EM MEIO A POLITICA MONETARIA CONTRACIONISTA, INFLACAO CEDE EM 2023

Esse ano foi marcado pelo inicio do ciclo de corte de juros, ap6s mais de dois anos entre
aumentos e estabilidade. A descompresséo dos pre¢os veio na sequéncia, aliados a
recomposicao das cadeias produtivas. O desafio estd em 2024, a inflacdo estara nas maos do
fiscal e do ambiente externo.

O ano de 2023 foi marcado pela flexibilizacdo da politica monetéaria. O inicio do ciclo de
cortes comecgou no més de agosto, apds 29 meses entre elevacdes e estabilidade. A economia
brasileira saiu de uma taxa bésica de juros de 2,00% em marc¢o de 2021, para atingir 13,75% em
agosto de 2022, permanecendo nesse nivel até o0 mesmo més de 2023. O ciclo de queda da Selic
foi iniciado em uma reunido altamente dividida, quatro optaram um corte de 0,25 p.p. e cinco por
0,50 p.p. O consenso entre eles, no entanto, era a hecessidade de iniciar a reducéo.

Devido ao tempo em que a politica monetaria se estabeleceu no campo contracionista,
grande parte do mercado ja esperava que 2023 fosse marcado pela descompressédo dos precos.
De fato, foi o que aconteceu, tanto consumidores quanto produtores puderam vislumbrar queda,
guando néo, reducgéo da magnitude do crescimento dos niveis de pregos.

O indice de Precos ao Produtor Amplo (IPA-M), que representa 60% das variagdes do
IGP, atingiu a maior deflagcdo da histérica do indice no acumulado em 12 meses: -11,5% em julho
de 2023. A queda nos custos de producdo foi resultado da retracéo dos precos das commodities,
em linha com a queda da atividade das principais economias desenvolvidas, e a recomposi¢cao
das cadeias de producdo. Pelo lado do consumidor, apos encerrar 2022 em 5,8%, o IPCA
acumula alta em 12 meses até out/23 de 4,8%. As variagbes mensais dos precgos, na grande
maioria dos meses, ficaram abaixo das médias histéricas. A melhora do poder de compras das
familias foi resultado da queda dos precos dos alimentos.

No entanto, os precos dos Servicos continuaram resilientes ao longo de 2023, seguindo
uma tendéncia mundial. Apés o periodo da pandemia, a estrutura de consumo das familias foi
reconfigurada, se passou a consumir muito mais servicos — restaurantes, bares, itens que
envolvem turismo, etc. — do que bens. Em 2024, a conduc¢do da politica monetaria devera estar
associada a queda dos Servicos, 0 qual, em ata, j& € um dos condicionantes para elevagédo da
magnitude dos cortes da SELIC. Acreditamos que os niveis de precos devem continuar a trajetéria
de reducéo no préximo ano, bem como o COPOM com o ciclo de flexibilizagdo da Selic. Ainda que
nossas perspectivas para o ano postero eram melhores até as ultimas declaragfes do Executivo,
gue insiste dissociar a responsabilidade fiscal e 0 combate as mazelas sociais.

Em nossa visdo, o encerramento do ciclo de reducdo deve acontecer no més de agosto de
2024, quando o ultimo passo do COPOM devera ser de um corte de 0,25 p.p., trazendo a Selic
para 9,50%. No entanto, o esforco do Governo Federal no cumprimento da meta de resultado
primario € o que ditara a extenséo do ciclo de flexibilizacdo. Podendo ser antes desse periodo, se
o rombo fiscal for maior do que o previsto pelo mercado. Para a inflagdo, esperamos que o IPCA
encerre 2023 em 4,6% e 2024 em 4,1%, ainda acima do centro da meta, mas, dentro da banda de
variacdo da inflagéo.



nflagdo: um ano de desaceleracéao

A palavra do ano para a variacdo dos precos em 2023 esta sendo “desaceleracao”. Apos
encerrar 2022 em 5,8%, influenciado pela alta dos precos das commaodities em meio a Guerra no
Leste Europeu. Atualmente, até outubro de 2023, o IPCA acumula alta de 4,8% em 12 meses. No
decorrer desse ano, algumas forcas atuaram para a queda sistematica dos precos do consumidor
e do produtor, dentre elas, se pode citar: (i) o arrefecimento dos precos do Petréleo e Minério de
ferro, em meio ao desaquecimento das atividades econbmicas dos principais paises
desenvolvidos; (ii) super safra no Centro-Oeste do pais e (iii) subsidio para compra de veiculos.

