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crescimento dos gastos do governo (0,7%) e das exportac¢des (0,1%) no ultimo trimestre de 2022.
Ao longo do ano, entretanto, com exceg¢ao das importagdes, todos os componentes contribuiram
positivamente para a variacdo de 3,5% do PIB.

A taxa de desemprego na Zona do Euro foi de 6,7% em janeiro de 2023, o mesmo nivel do
més anterior, e levemente abaixo da taxa de janeiro de 2022, que foi de 6,9%. Este nimero
corresponde, aproximadamente, a 13,3 milhdes de desempregados. As menores taxas foram
registradas na Alemanha (3,0%), em Malta (3,0%), e na Eslovénia (3,2%). As maiores taxas foram as
da Espanha (13,0%), da Grécia (11,6%>), e da Italia (7,9%). No que diz respeito a inflacdo, a taxa
anual em fevereiro de 2022, medida em precos ao consumidor (HICP®), foi de 1,1%, levemente
abaixo da de janeiro (1,3%). As menores taxas foram registradas no Chipre (deflacdo de 0,4%), na
Grécia (0,4%) e na Itdlia (0,5%). As maiores taxas ocorreram na Lituania (3,2%), na Estonia (3,2%) e
na Eslovaquia (2,2%).

A versdo europeia da crise bancaria americana veio na forma do risco de colapso do banco
suico Credit Suisse, uma das principais instituicdes do mundo. Apds um empréstimo emergencial
do banco central suico da ordem de USS50 bilhdes, a solugdo do problema veio com a compra do
Credit Suisse pelo seu rival UBS. Embora as dificuldades enfrentadas pelo Credit Suisse ndo sejam
de mesma natureza das enfrentadas pelo Silicon Valley Bank, o fato é que a regulacdo no setor

bancario ndo esta a altura dos riscos inerentes ao sistema.

Sérgio Monteiro

2 POLITICAS MONETARIA E CAMBIAL: combinagio de elevagio dos juros ao tomador final e aumento

da inadimpléncia nao reduzem o volume de crédito

2.1 Juros

Conforme destacado nas ultimas publicagdes do NAPE, apdés um longo periodo de

afrouxamento da politica monetaria, o Comité de Politica Monetdria (COPOM) do Banco Central do

Brasil (BCB) iniciou sucessivas elevagGes na taxa basica de juros (SELIC). Essa inversdo na trajetdria da

meta de juros basica foi estabelecida a partir da 2372 reunido. Até o 2482 encontro, o COPOM havia

estabelecido treze elevagGes consecutivas na SELIC, sendo trés de 1,5 p.p. (variagdo mais alta). A datar

da 2492 reunido, o Comité alterou a trajetdria de variagdes positivas na meta de juros e, pela primeira

5> Dado referente a dezembro de 2021.
6 Sigla para Harmonised Index of Consumer Prices.
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vez desde marco de 2021, manteve inalterada a taxa estabelecida na reunido, imediatamente, anterior
(13,75%). A 2502 e 2512 reunides do COPOM mantiveram o mesmo patamar da SELIC do 2499
encontro, concluindo, até entdo, quatro reunides consecutivas com a taxa bdsica em 13,75% a.a.

Desde a divulgagdo da ultima carta de conjuntura (v.29 n.4), o COPOM realizou apenas uma
nova reunido (2522). Em relacdo ao cenario externo, a uUltima reunido apresentou maior otimismo
frente as discussGes das ultimas duas atas, ainda que o comité tenha refor¢ado um cenario global
adverso e com normalizacdo de taxas de juros mais elevadas por parte dos bancos centrais. A
continuidade do cendrio adverso decorre da perspectiva de crescimento global abaixo do potencial no
proximo ano (em especial pela perspectiva de crescimento chinés abaixo da média histérica), assim
como persisténcia inflacionaria global e a manutencdo de um periodo prolongado de taxas de juros
restritivas nos paises avancados e emergentes. Por sua vez, o Comité compreende que tanto o
crescimento, quanto a variacao generalizada de precos ao redor do mundo comecam a apresentar
sinais de melhora. No caso do crescimento, o COPOM sinaliza a flexibilizagdo das politicas restritivas
na China, um inverno mais ameno na Europa (reduzindo a demanda energética) e a maior estabilidade
do crescimento nos Estados Unidos como elementos chave na suavizacdo da desaceleragao econémica
esperada para os préoximos trimestres. No cendrio inflacionario global, a normalizacdo nas cadeias de
suprimento e a acomodacdo nos precos das principais commodities promoveram uma moderagdo na
margem em diversos paises, especialmente na pressao inflaciondria ligada aos bens de consumo,
incluindo os bens atribuidos ao core Inflation de determinados paises. Essa moderacdo tende a
continuar, mas ela é restrita, uma vez que o baixo grau de ociosidade em algumas economias sugere
alguma persisténcia inflacionaria, em especial no setor de servigos.

