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Em 2018, o mercado de crédito se caracterizou pela estabilidade do saldo total no
Sistema Financeiro Nacional (SFN) como propor¢ao do produto interno bruto
(PIB). Em termos reais, o saldo total chegou, em dezembro de 2018, 1,7% maior
do que em dezembro de 2017. Esse baixo crescimento, contudo, foi composto de
diferentes comportamentos dos grandes segmentos. Em termos reais, cresceram
os saldos de pessoa fisica e juridica do segmento livre e o de pessoa fisica do di-
recionado, mas caiu o saldo de pessoas juridicas do segmento direcionado, predo-
minantemente composto por financiamentos do Banco Nacional de Desenvolvi-
mento Economico e Social (BNDES). O texto mostra evolu¢ao dos dez principais
segmentos de crédito, que correspondem a 70% do saldo total no SFN. No dltimo
trimestre de 2018, a inadimpléncia de pessoas fisicas no segmento livre continuou
caindo e chegou ao nivel mais baixo da série historica. A inadimpléncia de pessoas
juridicas no segmento livre também continuou a acentuada queda observada desde
o segundo trimestre de 2017 e atingiu 2,7%, o nivel mais baixo da série que se inicia
em 2011. O comprometimento da renda das familias com o servigo da divida caiu
ao longo do segundo semestre de 2018, chegando a 19,8%. O endividamento como
proporcao da renda anual elevou-se ligeiramente, partindo de 41% no fim de 2017
e chegando a 42,5% em novembro do ano passado. Esse nivel de endividamento é
baixo, se comparado internacionalmente, mas o comprometimento da renda com
o servi¢o da divida ¢ alto. A média de amostra de 28 paises da Organizagao para a
Cooperacio e Desenvolvimento Econémico (OCDE) para o endividamento ¢ de
130% da renda anual. Ja a média de 17 paises, de acordo com calculo do Banco de
Compensagoes Internacionais (Bank for International Settlements — BIS), mostra
comprometimento da renda com juros e amortiza¢oes de aproximadamente 10%,
a metade do observado no Brasil. Assim, embora o nivel de endividamento permi-
ta maior expansao do crédito tomado pelas familias, o elevado comprometimento
da renda com o servigo da divida é um limitador importante. Uma possivel solugao
seria o alongamento e barateamento das dividas dos brasileiros, trocando dividas
de curto prazo sem ou com poucas garantias (e, por isso, mais caras) por dividas
de longo prazo com colaterais robustos, tipicamente o financiamento imobiliario.
A composicao do endividamento das familias entre crédito habitacional e demais
ja passou por importante alteragdo entre 2009 e 2016, periodo no qual a parcela
correspondente ao crédito habitacional passou de 14% para 44%, nivel em que se
situa desde entdo. A comparagao internacional, neste caso, sugere que ha espago
para que essa propor¢ao continue aumentando no Brasil, pois a fatia de endivida-
mento habitacional nas dividas das familias varia entre 67% no Japao e 97% na
Alemanha, Pafses Baixos e Noruega, em amostra de quatorze paises.
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1 Evolucao do crédito

