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Ciclo econdbmico descendente. Financas frageis (familias e empresas).
Expectativa PIB 2023 fraco ou recessao. Governo busca estimular atividade.
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Ciclo econdmico descendente

Houve forte recuperacdo e expansao do setor de
Servigos ao longo de 2022. Contudo, o setor Industria
continua abaixo de seu desempenho histérico. O setor
Varejo depois de forte expansdo nos 3 meses pré-
eleitorais (julho, agosto, setembro), teve queda de
0,9% em novembro e queda de 2,6% em dezembro
2022. O IBC-Br indica forte queda de atividade no 4°
trimestre 2022 sobre trimestre anterior, contragao
1,46% confirma desaceleragéo da atividade

PIB teve expansao da atividade até 3° trimestre. Para
0 4° trimestre as projeg¢des indicam ligeira contragcao
ou nivel estacionario (préoximo de zero. Para ao ano de
2023, as expectativas de mercado (FOCUS) sdo de
PIB fraco em 2023, crescimento de 0,84%.

As razdes para reversao do ciclo econdmico anterior
(de expansao), sdo amplamente conhecidas:

e Fim dos impulsos de emprego, renda e
consumo da fase eleitoral: expanséao fiscal,
antecipacéo de renda, beneficios e isencdes,
gastos politicos eleitorais, etc.

e Politica monetaria contracionista, apesar dos
estimulos eleitorais expansionistas que
limitaram seu efeito. Agora estimulos
terminaram. A alta da taxa de juros tem tido
efeito maior, passados os 6 a 9 meses apos
alta de taxa de juros ter sido completada.

¢ Inflacdo elevada e resiliente na queda.

e Governo Lula ainda sinaliza politica
econdmica incerta, gerando aversao ao risco.
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Endividamento relagéo renda anual, comprometimento
renda com servigo divida (SFN inclui habitacional)
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Endividamento relagdo renda anual, comprometimento
renda com servigo divida (SFN exclui habitacional)
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Como as Familias se endividaram...
Modalidades de crédito de curto prazo ganharam
relevéncia principalmente pds pandemia...

Tipo de

f{i:?t‘;de 75,2% | 753% | 76,1% | 771% | 76,7% | 769% | 78.7% | 78,0% | 82.6% | 866%

Carnés 18,7% | 17,0% | 16,9% | 154% | 15,7% | 154% | 153% | 16,8% | 181% | 19.0%

Financiamento| 1) gn: | 13g0 [ 13.7% | 11.2% | 10.2% | 105% | 9.9% | 107% | 11,6% | 10.4%
de carro
Financiamento
de casa
Credito
pessoal
Crédito
consignado

61% | 78% | 83% | 79% | 82% | 87% | 87% | 95% | %1% | 81%
10,5% | 95% | 9.0% | 103% | 10,3% | 94% | 82% | 85% | 90% | 9.0%

52% | 47% | 46% | 54% | 56% | 56% | 55% | 66% | 65% | 55%

Cheque

. 62% | 5.6% | 62% | 72% | 67% | 58% | 59% | 59% | 56% | 54%
especial

QOutras dividas | 25% | 23% | 2.2% | 24% | 26% | 30% | 24% | 22% | 23% | 22%

Cheque pré-

22% | 18% | 17% [ 17% | 14% | 11% | 19% | 09% | 10% | 06%

datado

Fonte:
Pesquisa Nacional Endividamento e Inadimpléncia dos
Consumidores (PEIC) dezembro 2022 (CNC)

Finangas frageis (Familias).

O nivel de “Endividamento” e “Comprometimento da
Renda” das Familias cresceu muito apos recuperagao
da Pandemia e em particular no ano eleitoral de 2022:

Endividamento (% renda anual)

SFN inclui habitacional

40 % em 2015 (governo Dilma 2)
41 % em 2019 (governo Temer)

50 % em 2022 (governo Bolsonaro)

27 % em 2015 (governo Dilma 1)
25 % em 2019 (governo Temer)
31 % em 2022 (governo Bolsonaro)

Comprometimento (% renda anual)

SFN inclui habitacional

25 % em 2015 (governo Dilma 2)
25 % em 2019 (governo Temer)

28 % em 2022 (governo Bolsonaro)

23 % em 2015 (governo Dilma 2)
23 % em 2019 (governo Temer)
26 % em 2022 (governo Bolsonaro)

Cabe ressaltar que as estatisticas acima (fonte: Banco
Central), sao relativas somente aquelas dividas de
origem em transagbes financeiras e contratos de
instituicdes financeiras autorizadas junto ao Sistema
Financeiro Nacional (SFN).

