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CREDITO
Desempenho recente do mercado de crédito

Sumario

Os principais indicadores confirmam as boas perspectivas para o mercado de cré-
dito para 2021. A inadimpléncia para pessoas fisicas e juridicas se manteve bem
comportada, e o comprometimento da renda se estabilizou. Além disso, os princi-
pais indicadores de custo de crédito apontam estabilidade, com queda na margem.
Também temos um sistema financeiro bem capitalizado, bem provisionado e com
liquidez elevada. O retorno dos pagamentos do auxilio temporario se soma aos fa-
tores positivos mencionados. No entanto, ainda persistem as questdes relacionadas
a pandemia (controle das infecgoes e aumento do ritmo de vacinagao), que poem
em risco a trajetéria ndo s6 do mercado de crédito como da economia como um
todo.

O saldo total de empréstimos no Sistema Financeiro Nacional (SFN) como por-
centagem do produto interno bruto (PIB) atingiu 54,4% em marco de 2021, avan-
cando ainda mais em relacio ao pico anterior de 53,9%, registrado em dezembro
de 2015. Do lado das concessoes de crédito, hd setores com desempenho bastante
favoravel, como o setor imobilidrio, e outros com queda, como o crédito pessoal.
Nesse sentido, o caminho da politica monetdria e o crescimento da economia se-
rao determinantes para a evolugio do crédito bancdrio, em especial no segundo
semestre.

1 Panorama geral do setor de crédito

O saldo das operagoes de crédito do SEN como porcentagem do PIB atingiu 54,4%
em marco de 2021, mantendo a trajetdria de crescimento que foi observada em
todo o periodo pés-pandemia. Anteriormente, o indicador havia atingido o pico de
53,9%, em dezembro de 2015, e caiu até 45,6% em julho de 2019. Desde entio,
a despeito da crise, a trajetéria do crédito sobre PIB foi de crescimento robusto,
como podemos ver no grifico 1. Hd certamente fatores exégenos que contribuiram
para esse crescimento, como as medidas de apoio do governo para o enfrentamento
da pandemia, algumas delas baseadas no mercado de crédito. No entanto, os fa-
tores de estimulo de crédito tradicionais, como a queda na taxa bdsica de juros e a
reducio do compulsério, também foram importantes.
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Apesar de o PIB ter registrado queda em  GRAFICO 1
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pectivamente. Em ambas as modalida-
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Fonte: Banco Central do Brasil (BCB).
Elaboracdo: Grupo de Conjuntura da Diretoria de Estudos e Politicas Macro-
econdmicas (Dimac) do Ipea.

des, o segmento de pessoa juridica é o
que apresenta maior crescimento real na
mesma comparagao.

O crescimento interanual de 31,6% da carteira de crédito a micro, pequenas e mé-
dias empresas merece destaque. J4 o saldo para grandes empresas aumentou 16%
no ano (havia caido 3,7% em 2019), com a alta concentrada nos primeiros meses
do ano.

Nas concessoes para pessoas jurl’dicas com recursos livres, o crescimento interanual
¢ negativo em quase todas as modalidades, com poucas honrosas excecoes, como
na aquisi¢ao de veiculos e cartao de crédito a vista. Em contrapartida, as concessoes
de crédito para pessoa fisica com recursos livres na comparagao interanual apresen-
tam estabilidade. E possivel observar um padrao em que as categorias mais ligadas
ao crédito pessoal deram lugar a categorias ligadas ao consumo de bens durdveis,
como aquisi¢ao de bens e veiculos.

A modalidade de recursos direcionados apresenta desempenho positivo mais ho-
mogéneo, e algumas categorias obtiveram um crescimento bastante robusto em
marco de 2021, ainda na comparagio anual. As concessdes de microcrédito des-
tinado a microempreendedores com recursos direcionados, por exemplo, tiveram
crescimento superior a 30% em mar¢o de 2021. Crédito rural com taxas de merca-
dos ¢ outro exemplo de um crescimento bastante expressivo.

Ao analisarmos sob uma perspectiva de maior prazo na tabela 1, os dados revelam
que, em relagdo 2 média de concessdes no primeiro trimestre de 2019, houve cres-
cimento em todas as aberturas (seja no confronto entre pessoas fisicas e juridicas
quanto entre recursos livres e direcionados). Quando comparamos com o primeiro
trimestre de 2020, a concessio total média ainda é quase 5% menor, por conta
principalmente da queda no segmento de pessoas juridicas. Na comparagio com o
trimestre anterior, o quadro ¢ de estabilidade nas concessoes totais devido a recupe-
ragao nesse segmento. Em suma, nio ha indicagc’)es de retrocesso das concessoes na
margem e ainda hd espago para crescimento, em especial no segmento de pessoas
juridicas e em recursos livres.
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TABELA 1

Quadro comparativo do crescimento das concessoes médias (dessazonalizadas e deflacionadas) do
primeiro trimestre de 2021 em relagio a trimestres passados

42 trim./2020 12 trim./2020 12 trim./2019

(Em %)

Pessoa juridica

Pessoa fisica

Recursos Direcionados
Recursos livres

Total

0.4
-1.6
-4.8
0.7
-0.1

-11.6
-0.8
33.7
L2
-6.1

8.7
6.5
39.9
5.0

7.5

Elaboragio: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.