No ambito doméstico, o COPOM manteve a perspectiva de desaceleragdo econdmica e
manutencdo do nivel de precos acima da meta estabelecida pelo Conselho Monetario Nacional (CMN)
para 2023, ao passo que sinais de continuidade deste cenario em prazos mais longos comeg¢am a ser
detectados pelo comité. No cendrio doméstico de pregos, uma vez que a trajetodria de precos em 2023
confirme o estouro da meta atual (estimativa do IPCA entre 5,5% e 5,7%), o Banco Central do Brasil
terd o terceiro ano consecutivo de descumprimento da meta, todos sobre a presidéncia de Roberto
Campos Neto. Segundo a avaliacdo do COPOM, este comportamento dos precos domésticos acima da
meta no presente ano segue a hipdtese de bandeira tarifaria “amarela” em dezembro/23, a
manutencdo da inflacdo global acima da média histdrica (ainda que em desaceleracdo), a projecdo de
reversao na cobranca de alguns impostos em 2023, o risco fiscal e, por fim, um componente inercial.

Ainda no cenario de precos domésticos, o Comité identificou a existéncia de sinais de desaceleracao
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inflaciondria via queda adicional no pre¢o das commodities, desaceleracao global mais acentuada que
o esperado e a manutenc¢ao de determinados cortes de impostos em 2023. Por fim, o comité informa
gue monitora o comportamento dos saldrios e da recomposi¢cdo do mercado de trabalho para futuras
considera¢des ao comportamento dos pregos.

No debate fiscal doméstico, o COPOM salienta que o efeito da agenda fiscal sobre a inflacdo
depende das condi¢des macroeconOmicas e financeiras vigentes. Desta feita, ao avaliar a conjuntura
de juros, as condicdes financeiras e o orcamento aprovado para 2023 até o momento, o comité avaliou
gue ndo hd alteracdo relevante por parte do atributo fiscal no comportamento dos precos. Todavia, o
COPOM reforga que o impacto fiscal ainda é incerto, uma vez que o novo arcabouco fiscal brasileiro
ndo estd posto pelo novo governo. O Comité ainda reforca que o impacto fiscal nos precos depende
das condi¢des do hiato do produto, cuja atencdo é requerida, mas que, no presente momento, nao
apresenta um risco efetivo, uma vez que ha uma tendéncia de desaceleracdo do mercado de trabalho
brasileiro.

Com base no cenario avaliado anteriormente, o Comité de Politica Monetaria do BCB definiu a
manuteng¢do da taxa SELIC em 13,75%, reforcando que o Comité mantera a meta de juros em patamar
elevado até que haja uma convergéncia do nivel de precos com a meta estabelecida pelo CMN, assim
como haja uma ancoragem das expectativas para prazos mais longos. Com a 2522 reunido, o Comité
finaliza a quinta reunido consecutiva de taxa basica de juros inalterada.

Por fim, o COPOM reforgcou o compromisso com a meta de inflacdo atual. Esta reafirmacdo de
compromisso, incomum as atas, fez sentido ao comité, uma vez que ha um descompasso entre
percepc¢do dos agentes frente o desejo do COPOM em atingir a meta de inflagdo, assim como o
existente debate de uma possivel revisdao da meta pelo CMN.

Apresentado os principais pontos discutidos na ultima reuniao do Comité de Politica Monetaria
e a decisdo da taxa Selic anual, o restante da sessdo enfoca a Selic overnight (mensal e anual), principal
taxa, juntamente com o CDI overnight’, para indicar o custo do dinheiro no curto prazo, o movimento
TLP, que é a taxa de juros de longo prazo praticada pelo BNDES, cujo patamar é formado pela média
dos trés meses anteriores das Notas do Tesouro Nacional Série B (NTN-B), titulos com estrutura a
termo de cinco anos, e, em conjunto, a analise sobre a expectativa do IPCA pelo boletim Focus.