Iniciando pela variacdo de pregos do primeiro agente da cadeia econémica — o produtor —,
o Indice de Precos ao Produtor Amplo (IPA-M), calculado pela FGV, atingiu seu menor nivel da
série historica, iniciada em setembro de 1994, no acumulado em 12 meses: deflacdo de 11,5% em
julho de 2023. Nesses 12 meses (ago/22 a jul/23), em 10 deles houve deflacbes mensais, com
retracoes de 2,7% em maio e julho de 2023. Os principais fatores que colaboraram para a queda
forte nos custos de producdo foram as Matérias Primas Brutas (-16,4% no acumulado em 12
meses até julho/2023) e Bens Intermediarios (-14,3% até julho/2023). Esses segmentos foram
impactados pela reducdo das commodities alimenticias — principalmente, a carne bovina e milho —
,energéticas e metalicas, em linha com a reducdo do preco do petrleo e minério de ferro,
impactados pela desaceleragcdo das atividades dos EUA e China. O indice de Commodities
calculada pelo Banco Central (IC-Br) entre ago/22 e jul/23, apresentou 10 meses de queda na
margem, acumulando retracdo de 16,4% nesse periodo. Como ilustrado no Gréfico 6.2, esse
resultado é consequéncia da forte queda do IC-Energia que reduziu 48,7% no acumulado em 12
meses até jul/23, seguido pela reducdo do IC-Metal (-8,2%) e IC-Agro (-2,5%). Atualmente (até
out/23), o indice de Precos ao Produtor Amplo (IPA-M) acumula deflagéo de 7,6%.

Como o IPA representa 60% das variacdes do indice Nacional de Precos ao Consumidor

Amplo (IGP), por consequéncia, o ano foi marcado por deflagbes também nesse indice. Apés
acumular alta de 37,1% em maio de 2021 — periodo sob influéncia da pandemia —, em outubro de
2023 chegou a uma retracao de 4,6% no acumulado em 12 meses. Como € possivel perceber no
Gréfico 6.1, enquanto o IPA desloca o IGP para o campo negativo, o indice Nacional de Custo da

Construcdo (INCC) e o indice de Preco ao Consumidor (IPC) vdo em direcdo contraria, com
inflacdo de 3,4% e 3,9%, respectivamente.

Gréfico 6.1. IGP-M e seus componentes Gréfico 6.2. Indice de commodities — IC-Br
(Var. % acum. em 12 meses) (Var. % acum. em 12 meses até outubro/22)
. IC-Br-Agro

60 IGP-M ——IPA-M =——I|PC-M ——INCC-M 110 G B Mt

50 IC-Br-Energia

40 - 70 /

30 -

20 30 -

0 A —~——

_10 4
0 T T T T T T T T T T T TN T T \/\/ﬁ

-10 4 50 -

20 - §838gagdaagqe«eyg
SESEEYITYYNRLLY 5553355323553 3
c e = = c e = c —_ = I c — = I - — —

S 8§2328Q=>238]F2388 >3
Fonte: FGV. Elaboragéo: UEE\FIERGS. Fonte: Banco Central. IBGE. Elabora¢éo: UEE/FIERGS.

