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CREDITO
Desempenho recente do mercado de crédito

Sumario

O saldo total de empréstimos no Sistema Financeiro Nacional (SFN) como por-
centagem do produto interno bruto (PIB) atingiu 52,6% em junho de 2021, o que
representa uma queda de 1 ponto percentual (p.p.) em relagio a margo de 2021.
Ressalta-se, no entanto, o aumento do saldo total nominal das operagoes de crédito
do SFN, que cresceu 16,3% em doze meses, 0 que mantém as perspectivas do mer-
cado de crédito em viés positivo. Pela primeira vez desde o inicio da crise, o cresci-
mento da carteira de pessoa fisica (PF) em doze meses foi maior que o crescimento
da carteira de pessoa juridica (PJ), o que se deve a redugao nos estimulos piblicos
direcionados a este ultimo mercado e também a redu¢ao em algumas modalidades
de crédito especificas para PJ.

Analisados em conjunto, os principais indicadores confirmam as boas perspectivas
para o mercado de crédito para 2021. Apesar do ligeiro aumento, a inadimpléncia
para PFs e PJs se manteve bem comportada, e o comprometimento da renda se es-
tabilizou. Do lado das concessoes de crédito, hd crescimento no segundo trimestre
tanto em PF quanto em PJ. O crédito pessoal para PF se recuperou e o crescimento
¢ generalizado na comparagio entre médias trimestrais, com poucas excegoes. Além
disso, os principais indicadores de custo de crédito apontam estabilidade, com que-
da na margem.

As perspectivas para o proximo semestre dependem do caminho da politica mone-
tiria e do crescimento da economia, que serdo determinantes para a evolugao do
crédito bancdrio. Os riscos associados 2 pandemia (controle das infecgdes e ritmo
de vacinagio) persistem, ainda que o avango da vacinagio e a redugio de casos su-
giram um horizonte macroeconémico menos incerto.

1 Panorama geral do setor de crédito

O saldo das operagoes de crédito do SEN como porcentagem do PIB atingiu 52,6%
em junho de 2021, registrando o terceiro més seguido de queda que acumula 1 p.p.
desde marco de 2021. De maneira geral, o saldo de crédito sobre PIB apresentou
crescimento em todo o ano de 2020 e comegou a oscilar em 2021, como podemos
ver no grafico 1. Apesar de ser um indicador importante, sua andlise isolada pode
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ser enganosa, na medida em que ¢é calcu-

lado por meio da razao entre séries que
podem apresentar trajetdrias distintas.
Nesse sentido, o préprio aumento do
PIB no primeiro trimestre de 2021 e as
perspectivas de crescimento no segundo
trimestre reduziriam a rela¢do crédito
sobre PIB ainda que o saldo se manti-
vesse constante, o que foi exatamente o
caso nos ultimos trés meses, em que o

GRAFICO 1

Saldo das operagoes de crédito do SFN

(Em % do PIB)
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~ . Fonte: Banco Central do Brasil (BCB).
Compara(}ao, enquanto a carteira de PJ Elaboragao: Grupo de Conjuntura da Diretoria de Estudos e Politicas Macro-

. econdmicas (Dimac) do Ipea.
caiu 1,2%.

Nas concessoes para PJ, houve aumento de 22,1% na média das concessoes didrias
do segundo trimestre de 2021 em relagdo ao primeiro trimestre de 2021, enquanto
o aumento para PF foi de 16,9%. O crescimento entre trimestres ¢ generalizado
entre os tipos de crédito, com poucas excegoes.

Chama a aten¢io o crescimento nas concessoes de crédito para PF com recursos
livres, que apresentavam estabilidade na nota do trimestre anterior. O crescimento
do crédito pessoal e do crédito consignado é de 31% e 38% entre os trimestres. En-
quanto isso, as categorias ligadas ao consumo de bens durdveis, como aquisi¢ao de
bens e veiculos, que se destacaram no trimestre anterior, apresentaram crescimento
menor, na casa de 8% em igual comparacio.

A modalidade de recursos direcionados apresentou desempenho positivo igualmen-
te homogéneo no segundo trimestre de 2021, com excegao de determinados tipos
de créditos que usam recursos do Banco Nacional de Desenvolvimento Econémico
e Social (BNDES). As concessoes de microcrédito destinado a adiantamentos de
contratos de cAmbio, por exemplo, tiveram crescimento superior a 48% entre o
primeiro e o segundo trimestre de 2021. Outros destaques s3o as concessoes para
aquisi¢do de bens e arrendamento mercantil, que cresceram de forma expressiva.
Quando analisamos o tltimo més, junho de 2021, vale ressaltar a redu¢io na mo-
dalidade capital de giro, que é uma das mais importantes para PJ.

O grifico 2 mostra as concessoes reais dessazonalizadas em quatro segmentagdes:
PE PJ, recurso livre (RL) e recurso direcionado (RD). O crescimento é robusto
em trés delas — somente as concessoes para RDs estdo estagnadas, o que pode ser
explicado pela relativa estagnagao das concessoes para crédito rural e financiamento
imobilidrio na avaliagio com ajuste sazonal.

Quando analisamos as concessoes dessazonalizadas no gréfico 3, é possivel perceber
que a queda no financiamento imobilidrio se concentra na categoria de taxas re-
guladas para PE, préprias do enquadramento no Sistema Financeiro Habitacional,
e nas taxas de mercado para PJ. As demais segmentagoes mostram estabilidade ou
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GRAFICO 2

Concessoes dessazonalizadas, em termos reais

(Em R$ milhoes)
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Fonte: BCB.