Em relacdo a Selic overnight, a primeira andlise diz respeito ao aspecto mensal, cuja trajetodria

até janeiro de 2022 era de alta, passando de 0,13% em fevereiro de 2021 para 1,17% em agosto de

7 Devido a equivaléncia em praticamente todos os meses no Ultimo ano, optou-se por deixar de trazer os dados do CDI
overnight. O mesmo ocorreu em relacdo a TR, pois ela se encontra em 0 a mais de 24 meses.
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2022, quando a overnight mensal atingiu a maxima histdrica registrada nas cartas de conjuntura do
NAPE?3, voltando para 1,12% em janeiro de 2022. Apds a taxa registrada em janeiro deste ano, os dois
meses subsequentes apresentaram quedas acentuadas, voltando ao patamar médio dos primeiros trés
meses 2022, sendo margo de 2023 (ainda incompletos) com uma média de apenas 0,51%. Com base
nos dados da Selic overnight ao ano, cuja referéncia é a meta estipulada pela autoridade monetaria, e
com os dados do IPCA, o indice geral de precos ao consumidor amplo, fica evidente que, especialmente
apos setembro de 2022, o comportamento da Selic overnight real ao més é direcionado pelo resultado
do IPCA, ao passo que fevereiro de 2023 (ultimo dado disponivel) ficou em 0,08%, o menor valor desde
abril de 2022. Se a tendéncia de queda obtida desde setembro de 2022 for mantida, a overnight mensal
pode voltar a patamar negativo ainda no primeiro semestre de 2023.

No que diz respeito a Selic overnight anualizada, mar¢go manteve a taxa nominal em 13,65%,
repetindo o resultado dos uUltimos sete meses consecutivos. Por outro lado, a taxa anualizada real,
descontada pela expectativa do IPCA em 12 meses (Focus), se mostrou mais volatil, o que é esperado
dado a propria volatilidade do Boletim Focus. Em todo o caso, o més de marco apresenta, até o
momento, a menor taxa real da overnight anualizada desde que a meta SELIC foi estipulada em 13,75%,
uma vez que o IPCA esperado segue o quinto més de alta continuada. Com esses resultados, o Brasil
se manteve na lista dos paises com as maiores taxas nominais e, em especial, reais de juros no mundo.

No caso da Taxa de Longo Prazo, taxa de juros praticada pelo BNDES para financiamento de
investimentos de longa duracdo, a anadlise é dividida entre a parcela fixa, isto €, o montante de juros
anual (fixo em todo o contrato) pago ao Banco Nacional do Desenvolvimento, e 0 montante total, ou
seja, a parcela fixa somada a variacdo do IPCA — que é o compromisso total do pagador final ao ano. A
parcela fixa é praticada com base em uma média dos ultimos trés meses das NTN-B.

Desde a adogdao de uma politica monetdria contracionista em margo de 2021, a parcela fixa
acompanha a trajetdria positiva da taxa basica de juros, ao passo que atinge seu apice (6,15% a.a.) em
marg¢o de 2023, junto com o sétimo més consecutivo de Selic em 13,65% a.a. Nesse sentido, fica
evidente a presenca de um canal direto entre a politica de juros de curto prazo e o investimento de
longo prazo, uma vez que o BNDES é a principal fonte de crédito ao investimento de longo prazo
brasileiro. Vale destacar que a parcela fixa possui um grau de volatilidade menor que a taxa Selic

overnight, justamente pela natureza do cdlculo de sua determinacdo que, como explicado

8 A série histérica da taxa Selic overnight presente nas Cartas de Conjuntura do NAPE inicia em janeiro de 2017 (1,09 p.p.).
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anteriormente, leva em conta uma média dos ultimos trés meses de um titulo publico com estrutura
a termo de cinco anos.

Ainda que a parcela fixa seja menos volatil que a Selic overnight, a TLP total apresenta um grau
de volatilidade, relativamente, similar a Selic, uma vez que a TLP soma a variagao do IPCA a parcela fixa
estipulada no contrato. Como demostrado na tabela 2.1, a TLP (com IPCA) apresenta meses com
variagdo positiva na TLP, mas com queda na parcela fixa, como os meses de setembro e outubro de
2022, e vice-versa. Ainda assim, a TLP tende a seguir, no geral, o movimento da parcela fixa.

Um dado importante para ser elucidado é a diferenca entre a TLP (referéncia de longo prazo) e
Selic Overnight anualizada (referéncia de curto prazo). Ainda que nos anos de 2020 e 2021, tenha sido
observado meses onde a TLP foi superior a Selic anualizada, comportamento oriundo, em grande
medida, do afrouxamento monetario do periodo, desde fevereiro de 2022 nao houve nenhum periodo
onde a TLP (e sua parcela fixa) tenha superado os valores anuais da Selic Overnight. Todavia, a
diferenga vem diminuindo, a ponto de margo de 2023 marcar apenas 1,5 p.p. de diferenca entre a Selic
e a TLP, o menor valor desde marco do ano anterior.

