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Crédito e dinamica recente do setor automobilistico
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O desempenho do setor automobilistico tem se destacado no recente processo de retomada da
atividade economica. Cerca de 31,1% da expansdo da industria e 23,6% do crescimento do
Produto Interno Bruto (PIB) no biénio 2017-2018 decorreram da producdo e das vendas de
veiculos.! Este estudo analisa aspectos da recuperacdo das vendas internas de veiculos, em
particular, os relativos aos processos de financiamento associados a esse movimento.

O mercado de veiculos automotores foi um dos setores mais afetados pela recente crise
econémica doméstica. Entre 2013 e 2016, a producdo de veiculos registrou retracdo de 46%,
enquanto a produg¢do da indUstria de transformagdo como um todo recuou 19%. A partir de
2017, as vendas e a producdo reagiram com a recuperac¢ao gradual da atividade econOmica,
acompanhada de significativa flexibilizacdo da politica monetaria (Grafico 1 e 2). O crescimento
das vendas de veiculos no biénio 2017-2018 atingiu 24,4%, comparativamente ao aumento de
11,8% das vendas do comércio varejista ampliado, enquanto a produgdo de veiculos aumentou
32,0%, bem acima do desempenho da industria de transformagao no periodo (3,1%).

Gréfico 1 — Emplacamentos de veiculos novos Grafico 2 — Producéo e importagéo de automoéveis
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Parte relevante da reac3o observada no setor decorreu do aumento das vendas diretas? das
montadoras no total de veiculos novos comercializados no pais. Em 2018, as vendas diretas

1 Estimativa feita a partir das relag@es intersetoriais (coeficientes) obtidas da matriz de insumo-produto de 2015. Do crescimento de
3,1% da industria de transformagdo no biénio, 0,4 p.p. foi devido diretamente a expansdo da produgdo de veiculos e 0,6 p.p. de
efeitos indiretos. No crescimento de 2,2% do PIB no periodo, o impacto direto corresponde a 0,2 p.p. considerando a produgdo e as
vendas, e o impacto indireto a 0,3 p.p.

2 As vendas diretas referem-se aos veiculos emplacados cujas notas fiscais foram emitidas pelos fabricantes de automoveis,
enquanto as vendas no varejo referem-se aos demais veiculos (com notas fiscais emitidas pelas concessionarias). As vendas diretas
podem ser originadas a partir de vendas corporativas, nas quais a montadora negocia diretamente com grandes clientes, como
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atingiram 1.061 mil veiculos, com crescimento de 57,2% em relacdo as observadas em 2016,
enquanto as vendas no varejo alcangaram 1.410 mil unidades e variagao de 7,5% nesse periodo
(Grafico 3). Com isso, a participacdo das vendas diretas alcangou 43,0% dos emplacamentos de
automoveis e comerciais leves em 2018 (ante 34,0% em 2016). A retomada nas vendas, a partir
de 2017, bem mais acentuada entre as vendas diretas, foi impulsionada pelo aumento na
demanda das empresas, apds dois anos de moderagdo no investimento em veiculos,
especialmente no segmento de locadoras de veiculos®.

Gréafico 3 — Vendas diretas e vendas nas Grafico 4 — Financiamentos de veiculos — PF
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No que se refere ao crédito para financiamento de veiculos, o volume de novos empréstimos*
(crédito para aquisicdo de veiculos e leasing) contratados por pessoas fisicas atingiu o montante
de R$102,9 bilhdes em 2018, registrando expansdo de 42,9% em rela¢do a 2016. O crescimento
dos empréstimos as familias para aquisicdo de veiculos no periodo ocorreu em cendrio de
reducdo de taxas de juros e comportamento benigno da inadimpléncia (Grafico 4). Apenas para
se ter grandes numeros em perspectiva, os financiamentos de veiculos novos representam
aproximadamente 40% das concessGes de crédito na modalidade financiamento de veiculos.

Embora em volume significativamente menor, os financiamentos para aquisi¢cao de veiculos as
pessoas juridicas registraram taxa de crescimento mais expressiva no biénio considerado,
118,4% relativamente a 2016, alcangando valor acumulado de R$22,3 bilhdes em 2018. Além
das modalidades tradicionais de financiamento de veiculos, registrou-se, a partir de 2017,
ampliacdo expressiva das operacbes de empréstimos com recebiveis adquiridos de
montadoras®, com prazos de dois a seis meses — de R$1,7 bilhdo, em 2016, para R$10,4 bilhdes
em 2018. A maior parte dessas operagdes decorre das vendas das montadoras para as grandes

frotistas e/ou locadoras, assim como também em operac¢des realizadas nas concessiondrias, como as vendas feitas para taxistas,
produtores rurais, Pessoas com Deficiéncia (PCD), entre outros.