Elaboragao: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.
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Elaboracdo: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.
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GRAFICO 4

Concessoes dessazonalizadas — outros créditos direcionados para PJs
(Em R$ milhoes)
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Fonte: BCB.
Elaboracdo: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.

A inadimpléncia para PFs e PJs se manteve bem comportada, apesar do leve au-
mento entre marco ¢ junho de 2021. E o comprometimento da renda com o ser-
vio da divida' dessazonalizado se estabilizou nos tltimos meses, apds subir a partir
do segundo semestre de 2020. De maneira geral, os principais indicadores de custo
de crédito tenderam a queda no dltimo trimestre. Spreads e taxas médias de juros
das operagoes contratadas cairam no dltimo més, apesar do processo de alta da
Selic. O Indicador de Custo do Crédito (ICC), que mede o custo médio de todo
o crédito do SFN, situou-se em 17,3% ao ano (a.a.), variagio de 0,1 p.p. no més e
de -1,4 p.p. na comparagio interanual — levemente superior aos 17,1% da leitura
de marco.

2 Crédito ampliado

Com a participagao 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 nio financeiro alcancou R$ 12,5 trilhées, mesmo pa-
tamar de margo de 2021. Em rela¢do ao PIB, atingiu 156,6% do PIB, apresentan-
do queda nos dltimos trés meses (grifico 5). Na comparagao interanual, o crédito
ampliado cresceu 13,9%, impulsionado pelo crescimento da carteira de emprésti-
mos do SEN e de titulos piblicos. Os empréstimos e financiamentos e os titulos de
divida foram responsdveis pelo aumento de 1,1% na variagdo mensal, enquanto a
apreciagao cambial fez com que houvesse redu¢ao na divida externa.

Em rela¢io ao crédito ampliado a empresas e familias, que exclui o crédito ao
governo geral, o segmento de instrumentos securitizados dd sinais de recuperagio

1. O comprometimento de renda ¢ a “relagdo entre o valor correspondente aos pagamentos esperados para o servico 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 amortizagées

do principal. Disponivel em: <https://bit.ly/3ilFm6Y>.
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https://bit.ly/3iIFm6Y

ainda que o nivel atual jé4 tenha supe-
rado o nivel pré-pandemia (grifico 6).
A emissao de titulos, apds mostrar ten-

déncia de leve crescimento apds marco
de 2020, acelerou em 2021, como mos-
tra o grafico 6. Com isso, o crédito am-
pliado a empresas situou-se em R$ 4,3
trilhées (53,2% do PIB) e apresentou
variacao de 5,4% em doze meses, sendo
que houve aumento de 15,5% na car-
teira de empréstimos e de 17,5% na de
titulos na mesma comparagio.

O crédito ampliado as familias, por sua
vez, totalizou R$ 2,6 trilhoes (32,7% do
PIB), com crescimento de 16,8% em
doze meses, em fun¢io do desempenho
dos empréstimos e financiamentos.

Voltando ao crédito para empresas, as de
maior porte podem recorrer a diferentes
formas de financiamento, fora do setor
bancirio. A seguir, no grifico 7, analisa-
mos a tendéncia de dois componentes
fundamentais do crédito privado: initial
public offerings (IPOs) e debéntures. Per-
cebe-se que os IPOs, que s3o uma forma
de financiamento por meio da emissao
primdria de a¢des, ndo constituem uma
fonte continua de financiamento. Hi
varios anos em que a emissao primadria

GRAFICO 5
Saldo de crédito ampliado total em relagio ao PIB
(Em %)

170

160

150

140

130

120

110

100

jan/13
jun/13
nov/13
abr/14
set/14
fev/15
jul/15
dez/15
mai/16
out/16
mar/17
ago/17
jan/18
jun/18
nov/18
abr/19
set/19
fev/20
jul/20
dez/20
mai/21

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

GRAFICO 6

Crédito ampliado ao setor nio financeiro: saldo de titu-
los de divida interna emitidos por empresas e familias
(Em R$ bilhées constantes de mar./2021)
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Fonte: BCB.

Elaboragao: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.

Obs.: Titulos privados correspondem a titulos emitidos no mercado doméstico
(debéntures e notas comerciais); os securitizados incluem Certificados de
Recebiveis Imobilidrios (CRIs), Certificados de Recebiveis do Agronegécio
(CRAs) e direitos creditérios na carteira dos Fundos de Investimento em
Direitos Creditérios (FIDCs).

¢ quase nula, por conta das condi¢oes desfavordveis de mercado, e, normalmente,
quando hd uma crise, o volume de IPOs demora a se recuperar. Esse nao foi o caso
nesta crise, haja vista que o volume de 2020 foi bastante préximo do pico de 2007
— a julgar pelos dados intermedidrios de 2021, o volume de IPOs também serd

bastante robusto neste ano.

Ainda no grifico 7, percebe-se que a tendéncia de debéntures foi crescente entre
2008 ¢ 2014 e entre 2016 € 2020. Em 2021, o volume atual é 37% do volume de
2020, o que pode ser efeito da elevagio de taxa de juros ou de sazonalidade. Um
estudo especifico é necessdrio para avaliagao da tendéncia.
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Volume real (ajustado pelo IPCA) de IPOs e emissio de debéntures
(Em R$ bilhoes constantes de jan./2021)
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Elaboragao: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.
Obs.: IPCA — Indice Nacional de Pregos a0 Consumidor Amplo.
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