Os dados abordados nos paragrafos anteriores podem ser observados em detalhes na Tabela

2.1.

Tabela 2.1 - Taxas de juros nominais e reais efetivas no Brasil, em % - jan./2022-mar./2023

Selic overnight % a.m. SeIicaovernight Taxa Longo Prazo  IPCA - Focus
Mas % a.a. (TLP)
Nominal Deflacionada® Nominal Real? PaFri)c(zla Com IPCA Exp. 12m
jan-22 0,73 0,19 9,15 3,88 5,09 9,93 5,07
fev-22 0,76 -0,25 10,49 4,94 5,22 10,29 5,29
mar-22 0,93 -0,68 11,15 5,64 5,24 10,24 5,22
abr-22 0,83 -0,23 11,65 557 543 10,98 5,76
mai-22 1,03 0,56 12,51 6,63 5,44 10,73 5,51
jun-22 1,02 0,35 12,89 6,51 5,50 11,30 5,99
jul-22 1,03 1,72 13,15 7,08 5,48 10,94 5,67
ago-22 1,17 1,54 13,58 7,64 570 11,00 5,52
set-22 1,07 1,36 13,65 7,63 575 11,11 5,59
out-22 1,02 0,43 13,65 8,15 579 10,63 5,09
nov-22 1,02 0,61 13,65 8,10 5,68 10,57 5,13
dez-22 1,12 0,50 13,65 7,96 5,75 10,78 5,27
jan-23 1,12 0,59 13,65 7,93 593 11,54 5,30
fev-23 0,92 0,08 13,65 7,59 6,08 12,05 5,63
mar-23 0,51 13,65 7,57 6,15 12,15 5,65

Fonte: Banco Central do Brasil e IBGE.

1 Taxa mensal deflacionada pelo IPCA do mesmo més de referéncia.

2 Juros real é calculado pela diferenca entre a taxa Selic Nominal e a taxa de inflagcdo esperada de 12 meses
com base no relatério de Mercado Focus de inicio de cada més e divulgado pelo Banco Central do Brasil. A
mesma taxa é utilizada para estimar o valor total da TLP, sendo que até 2022 era aplicada um fator de reducdo.
A referida taxa de inflagdo é apresentada na ultima coluna da tabela.
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2.2 Crédito, spread e inadimpléncia®

Comecando pelo exame conjuntural pelo saldo de crédito direcionado, o ultimo trimestres de
2022 apresentam altas continuas nas operacgdes, seguindo a trajetdria de crescimento iniciada em abril
de 2022. O ultimo trimestre consolidou um crescimento de 4,9% em relagao ao anterior, resultado
superior a variacao de 4,5% entre o terceiro e o segundo trimestres de 2022. Apesar de ndo haver os
numeros consolidados do primeiro trimestre de 2023, janeiro apresenta um quadro de relativa
estagnacao frente a dezembro de 2022, onde variou apenas 0,5% em relacdo ao ultimo més do ano
passado, o que, de fato, mantém a tendéncia de alta, mas enfraquece a trajetdria. Entre janeiro de
2022 e janeiro de 2023, o acrescimento no montante de crédito direcionado foi consolidado em RS
266,8 bilhoes, isto €, um aumento de 14,2%.

No que tange as operag¢des de recursos livres, o dado de dezembro de 2022 consolidou uma
variacdo de 2,2% no quarto trimestre, enquanto o terceiro trimestre obteve 3,3%, o segundo 4,6% e o
primeiro fechou um crescimento de 3,7%, indicando que, apesar do crescimento constante, o ultimo
trimestre veio com uma variacdo abaixo dos demais periodos do ano, reforcando a tendéncia de
desaceleragdo do terceiro trimestre. Ja a variagdao no més de janeiro de 2023 foi negativa com a queda
de 0,93% no montante de crédito livre, sendo a primeira queda desde abril de 2020, quando o mundo
e o Brasil entraram na primeira onda de lockdown.

Ao se analisar o volume total de crédito em termos de percentual do produto interno bruto, os
meses de novembro e dezembro de 2022 apresentam o patamar mais alto da série histdrica (com inicio
em janeiro de 2018), vide a revisdo dos dados. Novembro consolidou 53,75% do PIB, enquanto
dezembro subiu para 54,22%. Entre janeiro de 2022 e dezembro de 2022, a participacdo variou 1,91%.
Por sua vez, com a queda no montante de crédito livre no més de janeiro de 2023, a participagao total
no PIB ficou em 53,57%, a menor desde setembro de 2022.