A divulgaciao dos dados de dezembro permite uma visao geral do ano de 2018.
O saldo total de crédito no SFN como porcentagem do PIB ficou praticamente
estavel ao longo do ano, chegando a dezembro em 47,4%, apenas um pouco acima
do nivel de dezembro de 2017, quando foi de 47,2%. Essa estabilidade se seguiu
a queda que perdurou durante os anos de 2016 e 2017, ap6ds atingir o maximo de
53,7% em dezembro de 2015 (grafico 1). A tabela 1 permite visualizar a evolugao
da taxa de crescimento do saldo, em termos reais, trimestre a trimestre, em relacio
aos mesmos periodos de 2017. No total, a taxa ficou pela primeira vez positiva
no quarto trimestre, apos uma evolugdao sempre de melhoria ao longo do ano. O
crescimento do saldo de crédito do segmento livre mostrou nitida evolugao ao
longo do ano, comegando com taxa nula no primeiro trimestre e chegando a 6%
no quarto. O do segmento direcionado, porém, passou todo o ano com taxas nega-
tivas em relacao ao mesmo trimestre de 2017, em torno de 6% — no dado mensal,
nao apresentado aqui, é possivel observar melhoria ao longo quarto trimestre,
levando a taxa de dezembro a -4,2%. A taxa de crescimento do saldo de crédito
para pessoas fisicas foi positiva durante todo o ano, mas ¢ nitido o avango no
ultimo trimestre, quando cresceu 3,7%, ritmo acima da média dos trés primeiros
trimestres, de 2,7%. A taxa de crescimento de pessoas juridicas, contrariamente,
fol negativa durante todo o ano, mas com melhoria continua, passando de -8,9%
no primeiro trimestre para -3,5% no altimo. Por fim, a tabela mostra a divisao en-
tre bancos pubicos e privados. Estes altimos mostraram taxa de variagdo positiva
durante os quatro trimestres, saindo de 1,3% no primeiro e chegando a 7,2% no
ultimo. Ja o saldo do crédito concedido por bancos publicos teve queda de 6,4%,
em média, nos trés primeiros trimestres e apresentou pequena melhoria no quarto,
com a queda se reduzindo para 5,3%.

GRAFICO 1
Saldo total das operagdes de crédito do SFN
(Em % do PIB)
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Fonte: BCB.
Elaboracio: Grupo de Conjuntura da Diretoria de Estudos e Politicas Macroeconémicas (Dimac) do Ipea.

A segunda parte da tabela 1 faz o mesmo tipo de comparagao — variagdo percentu-
al real sobre o mesmo trimestre de 2017 — para o fluxo de concessoes. Neste caso,
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o que se observa ¢ o primeiro trimestre com taxa elevada (o total cresceu 10,7%),

seguido de consideravel desaceleragao no segundo (2%) e taxas novamente expres-
sivas no terceiro e quarto trimestres (8,9% e 6,5%), embora nao na mesma magni-
tude do primeiro. Esse padrio se repete nas subdivisdes, mas o que mais chama a
atengdo ¢ a trajetoria do direcionado, que passou de queda de 13,4% no segundo
trimestre para crescimento de 4,3% no quarto.

TABELA 1
Operagdes de crédito do SFN: taxa de variagio real em relagdo ao mesmo trimestre de 2017
(Em %)
Saldo

Total -2,86 -2,05 -1,22 0,35
Livres 0,06 2,62 4,20 6,00
Direcionados -5,76 -6,66 -6,65 -5,46
Pessoas fisicas 2,99 2,82 2,20 3,72
Pessoas juridicas -8,95 -7,25 -5,04 -3,50
Bancos privados 1,29 3,84 5,49 7,20
Bancos publicos -6,14 -6,70 -6,43 -5,33
I
Total 10,73 1,95 8,89 6,54
Livres 12,32 3,75 9,62 6,78
Direcionados -6,54 -13,36 2,34 4,26
Pessoas fisicas 10,91 -0,20 5,83 6,63
Pessoas juridicas 10,49 4,74 13,05 6,43

Fonte: Banco Central do Brasil (BCB).
Elaboracio: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.
Nota: 'O deflator utilizado foi o Indice de Pregos a0 Consumidor (IPCA).

O grafico 2 apresenta a evolu¢ao mensal do saldo de crédito, em milhoes de reais e
a precos de dezembro de 2018, para as quatro grandes categorias: livre para pessoa
fisica (LPF), livre para pessoa juridica (ILPJ), direcionado para pessoa fisica (DPF)
e direcionado para pessoa juridica (DPJ). A evolucio recente é de crescimento das
trés primeiras e continuidade da queda da dltima. Os graficos de 3 a 6 exploram
essas quatro categorias, mostrando seus componentes com saldo superior a R§ 100
bilhdes. Os dez componentes assim selecionados, apresentados na tabela 2, somam
saldo que corresponde aproximadamente a 70% do saldo total no SFN.