As familias também tém dividas vencidas de contas de
consumo habitual (Energia elétrica, Agua, Consumo
tarifa de uso de celular, aluguel, etc.).

Os “Bureaus de Crédito” divulgam habitualmente
esses dados para a imprensa. Do total de contas a
pagar, as contas de consumo sao entre 70 a 80% do
total a pagar. As dividas financeiras representam 20 a
30% do total a pagar.

O Programa DESENROLA que estda para ser
anunciado pelo governo, objetiva o refinanciamento de
dividas de Familias de baixa renda. Contudo, a
capacidade de lastro e viabilidade de amplo alcance
do programa ainda é desconhecido.

De qualquer forma, € uma solugéo e/ou alivio do fluxo
de caixa ou orgamento familiar de curto e no maximo
médio prazo.

A melhora efetiva das finangas das Familias passa por
temas conjunturais e principalmente temas estruturais:
inflacdo, emprego, renda, crescimento econdémico,
educagdao de qualidade, capacitagdo e orientacao
profissional, oportunidades, inclusdo, educacao
financeira, etc.



Finangas frageis (Empresas).

No prazo curto de 2 anos: a Pandemia (Covid 19) desorganizou as cadeias de oferta e demanda global; a invasao
territorial da Ucrania pela Russia gerou uma guerra que perdura com amplos efeitos na oferta global de alimentos,
energia, insumos tecnoldgicos etc. Efeitos que vem sendo gradualmente mitigados.

Com a ampla transmissao dos efeitos da “Guerra na Ucrania” houveram fortes pressdes inflacionarias, que
direcionaram os bancos centrais a adotar politicas monetarias muito restritivas. Principalmente se comparadas
com politicas monetarias expansionistas, que permearam a década de 2009 a 2019 como ‘“reagdo de
preservagao” das finangas globais abaladas pela “crise do subprime” (2008).

O Banco Central acelerou a alta da taxa basica de juros até patamar de 13,75% ao ano. Mas, devido a forte
expansao fiscal do ano eleitoral (2022) e queda gradual e insuficiente do patamar de inflagdo, ndo conseguiu
obter as condig¢des técnicas de iniciar um ciclo de redugéo da taxa basica de juros.

No contexto empresarial brasileiro, as grandes empresas (que tinham substanciais limites de crédito abertos)
contrataram enormes volumes de crédito para enfrentar a enorme incerteza do inicio da Pandemia.
Posteriormente, com a queda da taxa de juros esses créditos foram sendo refinanciados e/ou trocados por nova
fonte de passivo financeiro, em emissdes de agbes, debentures ou divida corporativa.

Micro, pequenas e médias empresas, com menor capacidade de obter crédito ou fontes alternativas para fundear
o hiato negativo (“gap”) de seu fluxo de caixa, tiveram grande dificuldade em manter sua operagéao, fecharam,
fizeram parcerias, reduziram custos e foram financiadas pelo Pronampe, desconto antecipado o fluxo de receitas
de vendas e via endividamento de seus proprietarios/controladores para prover capital de giro para seus negocios.

As taxas de juros elevadas, inflagdo resiliente e agora crescente desaceleragdo da atividade econémica, estao
deixando evidente que passivo financeiro das empresas esta alavancado. Em crescente nimero de casos, o
passivo € muito maior do que a capacidade de geracao de caixa para pagar o servigo da divida.

Com a crescente inadimpléncia, as fontes de financiamento estdo restritivas, com maior seletividade na
concessao de credito. O evento “Americanas” foi um gatilho adicional na busca por autopreservagdo das
empresas, e da presente maior seletividade na concessao de crédito.

Se nao houver mudanca qualitativa nas condicdes econdmicas e financeiras da economia, ha risco da
desaceleragéo ciclica se tornar uma recessio. Um cenario ainda improvavel; mas, um risco de trajetéria ruim.

