pensionistas do INSS, houve
uma queda de 0,11 p.p. no primeiro trimestre, seguida por um aumento de 0,04 p.p no
segundo trimestre. No terceiro trimestre, houve uma queda de 0,1 p.p, seguida por um
aumento de 0,02 p.p no quarto trimestre. No primeiro semestre, a variacao foi de -0,07
p.p, enquanto no segundo semestre foi de -0,08 p.p. No resultado anual, a variagéo foi
de -0,15 p.p.

Na aquisi¢do de veiculos, houve um aumento de 0,06 p.p. no primeiro trimestre
e uma leve alta de 0,05 p.p. no segundo trimestre. No terceiro trimestre, houve uma
queda de 0,2 p.p, seguida por uma pequena queda de 0,12 p.p. no quarto trimestre. No
primeiro semestre, a variagao foi de 0,11 p.p., enquanto no segundo semestre foi de -
0,32 p.p. No acumulado anual, a variacdo foi de -0,21 p.p. Para o cartdo de crédito
parcelado, houve uma pequena queda de 0,09 p.p. no primeiro trimestre, seguida por
um aumento significativo de 2,13 p.p. no segundo trimestre. No terceiro trimestre,
houve um aumento de 0,87 p.p., enquanto o quarto trimestre apresentou uma queda
de 0,72 p.p. No primeiro semestre a variacao foi de 2,04 p.p. e no segundo semestre,

de 0,15 p.p. No acumulado anual, houve um aumento de 2,19 p.p.
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Tabela 27: Variagcfes na taxa de inadimpléncia — Pessoa Fisica - Dezembro/2022
a Dezembro/2023 — Em %

Crédito Crédito | Crédito Crédito
pessoal | pessoal pessoal Cartdo | Cartédo
Cheque | pessoal A
Periodo que | pess consign. | consign. | consign. AQ. crédito | crédito
especial | nao veiculos .
; setor setor aposent. e parcelado | rotativo
consign. ; - o=
privado | publico |pensionistas
1 trimestre -1.15 -0.05 -0.26 -0.03 -0.11 0.06 -0.09 7.04
2 trimestre 0.56 -0.09 0.45 0.21 0.04 0.05 2.13 -3.14
3 trimestre -1.03 -0.84 1.45 -0.16 -0.1 -0.2 0.87 0.22
4 trimestre 17 -0.58 0.65 0.03 0.02 -0.12 -0.72 4.66
1 semestre -0.59 -0.14 0.19 0.18 -0.07 0.11 2.04 3.9
2 semestre 0.67 -1.42 2.1 -0.13 -0.08 -0.32 0.15 4.88
12 meses -13.55 | -1.56 2.29 0.05 -0.15 -0.21 2.19 8.78

Fonte: Elaborag&o prépria com dados do Banco Central do Brasil (2024).

Por fim, na modalidade de cartdo de crédito rotativo, houve um aumento
significativo de 7,04 p.p. no primeiro trimestre, seguido por uma queda de 3,14 p.p. no
segundo trimestre. No terceiro trimestre, houve um aumento de 0,22 p.p., enquanto o
guarto trimestre apresentou um aumento de 4,66 p.p. No primeiro semestre, a variacao
foi de 3,9 p.p, e no segundo semestre, de 4,88 p.p. No acumulado anual, houve um

aumento expressivo de 8,78 p.p.

Consideracgdes Finais

O segundo semestre de 2023 caracterizou-se por uma politica monetaria mais
expansionista, com seguidas quedas da taxa Selic desde agosto/2023. A Selic que no
inicio do ano estava em 13,75% ao ano fechou 2023 em 11,7% ao ano. esse
comportamento foi possivel porque de modo geral a inflacdo esteve sob controle,
fechando o ano de 2023 em 4,62%, dentro, portanto, dos limites estabelecidos pelo
regime de metas de inflac&o.

A inflacdo desacelerou-se para todas as faixas de renda, sobretudo para as
familias de renda mais baixa, especialmente devido a reducéo dos precos de alimentos,
0 que favorece os mais pobres.

No mercado de crédito, observou-se estabilidade da relagdo crédito/PIB, que
ficou em torno de 53%, patamar considerado baixo, especialmente quando se compara
com os paises de renda média, nos quais este indicador supera 130%. Quanto ao saldo

de crédito, suas variagbes foram positivas ao longo do ano, embora modestas, tanto
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para pessoas juridicas como fisicas. Em termos setoriais, as maiores variagdes foram
verificadas para o setor agropecuario.

Em relacdo as concessdes, ou seja, aos novos empréstimos, em 2023, este
indicador teve aumento em relacdo a 2022, porém as maiores elevacdes ocorreram no
2° semestre.

O movimento de reducao da taxa basica, como € de praxe, foi transmitido para
as taxas de juros de mercado, as quais se reduziram especialmente no segundo
semestre, que foi o periodo de flexibilizacdo da politica monetéria com redugfes da
Selic. Assim, as taxas de juros total, com recursos livres e direcionados e para pessoas
juridicas e fisicas tiveram reducéo.

Nesse contexto, um fato positivo, foi a reducéo no nivel do endividamento das
familias, especialmente no segundo semestre, apesar do endividamento estar em
patamares altos e preocupantes. Na metodologia do Banco Central do Brasil o
endividamento em relacéo a renda acumulada nos ultimos 12 meses esta em cerca de
48%. Na metodologia da PEIC, o endividamento das familias com renda de até 10
salarios minimos praticamente n&o se alterou entre dezembro/2022 e dezembro/2023,
situando-se em torno de 78%. O comprometimento de renda com os servicos da divida
teve pequena reducdo ao longo de 2023, a qual foi puxada pela queda ocorrida no
segundo semestre.

Por fim, de modo geral, € possivel afirmar que a conducao da politica monetéaria
no ano de 2023 foi positiva em termos de cumprimento da meta de inflacdo, que ficou
dentro do limite superior da meta estabelecida para o ano. Quanto ao mercado de
crédito, de modo geral, este teve um comportamento favoravel, com aumento das
concessdes e reducdo das taxas de juros bancarias. No entanto, o endividamento das
familias brasileiras esta elevado, sobretudo porque o principal tipo de endividamento

se da por meio do cartdo de crédito, que tem custos muito elevados.
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