TABELA 2

Participagdo dos dez maiores segmentos no saldo total do SFN (dez./2018)

(Em %)
Imobilidrio (DPF) 16,5
BNDES investimentos (DPJ) 12,9
Giro mais de 365 dias (LPJ) 7,7
Consignado servidor publico (LPF) 5,8
Rural (DPF) 54
Veiculos aquisi¢do (LPF) 53
Cartdo de crédito a vista (LPF) 51
Consignado INSS (LPF) 4,0
Pessoal ndo consignado (LPF) 3,5
Financiamento a exportagdo (LPJ) 3,3

(roral g

Fonte: BCB.

Elaboracio: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.
Nota: 'DPF: crédito direcionado para pessoa fisica; LPF: crédito livre para pessoa fisica; DPJ: direcionado para juridica; LPJ: livre para juridica.
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O grafico 3 mostra que as categorias dominantes no saldo de pessoa juridica (PJ))
livres sdo o capital de giro acima de 365 dias e o financiamento a exportagoes. O
primeiro entrou em queda, acompanhando a recessao, e ainda nao comegou mo-
vimento de recuperacio, apenas estabilizou-se no segundo semestre de 2018. O
saldo de financiamento a exportagoes tem um comportamento bem estavel, tendo
ficado proximo a R§ 100 bilhdes ao longo dos ultimos seis anos.

GRAFICO 2

Saldo das operagdes de crédito do SFN: quatro
grandes categorias

(Em RS milhdes de dez./2018)

GRATICO 3

Saldo das operagdes de crédito do SFN: PJ livres
acima de R$ 100 bilhges

(Em R$ milhoes de dez./2018)

1100000
1000000
900000
800000
700000
600000
500000
400000

----- Pessoas juridicas livres ——Pessoas fisicas livres

Pessoas juridicas direcionados ——Pessoas fisicas direcionados

400000

350000
300000 //—’_\\\
250000

200000
150000

100000 /W
50000
0

—Capital de giro com prazo superior
—Financiamento a exportag¢des

Fonte: BCB.
Elaboracio: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.

E nos recursos livres para pessoa fisica
(PF), conforme mostra o grafico 4, que
se encontra o maior numero de catego-

rias acima de R$ 100 bilhdes. A maior
delas, atualmente, é o crédito consigna-

do para servidores publicos. Embora

tenha mostrado alguma queda no perio-
do recessivo, ela niao foi grande e, desde
2017, o saldo ja se recupera lentamente.
A segunda maior categoria é a de crédi-
to para aquisi¢ao de veiculos, que ja foi
a maior entre LPE, antes da recessio, e
esse segmento mostrou crescimento ao
longo de 2018. Em terceiro lugar, esta
o cartido de crédito a vista, que se esta-

Fonte: BCB.
Elaboracio: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.

GRAFICO 4

Saldo das operagdes de crédito do SFN: PF livres
acima de R$ 100 bilhges

(Em R$ milhoes de dez./2018)
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Fonte: BCB.
Elaboracio: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.

bilizou ao longo de 2015 e 2016 e voltou a crescer a partir de 2017. O consignado
para aposentados e pensionistas do Instituto Nacional do Seguro Social (INSS)
tem trajetoria sempre crescente desde 2011, tendo passado praticamente incélume
pela recessao. Finalmente, o crédito pessoal (exceto consignado) diminuiu com a
recessao e estabilizou-se em 2017 e 2018, esbo¢ando retomada no fim do ano.

O unico representante na categoria DPJ acima de R$ 100 bilhoes € o financiamen-
to de investimentos com recursos do BNDES. Este foi, sem duvida, o segmento
que mais caiu com a recessao, passando de R$ 700 bilhoes em meados de 2015 para
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pouco mais de R$ 400 bilhdes no fim de 2018. Apesar da reducio, o saldo desse = 5

segmento ainda representa 13% do saldo total de crédito no SFN, ficando atras

ea.

apenas do crédito imobiliario para PF (17%), conforme mostra a tabela 2.