3 Dados da Associacgdo Brasileira de Locadoras de Automéveis (ABLA) mostram que as locadoras adquiriram 360 mil automoveis e
comerciais leves em 2017, correspondente a 16,6% dos emplacamentos no pais, ante 218 mil veiculos adquiridos em 2016.

4 Inclui financiamentos de automaveis, comerciais leves, caminhdes, 6nibus e implementos rodoviarios, novos e usados.

5> Essas operagdes se caracterizam por uma menor cunha fiscal, tendo em vista a ndo incidéncia de Imposto sobre Operagdes
Financeiras (IOF) sobre aquisicdo de fluxo financeiro, e por ndo possuirem garantia real vinculada aos veiculos, o que diminui
despesas de registro de alienagdo fiduciaria e de liberagdo do bem para negociagéo.
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locadoras de veiculos (aproximadamente 95% em 2018). Assim, o volume de financiamento de
veiculos a empresas e de recebiveis adquiridos das montadoras alcancou o montante de
R$32,9 bilhdes em 2018, com crescimento de 174,4% em relacdo as operac¢des contratadas em
2016 (Graficos 5 e 6).

Grafico 5 — Financiamentos a pessoas juridicas e Gréfico 6 — Novos financiamentos veiculos PJV
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1/ Financiamentos de veiculos, leasing e recebiveis adquiridos de
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1/ Recebiveis com origem em vendas de montadoras.

Em relagdo, especificamente, as locadoras de veiculos, o volume de novos financiamentos do
Sistema Financeiro Nacional (SFN) (considerando as modalidades crédito para veiculos, leasing
e recebiveis originados em montadoras) correspondia a 24,6% do total de financiamentos as
empresas nessas modalidades em 2015. A amplia¢do dos financiamentos do segmento em 2017
elevou essa participagao para 33,5% naquele ano, encerrando 2018 com percentual de 28,3%.

Adicionalmente as operac¢des junto ao SFN, observou-se aumento significativo na captacdo de
recursos de longo prazo no mercado de capitais® pelas empresas de locacdo de veiculos. As
locadoras emitiram titulos privados no mercado de capitais no montante de RS$3,3 bilhdes em
2018, ampliando as captagdes em 72,8% em relagdo a 2016, assim como buscaram no mercado
externo RS$1,4 bilh3o, valor 46,4% superior ao montante internalizado dois anos antes. A forma
de se financiar das locadoras difere de acordo com o tamanho, com as pequenas e médias
empresas’ concentrando as operacdes nas linhas de financiamento de veiculos tradicionais
(financiamento de veiculos e leasing responderam em 2018 por 45,2% de todos os empréstimos
feitos no SFN, no mercado externo e no mercado de capitais doméstico pelas pequenas e médias
empresas) enquanto as grandes locadoras concentraram 54,5% do seu financiamento em
operacOes relacionadas a recebiveis e apenas 4,0% nas modalidades tradicionais de
financiamento de veiculos (Grafico 7).

6 Foram consideradas as capta¢des de recursos no mercado de capitais doméstico através da emissdo de debéntures e notas
promissorias (as emissdes de debéntures representaram cerca de 90% desses recursos em 2018).

7 Considerou-se para esse estudo como grandes empresas aquelas com endividamento no SFN superior a R$100 milhdes em algum
balango de dezembro do periodo de 2015 a 2018.
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Gréfico 7 — Novos financiamentos de locadoras de
veiculos
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Em sintese, o desempenho das vendas e da producdo de veiculos exerceu papel relevante para
o crescimento da atividade econémica doméstica nos ultimos dois anos. Esse movimento foi
substancialmente favorecido pela expansdo do crédito a pessoas fisicas e juridicas, em cenario
de reducgdo das taxas de juros, de inflagdo baixa e comportamento benigno da inadimpléncia.
Destacou-se, no aumento da demanda por veiculos verificada no periodo, a expansdo das
aquisicdes por empresas, em particular no formato de vendas diretas, sobretudo a
comercializacdo de fabricantes de veiculos com grandes clientes, como as locadoras. Os dados
do mercado de crédito evidenciaram expansdo de modalidades de empréstimos (além das linhas
tradicionais de financiamento a veiculos) associadas ao dinamismo das vendas a pessoas
juridicas, ressaltando a expansdo dos créditos vinculados aos recebiveis. Finalmente, assim
como destacado em boxes anteriores do Relatério de Inflagdo?®, considerando o financiamento
amplo das empresas, nota-se expressivo crescimento da relevancia do mercado de capitais
doméstico como fonte de financiamento para empresas do setor.

8 Para mais detalhes, ver os boxes "Financiamento amplo das empresas", do Relatério de Inflagdo de junho de 2018, e "Custo de
financiamento as pessoas juridicas", do Relatério de Inflagdo de setembro de 2018.
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