Em relagdo as taxas de juros praticadas, o crédito direcionado terminou 2022 com a taxa média
de 11,60%, pouco acima da média praticada durante os 10 meses de 2022 analisados (10,40%),
garantindo o quarto més consecutivo de alta. Apesar da alta, o més de dezembro se mantém abaixo
das taxas praticadas entre abril e julho - quando chegou a 12%. No caso da analise média trimestral, o
guarto trimestre representou a taxa média de juros mais alta do ano e da série histérica com 11,23%,
acima dos 10,87% do trimestre anterior. Para os juros praticados no mercado de recursos livres,

novembro manteve a tendéncia de alta ja observada nos 19 meses anteriores, mas dezembro reverteu

° Os dados observados nesta se¢3o apresentam diferencas em relac3o aos trazidos em edicdes anteriores da Carta de
Conjuntura do NAPE devido a revisdes realizadas pelo BCB.
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o processo, fechando com os juros mais baixos desde setembro de 2022. Todavia, janeiro de 2023
apresentou uma nova alta nos juros do crédito livre, onde fechou o més com uma média de 43,50%.
Analisando o spread do sistema financeiros brasileiro nas operagdes de crédito livres, o total
registrado em novembro e dezembro de 2022 foram, respectivamente, 30,20% e 28,70%, de tal forma
gue novembro de 2022 igualou outubro como a taxa mais elevada de 2022. Por sua vez, janeiro de
2023 marcou um spread de 30,60%, o patamar mais alto desde agosto de 2019. Janeiro de 2023 retoma
a trajetdria de crescimento do spread bancario iniciado em setembro de 2021. Separando a analise em
pessoa juridica e fisica, janeiro de 2023 apresentou um spread para pessoas juridicas em 12,70% e de
pessoas fisicas em 43,50% (mais alto desde maio de 2019). Os numeros de janeiro de 2023
acompanham a trajetéria de alta dos meses anteriores, com a excecdo de dezembro 2022, més em
gue os dados de juros e spread apresentaram um leve solavanco. Com base nesses dados, o quarto
trimestre de 2022 apresenta um cendrio de altas taxas médias de juros e spreads que nado é visto desde
meados de 2019, ao passo que a tendencia de aumento aparenta permanecer para o primeiro

trimestre de 2023, conforme os dados de janeiro indicam.

Tabela 2.2 - Operacdes de crédito do sistema financeiro brasileiro — jan./2022-jan./2023

Més Direcionado Livres Total

RS bi juros RS bi juros RS bi % PIB
jan-22 1.888,90 9,60 2.784,60 35,30 4.673,50 52,31
fev-22 1.898,50 9,10 2.818,10 36,50 4.716,70 52,52
mar-22 1913,80 10,10 2868,80 37,30 4782,60 52,84
abr-22 1911,30 11,10 2910,80 37,90 4822,10 52,76
mai-22 1925,10 10,80 2950,50 38,00 4875,90 52,76
jun-22 1957,10 10,70 3000,90 39,00 4958,00 52,02
jul-22 1979,50 12,20 3014,20 40,40  4993,70 52,81
ago-22 2020,10 10,40 3045,00 40,60 5065,40 53,00
set-22 2065,40 10,50 3090,40 40,50 5155,70 53,48
out-22 2093,10 10,70 3113,60 42,30 5206,70 53,58
nov-22 2123,10 11,40 3135,10 43,10 5258,20 53,75
dez-22 2151,50 11,60 3183,90 41,70  5335,30 54,22
jan-23 2163,10 11,90 3154,30 43,50 5317,40 53,57

Fonte: Banco Central do Brasil.

Tomando em consideracgdo o crédito no conceito de recursos livres e dividindo a andlise da taxa
de juros de crédito entre pessoas juridicas e fisicas (ao ano), o mesmo comportamento indicado no
spread é visto, isto é, tendencia de aumento nas taxas, com leve exce¢do de dezembro, onde ha um
solavanco na margem. O ultimo trimestre de 2022 apresentou uma taxa média de juros para pessoa

juridica em 23,23% ao ano, enquanto para pessoa fisica ficou em 56,43%. Estes nimeros reforcam um
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aumento frente aos trimestres anterior, ao passo que evidenciam um horizonte ainda maior de altas
nas taxas, uma vez que janeiro de 2023 adentra o ano com uma taxa média de juros para pessoa
juridica em 25,30% (mais alta da série histdrica) e de pessoa fisica em 56,60%, perdendo apenas para
0s 57,30% de novembro do ano de 2022. O que se pode analisar com esse movimento é que hd uma
evidente continuidade no aumento nas taxas de juros de recursos livres que chegam ao tomador final,
mantendo a trajetdria do ano de 2021 e de 2022.