GRAFICO 5

Saldo das operagdes de crédito do SFN: PJ direcio-
nados acima de R$ 100 bilhdes - Financiamento de
investimentos com recursos do BNDES

(Em R$ milhdes de dez./2018)

GRAFICO 6

Saldo das operagdes de crédito do SFN: PF direcio-
nados acima de R$ 100 bilhdes

(Em R$ milhdes de dez./2018)
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Fonte: BCB. Fonte: BCB.

Elaboracio: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.

Elaboracdo: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.

Por dltimo, mas nao menos importante, o DPF ¢ dominado pelo habitacional, que
alcangou R$ 530 bilhdes de saldo no fim de 2018, sem ter diminuido no periodo

recessivo, apenas se estabilizado ou reduzido o ritmo de crescimento nitidamente a

partir de 2015. Mas o crédito rural tem também importancia, com mais de R$ 170

bilhdes no fim do ano passado, mais ou menos o nivel em que se mantém desde o

inicio de 2015, ap6s um periodo de crescimento.

A trajetoria de LPF mostrava correlagao
com o nivel de atividade, como ilustra-
do no grafico 7, em que a atividade esta
representada pelo Indice de Atividade
Econémica do Banco Central do Bra-
sil (IBC-Br). Entretanto, em 2018, essa
correlagdo ndo se verificou: enquanto a
taxa de crescimento sobre o mesmo pe-
riodo do ano anterior do IBC-Br oscilou
em torno de 1,4%, a taxa de crescimen-
to do saldo de LPF aumentou ao longo
do ano, comegando em 3,3% em janeiro
e fechando o ano 7,3%. Outra correla-
cao interessante ¢ a verificada entre as
novas concessoes para pessoa fisica e as

GRAFICO 7

Saldo das operagdes de crédito livre do SFN pessoas
fisicas: variagdo real sobre mesmo més do ano ante-
rior comparada com variagdo do nivel de atividade

(Em 0/0)
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Fonte: BCB.
Elabora¢io: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.

vendas no comércio varejista. O grafico 8 mostra a série de novas concessoes em
média por dia util, deflacionada e dessazonalizada, comparada com as vendas no
comércio varejista ampliado da Pesquisa Mensal do Comércio (PMC) do Instituto
Brasileiro de Geografia e Estatistica IBGE), ambas em nivel, nio em variagdo

percentual. Neste caso, a correlagao se manteve em 2018.
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GRAFICO 8
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Fonte: BCB.

Elaboracio: Grupo de Conjuntura da Diretoria de Estudos e Politicas Macroecon6micas (Dimac) do Ipea.

A tabela 3 fecha esta subsecio com o resumo das estatisticas de crédito recente-

mente divulgadas.

TABELA 3
Operagdes de crédito do SFN (Dez./2018)

Concessdes . Al 10

Variagdo em
Variagdo doze meses Variagdo ..
real'doze % do PIB | em pontos de .R$~ real'doze VErfGED el
bilhdes Meses (p.p.)
meses (%) porcentagem meses (%)
(p.p.) do PIB
Total 3.260 1,6 47,4 0,3 360 71 2,9 -0,4
Pessoa Fisica 1.791 4,7 26,1 0,9 187 7,7 3,3 -0,3
Pessoa Juridica 1.469 -1,8 21,4 -0,6 173 6,4 24 -0,5
Crédito Livre 1.763 7,2 25,6 1,5 322 6,7 3,8 1,1
Pessoa Fisica 947 7.3 13,8 0,8 170 7.9 4,8 -0,4
Pessoa Juridica 815 7,2 11,9 0,7 153 5,3 2,7 -1,8
Crédito Direcionado 1.497 -4,2 21,8 -1,2 37 10,7 1,7 0,2
Pessoa Fisica 844 1,9 12,3 0,1 17 6,1 1,5 0,2
Pessoa Juridica 654 -11,1 9,5 -1,3 20 14,8 2,0 0,8
Fonte: BCB.
Elaboracio: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.
Nota: 'TPCA.