Balango 2023 & Perspectivas 2024 | Unidade de Estudos Econémicos | Sistema FIERGS | 2



Toda variacdo de precos do produtor, em certo momento, sera repassada ao consumidor.
O que temos acompanhado ao longo de 2023 é uma melhora, ainda que marginal, no poder de
compra das familias. Se fizermos uma comparacado entre as variagdes mensais do IPCA nesse
ano e suas respectivas médias histéricas (vide grafico Gréfico 6.3), em apenas dois dos 10 meses
com leitura disponivel, a magnitude mensal de 2023 foi maior do que a média. Por exemplo, no
més de julho houve deflacdo de 0,08%, em média esse més apresenta elevacdo de precos na
ordem de 0,32%, més em que os fatores sazonais ja sdo mais baixos. Veja que, nesse més em
especifico dois movimentos haviam ocorrido: (i) queda dos precos dos combustiveis, que resultou
em deflacdo de 1,85% no item, o nimero s6 nao foi ainda mais negativo pois houve a alteracédo da
forma de cobranca do ICMS sobre esses itens, que passou de um valor fixo sobre o litro, ao invés
de uma aliquota; (ii) programa de subsidios a venda de veiculos, que causou uma reducao nos
precos de carros novos e usados, gerando uma queda de 0,34% no item de veiculos proprios. No
ano, o IPCA acumula alta de 3,7%, enquanto no mesmo periodo de 2022, a elevacao foi de 4,7%.

Dentre as aberturas do IPCA, os Alimentos foram os principais responsaveis por reduzir a
magnitude de crescimento do indice cheio no ano. A retracdo foi de 2,6% no ano, resultado da
queda nos precos de: Oleos e gorduras (-17,5%); Tubérculos, raizes e legumes (-14,5%), Carnes
(-11,1%); Aves e Ovos (-8,1%) e Leite e derivados (-2,0%). A retracdo nos precos dos Alimentos
veio em linha com a boa safra do Centro-Oeste e um bom ciclo da pecuaria — o abate de bovinos
cresceu 11,1% no acumulado do ano até o terceiro trimestre, frente a0 mesmo periodo de 2022 —,
o qual elevou a oferta dentro do pais, reduzindo os precos doméstico da carne. Aliado a isso,
houve reducdo dos custos do setor, com a queda acentuada nas commodities agricolas (vide
gréfico 6.2), tal como a soja e o milho, que colaboraram para queda da ragdo animal — insumo do
setor pecudrio e fabricacdo de 6leo de soja.

A segunda abertura que tem colaborado para a redugdo da magnitude do IPCA, é a de
Bens Industriais. Em 12 meses, até o més de outubro de 2023, apresentou crescimento de 2,7%.
Nessa mesma base de comparagdo, em 2021 e 2022, as elevagfes tinham sido de 11,1% e
10,8%, respectivamente. O arrefecimento dos pregcos dos Industriais vem em linha com a
normalizacdo das cadeias globais de suprimentos e commodities. Como ja demonstrado nos
primeiros paragrafos, o IPA, que reflete os custos de producédo, acumula deflagcdo de 7,6% em 12
meses até outubro de 2023. Além disso, o programa de subsidios a venda de veiculos, causou
retracdo nos precos de veiculos novos e usados — itens que compdem os bens Industriais — em
2,76% e 0,96% na passagem de maio para junho, respectivamente.

Gréfico 6.3. VariagGes mensais do IPCA Grafico 6.4. IPCA e suas aberturas
(Em %) (Var. % acum. em 12 meses)
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O “calcanhar de Aquiles”, desde o ano passado, tem ficado por conta dos Servigos, que
permanecem resilientes, ainda que com pequenas desaceleragdes na margem. No acumulado em
12 meses até out/2023, o crescimento no nivel de precos foi de 5,5%, muito acima da meta da
inflacdo para 2023 (3,25%). O resultado do ano é devido a um mercado de trabalho fortalecido e
de uma série de medidas que foram promulgadas ao longo do ano e que reverberaram sobre o
consumo das familias (manutencdo do Auxilio Brasil em R$ 600, auxilio adicional por filho,
aumento do salario-minimo, reajuste do funcionalismo publico). Os itens que mais cresceram nos
10 primeiros meses do ano foram: passagem aérea (+13,5%), cursos regulares (+8,65), conserto
de automovel (+6,6%), condominio (+6,1%), servicos médicos e dentarios (+5,7%) e alimentacéo
fora do domicilio (+4,4%).