Esses aumentos nas taxas de juros para pessoas juridicas e fisicas ocorreram concomitantes ao
leve crescimento da inadimpléncia. Levando em conta o més de dezembro de 2022, a média trimestral
da inadimpléncia total passou de 3,90% para 4,17%. O quarto trimestre do ano de 2022 se apresenta
acima da média histérica registrada desde 2018 (3,70%) e das médias anuais de 2019 (3,80%), 2020
(3,60%) e 2021 (2,98%). O ano de 2022 fechou com 3,75% de inadimpléncia total em média. No caso
da inadimpléncia de pessoas juridicas, os meses de outubro, novembro e dezembro apresentaram
elevagdo na média anual, chegando a 2,10% em novembro e dezembro de 2022 — taxa mais alta desde
2020. Os dados das pessoas fisicas compartilham a mesma tendencia de alta dos PJ, uma vez que saiu
de 5,70% em setembro de 2022 para 5,90% em dezembro de 2022. O quarto trimestre de 2022 possui
a maior taxa de inadimpléncia (PF) da série histérica com 5,83% na média. J4 2023 comeca com janeiro
elevando os dados de inadimpléncia. No caso da inadimpléncia total, janeiro de 2023 fechou com 4,5%,
quanto para PF ficou em 6,10% e para PJ em 2,30%. A titulo de comparacgdo, janeiro tem a taxa de
inadimpléncia total mais alta desde maio de 2018. Esses dados podem ser observados na Tabela 2.3 e
a evolugao nos seus movimentos é apresentada no Grafico 2.1.

Tabela 2.3 - Taxa de juros, spread e inadimpléncia em operagdes de crédito do sistema financeiro brasileiro - recursos
livres —jan./2022-jan./2023

Taxas de juros % a.a. Spreads p.p. Inadimpléncia %

PJ PF Total PJ PF Total PJ PF Total
jan-22 21,30 46,30 3530 10,80 3540 24,60 1,60 4,60 3,30
fev-22 21,50 48,10 3650 10,70 36,90 25550 1,50 4,70 3,30
mar-22 21,40 49,60 37,30 10,20 37,80 2570 1,70 4,90 3,40
abr-22 22,40 49,90 37,90 10,70 38,00 26,10 1,70 500 3,50
mai-22 21,90 50,40 38,00 10,20 3800 2590 1,70 520 3,60
jun-22 22,60 51,50 39,00 10,50 38,70 26,50 1,70 520 3,60
jul-22 23,40 53,40 40,40 10,90 40,20 2750 1,70 550 3,80
ago-22 22,80 54,00 40,60 10,70 41,50 2830 1,80 560 3,90
set-22 22,90 53,80 40,50 11,00 41,50 28,40 1,90 570 4,00
out-22 23,30 5660 42,30 11,50 44,40 30,20 2,00 580 4,110
nov-22 23,30 57,30 43,10 10,60 44,20 30,20 2,10 580 4,20
dez-22 23,10 55,40 41,70 10,30 42,20 28,70 2,10 590 4,20

jan-23 25,30 56,60 43,50 12,70 43,50 30,60 2,30 6,10 4,50
Fonte: Banco Central do Brasil.

Més
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Grafico 2.1 — Comportamento da taxa Selic (% a.a.), taxa de juros ao tomador final (% a.a.), spreads do setor
bancario (p.p.) e inadimpléncia (%) — abr./2017-jan./2023
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Fonte: Banco Central do Brasil.