2 Inadimpléncia e endividamento

No dltimo trimestre de 2018, a inadim-
pléncia em LPF continuou caindo e che-
gou ao nivel mais baixo da série histérica
(ver grafico 9), considerando tanto a série
que se inicia em marco de 2011 quanto a
mais antiga, que cobre o periodo de junho
de 2000 a dezembro de 2012. A inadim-
pléncia de LPJ também continuou a acen-
tuada queda observada desde o segundo
trimestre de 2017 e atingiu 2,7%, o nivel
mais baixo da série que se inicia em 2011.

O comprometimento da renda das fami-
lias com o servico da divida caiu ao longo
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GRAFICO 9
Pessoas fisicas: inadimpléncia da carteira de crédito
com recursos livres

(Em %)
9,0
8,5 N Iy
4 i\
8,0 P f
[V [ ]
' - A [ n
75 P A I N
e
70 H \ P S | \ !
) | ' / v \
/ \ r \
6,5 i W . \ mai/16; 6,32
! WS [
h
6,0 H w '\l,‘
/ 4
/ v
5,5 s
5,0 mar/15; 5,16
4,5 dez/18; 4,81
O = o o n W N W O O &N M < i O ™~
©S O 0 90 9O 9099090 9O d o d o oo d
~ S > S SN &~ S " > " =" """ "= =
c o - N > = c o = N > = c o - N
S ®3 LIP3 LEER IR
---Série antiga ——Série nova

Fonte: BCB.
Elaboragio: Grupo de Conjuntura da Dimﬂc/Ipea.




do segundo semestre de 2018, chegando, GRAFICO 10

Pessoas juridicas: inadimpléncia da carteira de
o/ 1 A
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média de 17 paises, de acordo com calculo do BIS, mostra comprometimento da
renda com juros e amortizag¢oes de aproximadamente 10%, a metade do compro-
metimento observado no Brasil. Assim, embora o nivel de endividamento permita
maior expansao do crédito tomado pelas familias, o elevado comprometimento da
renda com o servi¢o da divida é um limitador importante. Uma possivel solucao
seria o alongamento e barateamento das dividas dos brasileiros, trocando dividas
de curto prazo sem ou com poucas garantias (e, por isso, mais caras) por dividas
de longo prazo com colaterais robustos, tipicamente o financiamento imobiliario.
A composi¢ao do endividamento das familias entre crédito habitacional e demais
ja passou por importante alteracao entre 2009 e 2016, periodo no qual a parcela
correspondente ao crédito habitacional passou de 14% para 44%. A partir de 2017,
essa proporgao se estabilizou, assim permanecendo também em 2018 (grafico 14).
A comparagao internacional, neste caso, sugere que ha espago para que essa pro-
porcao continue aumentando no Brasil. A proporgao de endividamento habitacio-
nal nas dividas das familias, em 2017, ia de 67% no Japao a 97% na Alemanha, nos
Paises Baixos e na Noruega (ver tabela 4).

GRAFICO 12
s ividamento das familias em relagdo a renda
GRAFICO 11 Endividamento das familias em rel rend:
Comprometimento da renda com o servigo da divida anual (2017)
(Em %, série dessazonalizada) (Em %)
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Fonte: BCB. Fonte: OCDE.

Elaboracio: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea. Elaboracio: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.

1 As estatisticas de comprometimento da renda e endividamento tém um més de defasagem em relagio as de crédito.
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GRAFICO 13 GRAFICO 14

Comprometimento da renda com juros e amortiza- Endividamento das familias com o SFN decomposto
¢Oes da divida (jun./2018) entre crédito habitacional e ndo habitacional
(Em %) (Em %)
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Fonte: BIS. Fonte: BCB.
Elaboracio: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea. Elaboracio: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.

