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CREDITO
Desempenho recente do mercado de crédito
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Analisados em conjunto, os principais indicadores do Sistema Financeiro Nacio-
nal (SEN) sugerem cautela nas perspectivas para o mercado de crédito para 2021
e 2022. De um lado, os niveis de inadimpléncia permanecem bem comportados,
ainda que algumas categorias especificas (como o caso do capital de giro rotativo
para pessoas juridicas e cartao de crédito no caso das pessoas fisicas) apresentem
tendéncia de alta. Por outro lado, apesar da estabilidade recente do comprometi-
mento da renda, esta ocorreu em patamares historicamente altos. As taxas de juros
cresceram e tendem a se elevar nos préximos meses, o que, aliado ao aumento da
inflacao, compromete a tomada de decisoes por parte de tomadores de crédito, nao
ajudando também na oferta de crédito pelos bancos. Além disso, indicadores de
crédito apontam para reducio de prazo nas concessoes de crédito. Portanto, serd
importante observar com aten¢do os préximos dados a fim de avaliar o efeito do
aumento de incertezas na economia, pois, apesar de o mercado de crédito mostrar
resisténcia, nao estd imune as oscilacoes macroecondmicas.

Do lado das concessoes de crédito, ha crescimento no segundo trimestre tanto em
pessoa fisica (PF) quanto em pessoa juridica (P]). No entanto, hd alguns sinais de
alerta quanto ao tipo de modalidade de concessao, uma vez que hd crescimento
expressivo em algumas modalidades mais caras, com juros mais altos. Na compa-
racdo entre a soma das concessdes no terceiro trimestre em relagao as do segundo
trimestre de 2021, houve queda em modalidades de recursos livres para PF mais
favoraveis em termos de taxa de juros, como crédito consignado para setor publico
e aposentados. Houve também aumento expressivo em concessoes com taxas de
juros maiores, como crédito nio consignado, cartao de crédito rotativo e parcela-
do, cujo efeito sobre o comprometimento de renda com servigo de divida deve ser
sentido nas préximas divulgacoes. Do lado das concessoes para pessoa juridica, hd
distribui¢ao mais benigna em termos de modalidades, mas é necessdrio observar
que hd um aumento do nivel das taxas de juros em todas as categorias.

1 Panorama geral do crédito

O saldo das operacoes de crédito do Sistema Financeiro Nacional (SFN) como por-
centagem do PIB atingiu 52,9 % em setembro de 2021, apds registrar um segundo
trimestre de queda e um terceiro trimestre de crescimento, como podemos ver no
grafico 1. Na comparagio do saldo no fim deste trimestre (setembro de 2021) e o
fim do segundo trimestre (junho de 2021), o saldo total das operagdes de crédito do
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SEN aumentou 2% em termos reais, sendo que a car- ~ GRAFICO 1

teira de pessoa fisica (PF) cresceu 2,6% e houve 1,2% Saldo das operagdes de crédito do SFN
(Em % do PIB)
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direcionados, que veremos com mais detalhes adiante. Elaboragio: Grupo de Conjuntura da Diretoria de Estudos e Politicas
~ . 0 Macroecon6micas (Dimac) do Ipea.

As concessoes para recursos livres cresceram 2%.

O gréfico 2 mostra as concessoes reais dessazonalizadas GRAFICO 2
em quatro segmen tagoes: PF, P], recursos livres (RL) Média didria de concessoes de crédito do SFN: dados com
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No segmento de recursos livres para pessoa fisica, as
modalidades mais favordveis em termos de taxa de
juros, como crédito consignado para setor publico e
aposentados, apresentaram queda de 11,7% e 11,1%,
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maiores, como crédito nao consignado, cartao de cré-
dito rotativo e parcelado, que cresceram 19%, 9,2% e
9,0% na mesma comparagio, respectivamente. Nota-se um crescimento menor, mas tao importante quanto,
da categoria cheque especial, que aumentou 4,7%. Em resumo, o crescimento das concessoes na comparagio
trimestral se deu em categorias em que o crédito é mais caro.

Elaboragio: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.