2.3 Cambio

Os primeiros meses de 2022 foram marcados por quatro meses consecutivos de queda na
média mensal da taxa de cdmbio, saindo de RS 5,53/USS em janeiro para 4,75/USS em abril, més com
a menor taxa de cambio comercial e turismo mais baixa desde fevereiro de 2020, antes do inicio da
pandemia. Todavia, de maio de 2022 a julho de 2022 o ddlar comercial e turismo voltou a crescer e
ultrapassar a barreira dos RS 5,00/USS, havendo uma nova queda em agosto, mas mantendo-se assim
da barreira dos cinco reais. Apds o fechamento de agosto, o délar apresentou mais trés altas, chegando
a 5,27/USS em novembro, patamar mais alto desde janeiro do mesmo ano. Por sua vez, dezembro de
2022 retoma uma trajetodria de queda na cotagdo do ddlar, processo que se manteve em janeiro e
fevereiro, quando o ddélar comercial atingiu 5,17/USS. Com os dados de novembro e dezembro, o
quarto trimestre assume a cotagdo média mais alta do ano com 5,26/USS. O mesmo valor para o ddlar
turismo (5,46/USS). A contar de setembro de 2022, todos os meses tiveram queda na varia¢do de 12
meses, ao passo que de dezembro de 22 a fevereiro de 2023, todos os meses apresentaram quedas
mensais consecutivas. Dos 12 meses analisados de 2022, apenas 6 estiveram uma variacdo positiva
mensal e 3 anual - com destaque para os meses de margo (-12%) e abril (-14,46%) no comparativo de

12 meses.
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Vale destacar que os meses de outubro de 2022 a janeiro de 2023 apresentaram uma variacao
mensal negativa na média de 5,89%, ao passo que fevereiro de 2023 teve uma redugao de apenas
0,56% em relacdo ao més anterior. Ainda que seja recente para tecer qualquer diagndstico, fevereiro
de 2023 apresenta uma desaceleragao brusca frente aos quatro meses imediatamente anteriores.

A Tabela 2.4 apresenta o comportamento das taxas de cambio comercial, turismo e a taxa de

cambio comercial deflacionada pelo IPCA.

Tabela 2.4 - Taxa de cAmbio (RS/USS) — jan./21-fev./2023

R ddlar comercial venda variagao % variagao % em ddlar ddlar turismo
Mées (média mensal) mensal 12 meses deflacionado  (média mensal)
jan-22 5,534 -2,075 3,321 5,590 5,745
fev-22 5,196 -6,099 -4,060 5,197 5,385
mar-22 4,968 -4,391 -12,004 5,045 5,144
abr-22 4,758 -4,234 -14,457 4,780 4,922
mai-22 4,955 4,141 -6,351 4,955 5,122
jun-22 5,049 1,900 0,344 4,997 5,221
jul-22 5,368 6,315 4,099 5,349 5,536
ago-22 5,143 -4,187 -2,065 5,143 5,336
set-22 5,237 1,821 -0,809 5,268 5,433
out-22 5,250 0,255 -5,229 5,250 5,453
nov-22 5,270 0,460 -5,08 5,38 5,48
dez-22 5,240 -0,610 7,24 5,31 5,44
jan-23 5,200 -0,800 -6,02 5,24 5,39
fev-23 5,170 -0,560 -0,48 5,17 5,38

Fonte: Banco Central do Brasil e Ipeadata.

2.4 Consideragoes finais

O presente cenario da taxa de basica de juros é de manutencdo e normalizacao da agenda
contracionista da politica monetdria, em virtude, principalmente, do cendrio externo, da persisténcia
inflacionaria no pais e das incertezas atribuidas a atuacdao da autoridade monetaria e do novo
arcabouco fiscal brasileiro, ainda que ndo haja indicios significativos do impacto positivo da atual
agenda econOmica na variacao dos precos. O ritmo de reajuste da Selic foi reduzido a ponto de haver
a manutengdo do seu patamar entre as quatro ultimas reunides.

Faz-se mister destacar dois fatores quanto a atuacdo da autoridade monetaria nas proximas
semanas e meses: i) o fato da autoridade monetaria estar atenta a busca pela ancoragem das
expectativas em um cendrio de conflito politico em torno da manutencdo da taxas de juros basica
brasileira entre os patamares mais altos do mundo, onde o governo atual acena para a necessidade de

uma politica de juros mais flexivel, seja pela discordancia da eficacia dos juros na estabilizacdo de
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precos na conjuntura atual, seja pela necessidade de aumentar, via CNM, a meta de inflagdo em um
cenario global de nivel de pregos mais alto; ii) o fato do sistema financeiro global entrar em alerta com
a quebra do Silicon Valley Bank (SVB) no dia 10 de marco de 2023, a maior faléncia bancaria desde a
crise de 2008.

Com a quarta reunido seguida de manutencado da taxa Selicem 13,75% a.a. e com a perspectiva
de ndo cumprimento da meta de inflagdo pelo terceiro ano consecutivo, se torna cada vez mais
importante a avaliagdo do impacto desta agenda monetdria no crescimento econdmico e,
principalmente, na sua efetividade no controle inflacionario dos ultimos meses na conjuntura atual.