TABELA 4
Endividamento das familias com crédito habitacional em relagio a renda disponivel (2017)
(Em %)

Noruega 97,0
Paises Baixos 97,0
Alemanha 97,0
Espanha 96,0
Australia 92,0
Italia 92,0
Suécia 87,0
Franga 86,0
Bélgica 83,0
Reino Unido 78,0
Coreia do Sul 76,0
Canada 75,0
Estados Unidos 72,0
Japdo 67,0

Fonte: Calza et al. (2013), Cerutti et al. (2015); Ghent and Kudlyak (2011) e dados nacionais, apud Zabai (2017), disponivel em https://www.bis.org/publ/qtrpd-
f/r_qgt1712fhtm.

Elaboracio: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.

3 Juros

As taxas de juros médias das novas con-  GRAFICO 15

~ : Taxas de juros das operagdes de crédito (dessazona-
cessOes prosseguiram em queda ao lon-

) ) lizadas)

go de 2018. Para o média dos créditos  (Em %)
concedidos, a taxa foi de 26,5% em de- |
zembro de 2017 para 24,1% em dezem-
bro de 2018. Essa queda e as das grandes 4 e 18369
categorias estao mostradas no grafico 15. 3o e
A de recursos livres, por exemplo, caiu 20 T S0
de 41,7% para 36,9%. A tabela 5 resume  *° = .

os dados de juros e spreads. 0
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Fonte: BCB.

trimestre de 201 6, como em outros Cl_ Elaboracio: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.
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https://www.bis.org/publ/qtrpdf/r_qt1712f.htm
https://www.bis.org/publ/qtrpdf/r_qt1712f.htm

clos de reducio da taxa basica da economia, assim como a elevagdo acompanhou
também a alta da Selic iniciada em meados de 2013. Porém, enquanto a Selic foi
mantida constante em 14,25%, entre julho de 2015 e setembro de 2016, a taxa de
juros média das concessdes de crédito continuou subindo, de maneira que, apesar
da queda significativa ocorrida desde o fim de 2016, acompanhando a reducao da
Selic, ela ainda se encontra em nivel elevado em relagao a série historica, particular-
mente em comparacao com o nivel da Selic. Analise semelhante se aplica a relagao
entre a evolugdo da Selic e a do spread bancario. A ilustragao dessas trajetorias esta
nos graficos 16 e 17.

TABELA 5
Juros e spreads (dez./2018)

Variagdo em doze Variagdo em doze

% a.a

meses (p.p.)

meses (p.p.)

Total 23,27 -2,35 17,00 -1,88
Pessoa Fisica 29,09 -2,80 23,02 -2,32
Pessoa Juridica 14,72 -2,12 8,15 -1,67
Crédito Livre 35,56 -4,76

Crédito Direcionado 7,99 -1,13 -
Selic 6,40 -0,60 - -
Fonte: BCB.

Elabora¢io: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.
Nota: 'p.p. — pontos de percentagem.

GRAFICO 16
Taxas de juros das operagdes de crédito com recursos livres e meta Selic

(Em %)
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Fonte: BCB.
Elaboracio: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.

GRAFICO 17
Spread das operagdes de crédito com recursos livres e meta Selic
(Em %)

45

40

35

30

25

20

15

jun/00
nov/00
abr/01
set/01
fev/02
jul/02
dez/02
mai/03
out/03
mar/04
ago/04
jan/05
jun/05
nov/05
abr/06
set/06
fev/07
jul/o7
dez/07
mai/08
out/08
mar/09
ago/09
jan/10
jun/10
nov/10
abr/11
set/11
fev/12
jul/12
dez/12
mai/13
out/13
mar/14
ago/14
jan/15
jun/15
nov/15
abr/16
set/16
fev/17
jul/17
dez/17
mai/18
out/18

—Com recursos livres referenciais (série antiga) —~Com recursos livres —NMeta Selic (eixo direito)

Fonte: BCB.
Elabora¢io: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.
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