Grafico 6.5. Grupos do IPCA Grafico 6.6. Média dos nucleos
(Var. % acum. em 12 meses até outubro/23) (Em % | acum. em 12 meses)
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Fonte: Banco Central. Elaborag&o: UEE/FIERGS. Fonte: Banco Central. IBGE. Elaboracdo: UEE/FIERGS.

Com o arrefecimento dos pre¢os, 0s nucleos passaram a apresentarem magnitudes cada
vez menores ao longo do ano. No acumulado em 12 meses até outubro, a média das métricas de
ndcleo fornecidas pelo Banco Central foi de 4,7%, valor inferior aos vistos em agosto e setembro,
5,4% e 5,1% respectivamente. Veja que os nucleos se encontram acima da meta de inflacao de
2023 (3,25%), resultado, sobremaneira, do IPCA EX 3, que agrega apenas itens selecionados de
Servicos e Bens Industriais. Esses numeros ja justificam a politica monetaria em territorio
contracionista, por um tempo mais extenso.

Tabela 6.1. Perspectivas para 2023 e 2024
(Em % | Acumulado em 12 meses)

2022 2023* 2024*

IGP-M 5,5 -3,7 4,0
INPC 5,9 3,8 4,1

IPCA 5,8 4,6 4,1
Elaborag&o: UEE/FIERGS. *Previsdo UEE/FIERGS.

O que esperar de 2023? Em nosso cenério base, o IPCA encerra 0 ano em 4,6% e em
2024 o crescimento devera ser de 4,1%. Para o préximo ano, ha riscos de baixa pelos reflexos da
valorizacdo do Real, efeitos defasados da politica monetaria contracionista, processo de
desaceleracado econdmica em curso e da recomposicao dos estoques e as cadeias produtivas. No
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entanto, os impactos da politica monetaria contracionista nas principais economias desenvolvidas
do mundo, bem como o desenrolar do conflito no Oriente Médio, com consequencias sobre os
precos das commaodities, trazem riscos de alta ao nosso cenario. Além disso, os impactos do El
Nino que elevam o volume de chuvas, principalmente, no Sul do Brasil, devem ser um desafio
sobre os prec¢os dos alimentos.

olitica Monetéaria: intensificacdo do ciclo de corte nas méos do fiscal

O ano de 2023 foi marcado pelo inicio do ciclo de corte da Selic. Ap6s 17 meses sob ciclo
de elevacdo da taxa bésica de juros (de 2,00% em mar/21 para 13,75% em ago/22) e 12 meses
sob patamar de 13,75%, o primeiro corte ocorreu na quinta reunido do ano, no més de agosto,
com reducado de 0,50 p.p. A decisdo do Comité foi fragmentada: quatro membros optaram pelo
corte de 0,25 p.p. e cinco membros por 0,50 p.p.

O inicio do ciclo so foi possivel pois, naquele momento, havia sinais contundentes da agéo
da politica monetéaria contracionista sobre a economia brasileira. O IPCA e o IPCA-15 registraram
deflagdo em junho e julho, respectivamente, conduzindo a inflagdo acumulada em 12 meses para
proximo de 3,0%, dentro da meta de inflacdo para o ano. O mercado de crédito estava em
trajetoria de declinio, principalmente, os direcionados as pessoas juridicas. Entre janeiro e junho
de 2023, as concessfes de crédito para PJ recuaram 7,2%, em termos reais, com relagdo ao
mesmo periodo de 2022. O indice de Atividade Econdmica do Banco Central havia apresentado o
primeiro recuo forte na margem, 2,0% na passagem de abril para maio, em meio a reducdo do
impeto de crescimento da Industria e do Comércio e a resiliéncia dos Servigos. No entanto, a
principal razdo que pautou a decisdo do Comité na época, foi o forte declinio das expectativas de
inflagdo no horizonte de politica monetaria. Entre junho e agosto, a queda da projecéo anual foi de
0,8 p.p. para 2023, 0,2 p.p. para 2024 e 0,5 p.p. para 2025. A reancoragem parcial das
expectativas veio em linha com a reunido do Conselho Monetario Nacional (CMN) que manteve as
metas de inflagdo em 3,00% para os anos de 2024 a 2025 e estabeleceu a mesma magnitude
para 2026, afastando as incertezas que pairavam sobre a conducdo das metas de inflacao.
Nesses mesmos meses, houve a aprovacdo da Reforma Tributaria na Camara dos Deputados, a
melhora do rating soberano brasileira, uma forte apreciacdo cambial e um Congresso que agia de
forma mais conservadora, fatores que também ajudaram na queda expressiva das expectativas.