Nota: 'Em relagao ao 4° trimestre, a comparago ¢ em termos dessazonalizados e reais. Em relagio as duas comparagées no 1° trimestre, a comparagio ¢ somente em

termos reais.

Do lado positivo, o padrio de crescimento para financiamento imobilidrio se man-
teve firme no inicio de 2021. Ao contrdrio dos demais segmentos, os niveis de
endividamento para o setor imobilidrio ndo apresentaram retrago significativa no
inicio da pandemia e, desde meados de 2020, jd apresentam crescimento positivo

persistente.

Quando analisamos as concessoes des-
sazonalizadas no grfico 3, é possivel
perceber um crescimento nas taxas re-
guladas para pessoa fisica, préprias do
enquadramento no Sistema Financeiro
Habitacional, e nas taxas de mercado
para pessoa juridica. O pico de 2013-
2014 somente foi superado em termos
nominais, o que indica espago para o
crescimento do setor em 2021. Por um
lado, a demanda represada e o periodo
longo de taxa de juros em minimas his-
téricas deram impulso importante ao
setor. Por outro lado, a piora na situagio

GRAFICO 2
Endividamento das familias em relagio a renda anual
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Fonte: BCB.

Elaboragao: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.

da pandemia e as recentes altas de juros atuam no sentido contrdrio, mas nao a
ponto de reverter a tendéncia de crescimento, em primeira andlise.

GRAFICO 3A GRAFICO 3B
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A rubrica “outros créditos direcionados”, em especial para pessoas juridicas, teve
grande destaque no inicio da pandemia com as concessoes de crédito extraording-
rias para o enfrentamento dos efeitos econdmicos colaterais da Covid-19. Em to-
dos os meses de 2021, apds a retirada gradual dos estimulos, as concessoes voltaram
ao patamar anterior a crise.

A inadimpléncia para pessoas fisicas e  GRAFICO 4
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. . 1. . Elaboracao: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.
ram 2 estabilidade no Gltimo trimestre,
com queda na margem. As taxas médias de juros das operagdes contratadas atin-
giram 20,0% ao ano (a.a.) e o Indicador de Custo do Crédito (ICC) em margo
alcancou 17,1% a.a. Ainda que tenha havido ligeira elevagio na taxa de juros para
recursos livres em marco, a comparagao interanual ainda mostra uma redugio de

4,7 p.p.

Com a participagio crescente das operacoes de crédito via mercado de capitais, é
importante avaliar o crédito ampliado, que agrega, além das operagoes de crédito
do SEN, empréstimos e financiamentos concedidos por bancos e outras institui-
¢oes financeiras, as operagoes de crédito dos demais setores institucionais residen-
tes, os titulos de divida publica e privada e os créditos concedidos por nao residen-
tes (divida externa).

O crédito ampliado ao setor ndo finan-  GRAFICO 5
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O crédito ampliado as empresas somou
. - , Fonte: BCB.
R$ 4,4 trllhoes (57,9% dO PIB) € O Cre- Elaboragio: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.

1. E a “relagdo entre o valor correspondente aos pagamentos esperados para o servio da divida com o SFN e a renda mensal das familias, em
média mével trimestral, ajustado sazonalmente”, sendo o servigo da divida composto de juros e amortizagoes do principal.
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dito ampliado as familias, R$ 2,5 trilhées (33,1% do PIB), com crescimento de
12,4% e 11,6% em doze meses, respectivamente.

Em relac¢io ao crédito ampliado a em-  GraricO 6
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¢ao das concessdes em alguns segmen-
tos de pessoa juridica, que mostraram declinio no periodo recente. Finalmente, a
evolu¢io da pandemia e da vacina¢io sdo fatores condicionantes da trajetdria do

mercado de crédito, assim como da economia geral.
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Elaboragio: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.

O BCB disponibiliza saldos de crédito para aberturas setoriais da economia. E
importante avaliar a evolugao conjunta do crédito e da atividade, o que faremos a
seguir para o setor de servicos. Os gréﬁcos 7 e 8 mostram, respectivamente, a va-
riacio da média mével trimestral do saldo total de crédito e do indice de atividade
sem ajuste sazonal. Analisando puramente pela 6tica das correlagoes, nao é possivel
estabelecer uma correlagao nitida em todos os periodos. A evolugio do crédito para
o setor sofre rupturas importantes em 2015 e na pandemia. Em 2015, hd uma
queda significativa no saldo em dezembro de 2015 e o setor demora mais de dois

tpea

einiun(uo) ap eue)

Lzozap ansawil z| gL eonN| LS|




anos para se recuperar. Na pandemia, ao contrério, o crescimento é sempre positivo
na comparagao por média mével. Ao analisar a atividade, a queda ocorre a partir
de 2014, nio havendo uma ruptura abrupta. Ao contrdrio do mercado de crédito,
a ruptura acontece na pandemia, que coincide com o aumento no saldo de crédito.

Apbés a pandemia, é possivel observar quedas nos indices de atividade no setor de
servicos e na agropecudria, seguidas por aumento de saldo de crédito. Uma hipé-
tese, que pode ser testada formalmente, é se o expressivo aumento de crédito em
2020 atendeu as necessidades de recursos para as empresas se manterem no periodo
da pandemia. Dessa forma, os setores que mais sofreram no periodo pdés-pandemia
deveriam registrar aumentos maiores de crédito.
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