Do lado das concessdes para pessoa juridica com recursos livres, antecipacio de faturas de cartio de crédito
e capital de giro (até 365 dias) aumentaram 9,2% e 9,5%, respectivamente. Trata-se de duas categorias com
taxas de juros entre as mais baixas, de 9,50% ao ano (a.a.) e 16.5% a.a., respectivamente, conforme tltimo
dado. A categoria desconto de duplicatas e recebiveis, a mais representativa em termos de concessoes para este
segmento e que também apresenta taxa de juros relativamente baixa (12,5% a.a., conforme ultimo dado),
aumentou 7,7% na comparagao entre a soma das concessdes no terceiro trimestre em relacio as do segundo
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trimestre de 2021. Finalmente, observam-se quedas importantes em adiantamento sobre contratos de cAmbio
(ACC) (16,3%) e cartao de crédito total (18,2%). Apesar da boa noticia em relagio ao uso de categorias mais
benignas por parte de pessoas juridicas, é necessirio observar que ha um aumento do nivel das taxas de juros
em todas as categorias.

Do lado dos recursos direcionados para pessoas juridicas, destacam-se o crédito rural total, com aumento de
19,3% na comparagio da soma entre o segundo e terceiro trimestres, e os recursos do Banco Nacional de De-
senvolvimento Econémico e Social (BNDES), com aumento de 32%. Como esperado, a rubrica outros crédi-
tos direcionados, que agrega medidas de enfrentamento a crise, retrocedeu aos niveis pré-crise apds aumento
expressivo em julho de 2021. Nas concessoes para PFs com recursos direcionados, chama a atengao a queda de
3,8% nas concessoes para crédito imobilidrio e o aumento de 11,5% no crédito rural, ambos na comparagao
entre as somas das concessoes do terceiro contra o segundo trimestre. Ressalta-se que o crédito imobilidrio para
pessoas juridicas aumentou 5,1%.

Quando analisamos as concessoes dessazonalizadas no grafico 3, é possivel perceber que a queda na margem no
financiamento imobilidrio continua sendo mais pronunciada na categoria de taxas reguladas para PE, préprias
do enquadramento no Sistema Financeiro Habitacional, e nas taxas de mercado para PJ. Pesam sobre este setor
os mesmos fatores que pesam para o conjunto do mercado de crédito, como a alta nas taxas de juros, inflagao
e a redugao de prazos. H4, no entanto, uma inércia positiva provocada pela demanda represada e o periodo
longo de taxa de juros em minimas histéricas, que fazem com que, comparativamente aos meses anteriores, o
volume de concessoes esteja alto.

GRAFICO 3
Financiamento imobilidrio: média didria de concessoes de crédito dessazonalizadas (mar./2011-set./2021)
(Em R$ bilhoes a pregos de set./2021)
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Fonte: BCB.
Elaboracao: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.

2 Inadimpléncia e nivel de endividamento

A estabilidade da inadimpléncia para PF e PJ resiste aos altos niveis de endividamento e comprometimento
da renda com o servigo da divida' dessazonalizado e a0 aumento das taxas de juros, como pode ser visto no
gréfico 4. H4 um grande salto no endividamento a partir de junho de 2020, ao passo que o comprometimento

1. E a relagdo entre o valor correspondente aos pagamentos esperados para o servigo da divida com o SFN e a renda mensal das familias, em média mével trimestral, ajustado sazonalmente,
sendo o servico da divida composto de juros e amortiza¢oes do principal.
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de renda permanece estdvel, em niveis histéricos elevados. O movimento mais acentuado de queda na inadim-
pléncia comegou em junho de 2017, descolado de qualquer redugao mais acentuada no endividamento ou no
préprio comprometimento de renda. O movimento de queda no endividamento que antecede a reducio de
inadimpléncia ocorreu em setembro de 2015, uma defasagem de quase dois anos.

GRAFICO 4

Inadimpléncia das carteiras PF e PJ e endividamento familiar e comprometimento da renda familiar com o servigo da divida

dessazonalizado
(Em %)
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Elaboragdo: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.