Tabela 6.2. Expectativas Macroecon6micas Pré-Copom
(Projecges para o final do ano)

2023 5,74 5,25 1,10 0,80 12,50
OLIeVIZ3 504 3,90 5,30 1,00 1,50 9,50
oomarzs 2023 5,95 5,25 101 088 12,75
2024 411 5,30 0,80 1,47 10,00
oxmaipn 2023 6,05 5,20 1,00 1,00 12,50
2024 4,18 5,25 0,80 1,41 10,00
oz 2023 5,12 5,00 2101 214 12,25
2024 4,00 5,10 0,80 1,20 9,50
o2lagorzz 2923 4,84 491 21,00 2,24 12,00
2024 3,89 5,00 0,80 1,30 9,25
sojsetzs 2023 493 5,00 21,00 2,64 11,75
2024 3,89 5,02 071 147 9,00
ooy 2023 4,63 5,00 1,10 2,89 11,75
2024 3,90 5,05 078 1,50 9,25

Fonte: Relatério Focus/BCB. Elaboragdo: UEE/FIERGS.
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Ainda na ata da reunido de agosto, os membros do COPOM firmaram o compromisso de,
nas proximas reunides (atencdo ao plural), manter cortes de 0,50 ponto percentual. O Comité
ressaltou na ocasido que a intensificacdo do ritmo de flexibilizacdo da Selic ocorreria caso
houvesse surpresas positivas que elevassem a confianga com relacdo a dinamica desinflacionaria
prospectiva. Para tanto, pelo menos trés situaces deveriam ocorrer: (i) reancoragem sélida das
expectativas; (ii) abertura contundente do hiato do produto; (iii) dinAmica substancialmente mais
benigna do que a esperada da inflag&o de servigos.

De agosto até o més de novembro, nenhuma das trés condi¢cbes necessarias para a
intensificacdo do ritmo de reducdo dos juros ocorreu. A inflagdo doméstica continuou seu
processo de desinflagdo, atingindo os componentes mais sensiveis ao ciclo econémico e a politica
monetaria, mas, permanecendo acima da meta. A inflacdo de servico, bem como a média dos
nucleos de inflagdo, acumulara alta em 12 meses de 5,5% e 5,1%, respectivamente, até a leitura
de setembro de 2023. Além disso, uma série de acontecimentos de ordem doméstica e externa,
refletiram sobre as expectativas de inflacdo, que cessou o processo de reancoragem parcial vista
até o oitavo més do ano. Pelo ambiente doméstico, o desenrolar da discusséo sobre o orgamento
de 2024 e a forma de conducéo da politica fiscal por parte do Executivo — mais gasto e mais
arrecadacdo —, trouxeram maior desconfianca ao mercado quanto ao comprometimento do
Governo com o cumprimento da meta de resultado primario, estabelecido no Novo Arcabouco
Fiscal. No exterior, houve o inicio do conflito no Oriente Médio, que trouxe oscilagdes e incertezas
guanto aos precos futuros do petréleo. Somado a isso, 0 cendrio de elevagdo da divida dos EUA
reverberou sobre a taxa de juros de 10 anos do pais, que chegou préxima aos 5%, maior patamar
desde 2007. Por essas razdes, nas reunidoes de setembro e novembro, o Comité optou por manter
o ciclo de corte em 0,50 p.p., alcancando o patamar de 12,25% no décimo primero més de 2023.
Adiantando novos cortes de mesma magnitude para as proximas reunides, ou seja, por pelo
menos duas reunides (dezembro e janeiro). Logo, em 2023 a Selic deve chegar ao patamar de
11,75%.