O governo indica que esta preparando medidas e a¢des para mitigar e/ou reverter esse contexto indesejado.
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BANCO CENTRAL Estatisticas monetarias e de crédito — JANEIRO 2023
Nota para a imprensa - 27/02/2023
2 - Operagdes de crédito do Sistema Financeiro Nacional (SFN)

O saldo do crédito do SFN alcangou R$5,3 trilhdes em janeiro, redugdo de 0,3% no més. O volume de crédito
para as empresas diminuiu 2,4% ao totalizar R$2,1 trilhdes, enquanto para as familias houve crescimento de
1,1%, atingindo R$3,2 trilhes. Na comparagéo interanual, o crédito total cresceu 13,6% em janeiro, ante 14,0%
no més anterior. Na mesma base de comparagao, o saldo com as empresas desacelerou para 7,9%, ante 9,0%
no més anterior. Em sentido contrario, o volume de crédito as familias cresceu 17,8% nos doze meses até janeiro,
comparativamente a 17,7% em dezembro do ano anterior.

O volume das operagdes de crédito com recursos livres para pessoas juridicas somou R$1,4 trilhdo em janeiro,
decréscimo de 3,5% no més e expansao de 8,1% em doze meses, desacelerando em relagdo a dezembro do
ano anterior, 10,1%. Esse resultado decorreu, principalmente, da diminui¢do sazonal das carteiras de desconto
de duplicatas, 15,7%, e de antecipagao de faturas de cartdo de crédito, 10,2%.

O saldo do crédito com recursos livres as pessoas fisicas totalizou R$1,8 trilhdo em janeiro, mantendo a trajetoria
de elevagao observada em meses anteriores, com incrementos de 1,1% no més e de 17,6% em relagao a janeiro
do ano anterior. Esse desempenho mostrou-se bastante disseminado entre as modalidades de crédito livre as
pessoas fisicas, com destaque para o crédito consignado para aposentados e pensionistas do INSS, 2,5%; crédito
consignado para trabalhadores do setor publico, 1,0%; cartdo de crédito rotativo, 4,0%; crédito pessoal nao
consignado, 1,1%; e cheque especial, 9,0%.

As concessdes nominais de crédito somaram R$466,7 bilhdes em janeiro. Nas séries com ajuste sazonal, o fluxo
de contratagdes cresceu 5,5% no més, com elevagdes de 1,2% para pessoas juridicas e de 7,3% nas com
pessoas fisicas. No desempenho interanual, as concessdes nominais variaram 20,8% em janeiro, com
incrementos de 18,8% nas contratagdes com empresas e 22,3% com as familias.

Saldos de crédito - Variacdo em 12 meses
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Mercados financeiros precificam risco, diante do cenario adverso e incerteza sobre a velocidade e
capacidade que o Governo tera em estabelecer/implementar a “Agenda Positiva”
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Pesquisa FOCUS (BACEN) - Expectativas de Mercado
Mediana - Agregado Anos 27-jan 3-fev 10-fev 17-fev 24-fev
2023 5,74 578 5,79 5,89 5,90
IPCA , % acumulado no ano 2024 3,90 3,93 4,00 4,02 4,02
2025 3,50 3,50 3,60 3,78 3,80
2023 0,80 0,79 0,76 0,80 0,84
PIB , % de crescimento no ano 2024 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50
2025 1,89 1,89 1,85 1,80 1,80
2023 525 5,25 5,25 5,25 5,25
Taxa cambio - fim ano (R$/US$) | 2024 5,30 5,30 5,30 5,29 5,30
2@25 5,30 5,30 5,30 5,30 5,30
2023 12,50 12,50 12,75 12,75 12,75
Taxa Selic, fim ano (% a.a.) 2024 9.50 975 10,00 10,00 10,00
2025 8,50 9,00 9,00 9,00 9,00

Fonte: BACEN - FOCUS

Informacao Importante — O conteudo acima nao esta vinculado a quaisquer operagdes de compra, venda,
oferta e/ou participagdo em negdcio financeiro. Seu objetivo Unico é fornecer informagdes macroeconémicas
que foram extraidas de fontes publicas consideradas confiaveis e complementadas pelo autor indicado acima
que é responsavel, por refletir de forma precisa, Unica e exclusiva, suas visées e opinides pessoais, que foram

produzidas de forma independente e autbnoma. A ACREFI - Associagao Nacional das Instituicdes de Crédito,
Financiamento e Investimento ndo da nenhuma segurancga ou garantia, seja de forma expressa ou implicita,
sobre a integridade, confiabilidade ou exatiddo dessas informagdes e projegdes proprias inseridas, bem como
nao tem obrigagao de atualizar, modificar ou alterar este relatério e de informar o leitor.