Como destacado na carta de conjuntura antecedente, antes da elevacao da taxa basica de
juros no inicio de 2021, ocorreu uma alta significativa ao tomador final, decorrente da elevacao dos
spreads naquele més, um movimento em resposta a alta na demanda por crédito no periodo, uma vez
gue a taxa de inadimpléncia pouco se alterou. Desde entdo, o cendrio de encarecimento do crédito ao
tomador final continua, tanto pelo spread quanto pela manutencdo da politica monetaria
contracionista por parte do COPOM. Por sua vez, a inadimpléncia comeca a apresentar um
comportamento que destoa cada vez mais da média dos ultimos 4 anos, impondo uma avaliagdo mais
bem detalhada do seu impacto na determinacdo do spread bancdrios nos Ultimos meses.

O comportamento dos spreads no ultimo trimestre de 2022, diferente de 2021 e mantendo a
trajetdria dos primeiros trimestres do ano, apresentou um crescimento continuo, com excecao da leve
oscilacdo no més de dezembro. Ao que tange o primeiro més de 2023, os spreads do més fecharam
em patamar ndo visto desde maio de 2019. Desta feita, compreender o encarecimento do crédito para
o tomador final requer, além da averiguacdo da politica monetdria do COPOM, reconhecer os
determinantes do aumento do spread, incluindo o avango da inadimpléncia nos uUltimos meses. Ao
mesmo tempo, a elevacdo da inadimpléncia pode ser reflexo do aumento no custo do crédito. Ou seja,
€ um processo que continua se retroalimentando.

No que diz respeito ao desempenho do mercado de crédito, todos os indicadores, seja com
base nos recursos livres, seja para o crédito direcionado, apresentaram altas significativas em termos
nominais na base de comparacdo em 12 meses, mantendo a tendéncia vista nas ultimas cartas. A
analise trimestral vai no mesmo sentido de aumento dos recursos (livres e direcionados). Por sua vez,
diferente do constatado nas trés cartas de conjuntura anteriores, o crédito como proporg¢do do PIB do
guarto trimestre de 2022 (53,85%) ficou acima da média registrada nos ultimos 4 anos, enquanto o
segundo trimestre e do primeiro trimestre se mantiveram estaveis dentro da mesma base de

comparacdo. E importante destacar que os dados de crédito nesta carta ndo podem ser comparados
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diretamente com os dados das cartas anteriores, uma vez que houve uma pequena, mas notavel,
variagao e ajuste nos dados.

Em termos da taxa de cdmbio, a volatilidade do real continua a ser um aspecto marcante, mas
desde setembro de 2022 n3ao houve variagdes superiores a 2 p.p. Cabe ainda destacar que a taxa de
cambio média desde o referido més ficou sempre acima de RS5,20/USS, excecdo de janeiro que ficou
em RS$5,17/USS, mesmo com taxa de juros de 13,75% a.a. Ja a de dezembro de 2020 registrou a taxa
média de RS5,15/USS, quando a taxa de juros era de apenas 2% a.a. Embora a taxa basica de juros dos
EUA também tenha subido, a diferenca entre ambas se elevou significativamente. A trajetéria recente
da taxa de cdmbio do real demonstra como sua determinacdo é complexa. Contudo, uma analise mais

aprofundada foge do escopo da presente se¢do e serd complementada nas se¢des 4, 5 e 8.

Mauricio Andrade Weiss e Rafael Caminha Pahim

3 POLITICA FISCAL: a conta juros cresce

3.1 Receitas do Governo Central

As receitas reais aumentaram 2,7% em janeiro de 2023 na comparagao com doze meses
anteriores.

O Imposto de Renda cresceu 11,1% em termos reais, derivado do aumento de rendimentos
de aplicagbes financeiras e de rendimento do trabalho assalariado. Continua em elevagao a
arrecadacdo do Imposto sobre Operacdes Financeiras nas concessdes de crédito (+ 8,5%). A
arrecadagdao da Cofins caiu, impactada pela redugdao do tributo nos combustiveis:-7,9%. Pelo
mesmo motivo, a CIDE caiu 99,3%.

A arrecadacdo do Regime Geral de Previdéncia Social continua aumentando (+9,2%), tanto
pela arrecadacdo do Simples Nacional, quanto pelo crescimento de empregos e da massa salarial.

A politica de reducao de tributos nos importados e de industriais impactou no IPl, queda de
21,4% e no imposto de importacdo, -13,2%.

Ja a contribuigdo previdencidria dos servidores federais caiu 11,6%, em virtude da redugao

dos salarios reais.

17