Grafico 6.7. Projecdo IPCA e Taxa de Juros Selic
(Variagdo % acumulada em 12 meses | % a.a.)
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O que esperar da politica monetaria em 2024? O que ditar4 os passos do COPOM ao
longo do ano que vem sera o contexto externo e, principalmente, o esforco do Governo Federal no
cumprimento da meta de resultado primario. Em um contexto geopolitico incerto, em que ainda
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ndo se tem muita clareza de como serd o desenrolar dos conflitos no Oriente Médio e,
consequetemente, seus efeitos sobre o processo inflacionario do mundo e o ciclo de aperto
monetario que, a depender das circunstancias, podera exigir cortes de juros menores do que o
previsto anteriormente, impactando o Brasil via diferencial de juros. Do lado doméstico, a Unica
maneira de ancorar as expectativas na meta, € o Governo Federal agir de forma responsavel com
as contas publicas, cumprindo o estabelecido no Arcabouco Fiscal. Conforme as Uultimas
discussfes entre o Executivo, Ministério da Fazenda e o Congresso Nacional, menos de 6 meses
apos a aprovacao a promulgacao da regra fiscal, a meta de primario devera ser modificada. Por
essa razao, e devido ao ambiente externo mais adverso, acreditamos que o Comité ird continuar
atuando com cortes de 0,50 p.p. até meados de junho de 2024, quando na reunido de agosto fara
uma flexibilizacdo de 0,25 p.p., trazendo a Selic para 9,50%. Trés meses atras, nossa expectativa
era que os cortes fossem mantidos até o més de setembro.

ercado de crédito: ainda sob efeitos de uma politica monetéaria contracionista

Ao longo de 2023, como amplamente esperado pelos agentes econbmicos, a politica
monetaria contracionista passou a fazer efeito sobre o mercado de crédito. O saldo das operacdes
de crédito do SFN atingiu R$ 5,6 trilhGes em setembro, sendo R$ 2,2 trilhdes vinculados a Pessoa
Juridica e R$ 3,4 trilhGes a Pessoa Fisica. Nas comparac¢des com iguais periodos do ano anterior
(vide Grafico 6.8), o incremento real no volume de crédito apresentou desaceleragéo ao longo do
ano, ao passar de 7,6% em abril para 2,7% em setembro, queda de 4,9 p.p. em seis meses. Esse
namero foi resultado da redug&o no volume de crédito para as empresas que apresentou retragdo
0,8% em setembro quando comparado com os Ultimos 12 meses (primeira vez em territdrio
negativo desde maio de 2022) e arrefecimento do crédito direcionado as familias, que elevou
5,1% no nono més do ano, magnitude menor do que 0 visto seis meses antes (+11,2% em
abr./2023).

Grafico 6.8. Crescimento do Saldo de Crédito do SFN
(Var. % em 12 meses | até setembro/23 | série deflacionada IPCA:set/23)
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Fonte: BCB. Elabora¢éo: UEE/FIERGS

Analisando as concessdes de crédito, as quedas ocorreram em ambas as pessoas
(juridicas e fisicas), no entanto, em segmentos diferentes. No acumulado do ano (janeiro a
setembro) em relagcdo ao mesmo periodo do ano passado, quando ja descontada a inflacdo, as
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concessodes livres para Pessoa Juridica reduziram 7,8%, enquanto as direcionadas elevaram-se
14,5%. O aumento significativo nesse segundo segmento vem em linha com o volume de crédito
rural contratado durante esse ano (inicio do Plano Safra 2023/2024) e a continuidade das
operagbes do Programa Nacional de Apoio as Microempresas e Empresas de Pequeno Porte
(Pronampe) e do Programa Emergencial de Acesso ao Crédito (PEAC). No ambito da Pessoa
Fisica, o crédito livre aumentou 4,6%, impulsionado pelos gastos com cartdo de crédito (somaram
R$ 1,8 trilhdes entre janeiro e setembro de 2023), cheque especial e financiamento de automoveis

— em linha com o programa do governo federal de incentivos as vendas de veiculos. J4 o crédito
direcionado para PF caiu 7,4% nesse ano.