Obs.: Comprometimento da renda familiar com o servigo de divida ¢ a razdo ente o servico de divida total e a massa salarial ampliada disponivel acumulada em

doze meses.

As taxas de juros totais aumentaram 1.6 p.p. no trimes-
tre, com destaque para o aumento de 2.2 p.p. na taxa
para recursos livres, enquanto os prazos das concessoes
se reduziram em 7,5% no trimestre. O grfico 5 mos-
tra que, com exce¢do dos recursos direcionados, todas
as modalidades apresentam tendéncia de alta nas taxas
de juros, mas ainda estio distantes das mdximas dos
tltimos dez anos que foram registradas entre o final de
2015 e o primeiro semestre de 2016. O Indicador de
Custo do Crédito (ICC), que mede o custo médio de
todo o crédito do SFN, situou-se em 17,7% a.a., varia-
¢ao de 0,4 p.p. na comparagao trimestral e os spreads
tiveram alta de 0,1 p.p. na mesma comparagio.

Em suma, todos os fatores acima destacados apontam
para um possivel aumento da inadimpléncia nos préxi-
mos periodos, ainda mais se somarmos ao retorno dos
pagamentos adiados por conta da pandemia. J4 é possi-

GRAFICO 5

Taxa de juros das operagbes de crédito dessazonalizadas

(mar./2011-set./2021)

(Em % a.a.)
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Elaboragio: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.

vel perceber o aumento da inadimpléncia em categorias isoladas, como o caso do capital de giro rotativo para
pessoas juridicas e cartdo de crédito no caso das pessoas fisicas.
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3 Crédito ampliado

Usando dados do més de setembro de 2021, a com-  GRAFICO 6

posicdo do crédito ampliado® ao setor ndo financeiro ¢ ~ Saldo de crédito ampliado total

formada por 35,7% de empréstimos e financiamentos; (Em % do PIB)

43,4% de titulos de divida; e 20,8% de divida exter- 179

na. O crescimento nominal de 9,4% em 2021, porsua 160

vez, foi puxado pelo crescimento de titulos de divida. 150

No trimestre encerrado em setembro, o crescimento

de titulos de divida desacelerou e os segmentos de em- 140

préstimos e financiamentos e divida externa puxaram 130

o crescimento de 4,2% no trimestre. Em setembro de |,

2021, o crédito ampliado corresponde a 156,3% do

PIB (grafico 6), o que corresponde a uma alta de 1,1 HO

p.p. no trimestre e de 1,6 p.p. em doze meses, alcan- 100
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Em relagdo ao crédito ampliado a empresas, chama a ~ Fonte: BCB.

atencio o crescimento de 7,4% no trimestre da divida
externa, que foi impulsionado pela desvalorizagio cam-
bial. Na comparagio anual, os titulos de divida subiram
23,9% e foi 0 segmento mais dominante em termos de
crescimento, ainda que seja o de menor peso (20,8%

Elabora¢ao: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.

GRAFICO 7
Crédito ampliado ao setor nio financeiro: saldo de titulos
de divida interna emitidos por empresas e familias

(Em R$ bilhoes)

do total) entre os trés. No crédito ampliado a familias, 7%
o peso da divida externa e instrumentos securitizados é 600
insignificante (0,8% e 1,9% do total, respectivamen- e
te), de forma que o segmento de empréstimos e finan-

ciamento dita o ritmo desta modalidade, que cresceu 400
5,6% no trimestre e 13,0% no ano de 2021. 300
Finalmente, como mostra o gréﬁco 7, a emissao de ti- 200
tulos mantém trajetéria continua de crescimento desde 199
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particular, devido ao aumento de volume de oferta dos
Fundos de Investimentos em Direitos Creditérios (FI-
DCs), que totalizam R$ 42,6 bilhoes até setembro de
2021, valor maior do que os R$ 33,8 bilhoes do ano
todo de 2020.

—Titulos privados Securitizados

Fonte: BCB.

Elaboragao: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.

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

2. O crédito ampliado 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 residentes; os titulos de divida publica e privada; e os créditos concedidos por nio residentes (divida externa).
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