Gréafico 6.9. Concessao de crédito

(Var. % real | més contra mesmo més do ano anterior | IPCA: set/2023)
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Fonte: Banco Central. Elaboracdo: UEE/FIERGS.

A explicagdo para desaceleracdo na demanda por crédito esta relacionada as taxas de

juros. O Gréfico 6.9 mostra que em maio de 2023 os juros para recursos livres chegou préximo a
maxima historica de out/16 (53,1%), dando sequéncia a um processo de desaceleracédo ao longo
dos meses seguintes, em linha com o ciclo de flexibilizacdo da Selic. Consequentemente, as taxas
de inadimpléncia passaram a apresentar certa estabilidade, quando néo, desaceleracdo: desde o
més de julho a inadimpléncia para PF estd em processo de reducdo. Segundo o Relatério de
Inflacdo do terceiro trimestre de 2023, entre os fatores para a interrupcdo do aumento da

inadimpléncia das familias esta a adocdo por parte dos bancos de critérios mais rigidos para
concessao.
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Gréfico 6.10. Taxas de Juros das Gréfico 6.11. Taxa de Inadimpléncia da

Concessdes com Recursos Livres Carteira de Recursos Livres
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Fonte: BCB. Elaboragdo: UEE/FIERGS. Fonte: BCB. Elaboragdo: UEE/FIERGS.

A reducéo do ritmo de crescimento do saldo de crédito para pessoas fisicas contribui para
a queda no endividamento das familias em relagdo a renda acumulada dos ultimos doze meses.
Quando se observa essa métrica no més, e se faz uma comparac¢ao com ao igual periodo do ano
passado, desde dezembro de 2022 é visto redug¢des consecutivas. Em agosto/2023 o ritmo de
queda foi de 1,7 p.p., atingindo 48% frente aos 49,7% de ago/2022. J& o Comprometimento de
renda das familias com o sistema financeiro atingiu sua maxima histérica em junho de 2023, ao
chegar ao patamar de 28,4%, resultado da variagdo da renda disponivel das familias e,
consequente, gastos com cartdo de crédito.

Grafico 6.12. Endividamento das Familias
(Em % da renda)
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Fonte: BCB. Elaboragcéo: UEE/FIERGS.

Quanto ao préximo exercicio, os estimulos via crédito ndo devem ser muito diferentes ao
visto em 2023. Se por um lado, o ano prospecto sera de continuidade do ciclo de reducédo da
Selic, que devera ficar abaixo de dois digitos, por outro, a expectativa de baixo crescimento e um
guadro fiscal em deterioracdo, devem reduzir a confianca do empresario sobre a economia
brasileira e, consequentemente, afetar as decisfes de investimento. Pelo lado das familias, as
altas taxas de inadimpléncia, o quadro critico de comprometimento do orcamento e menor
crescimento da renda das familias, devem colaborar para a queda na demanda por um adicional
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de recursos. Essa tendéncia ja pode ser observada pelo tipo de crédito concedido para as
pessoas fisicas, tal como ilustrado no Gréfico 6.13, aquelas voltadas para o consumo de curto
prazo (crédito rotativo de cartdo de crédito e cheque especial) estdo em trajetoria de retragéo,
sendo a média dos ultimos trés meses igual a R$ 67,0 bilhdes. O que ainda mantém o volume de
concessodes sao aquelas que possuem maturidade mais de longo prazo, como, por exemplo, para
aquisicdo de bens, o qual tem mostrado trajetoria estavel ao longo desse ano, com pequeno
crescimento na margem.

Grafico 6.13. Concessoes de crédito com recursos livres - Pessoas fisicas
(Em bilhdes de R$ | Precos de setembro/2023 | Média mével de 3 meses)
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Fonte: BCB. Elaboragdo: UEE/FIERGS.

Tabela 6.3. Perspectivas para 2023 e 2024
(Em % | Acumulado em 12 meses)

2022 2023* 2024*

IGP-M 5,5 -3,7 4,0
INPC 5,9 3,8 4,1
IPCA 5,8 4,6 4,1

Elaborac&o: UEE/FIERGS. *Previsdo UEE/FIERGS.
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