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CREDITO
Desempenho recente do mercado de crédito

Sumario

O saldo total de empréstimos no Sistema Financeiro Nacional (SFN) como porcen-
tagem do produto interno bruto (PIB) atingiu 54% em dezembro de 2021, o que
representa um aumento de 0,1 ponto percentual (p.p.) em relagio a dezembro de
2020. Em termos reais, o crescimento do saldo da carteira de pessoa fisica (PF) foi
maior do que o crescimento da carteira de pessoa juridica (PJ) em 2021. No entanto,
ambos os segmentos apresentaram forte queda nas concessdes no dltimo trimestre
de 2021. E preocupa o fato de que hd aumento em concessoes com taxas de juros
maiores, de crédito rotativo.

Analisados em conjunto, os principais indicadores mostram um mercado de crédito
menos dindmico em 2022. Na verdade, pouco mudou em relagio ao ultimo rela-
tério, de novembro de 2021. Os niveis de inadimpléncia ainda estao confortdveis,
apesar do aumento recente na inadimpléncia para PF e o aumento em categorias
especificas (como o caso do capital de giro rotativo para PJ] e cartio de crédito no
caso das pessoas fisicas). O comprometimento da renda e niveis de endividamen-
to, No entanto, se encontram em patamares historicamente altos e em trajetdria de
crescimento no tltimo trimestre. Como previsto, as taxas de juros cresceram e as ex-
pectativas de inflagao para 2022 apontam inflacio menor do que a de 2021 e acima
do centro da meta. Acreditamos que a evolugio macroecondmica serd determinante
para o mercado de crédito em 2022, ou seja, a trajetdria esperada para o crédito de-
penderd das surpresas positivas ou negativas da atividade econdmica e das principais
varidveis, como inflagio, juros e cAmbio.

1 Panorama geral do setor de crédito

O saldo das operagoes de crédito do Sistema Financeiro Nacional (SFN) como por-
centagem do produto interno bruto (PIB) atingiu 54,0% em dezembro de 2021, em
trajetéria de crescimento em todo o segundo semestre de 2022, como podemos ver
no grifico 1. Em termos reais, o saldo total das operacoes de crédito do SFN aumen-
tou 5,9% em 2021, sendo que a carteira de recursos livres cresceu 9,6%, enquanto
a carteira de recursos direcionados teve crescimento modesto de 0,7%, ambos em
termos reais. O crescimento em 2021 foi maior na carteira PF (9,4%) do que na PJ
(0,9%), que, apesar da estabilidade anual, se recuperou no segundo semestre.
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Na leitura do dltimo trimestre, chama a aten¢io aqueda ~ GRAFICO 1
nas concessoes em todas as segmentagoes possiveis. No Saldo das operagdes de crédito do SFN
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tras da reversio das concessoes, como analisaremos mais
adiante na andlise das concessoes por segmento. <
Antes disso, o grifico 2 mostra as concessoes reais des- 48

sazonalizadas em quatro segmentagées: PF, PJ, recursos i
livres (RL) e recursos direcionados (RD). Ao longo do 45,66
ano, ¢ possivel observar que foram retomados os niveis 44
médios pré-pandemia, no entanto, houve forte reversao
no ultimo trimestre. Em particular, as concessoes para .

, . _ Fonte: Banco Central do Brasil (BCB).
PF e RL) oS gfandes responsaveis Pela recuperacao dO Elaboragao: Grupo de Conjuntura da Diretoria de Estudos e Politicas
crédito ao longo de 2021, foram os segmentos que mais ~ Macroeconémicas (Dimac) do Ipea.
sofreram em termos reais no ultimo trimestre.
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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.

A andlise de cada segmento se dard por meio da evolucio da variagiao das médias méveis trimestrais entre ou-
tubro e dezembro de 2021, o que permite avaliar a evolugao das concessées com dados de menor frequéncia,
evitando ruidos da variacao mensal. Neste sentido, a variacio da média mével trimestral da carteira de crédito de
recursos livres para PJ entre outubro e dezembro foi decrescente, partindo de um crescimento de 8,9% para uma
queda de 0,7% na comparagao usando dados dessazonalizados. A maior parte das concessoes (aproximadamente
80%) para este segmento ¢ na modalidade nao rotativo, um crédito mais barato e, normalmente, com garantias.
O crédito rotativo, mais caro, responde pelos demais 20%. Ainda que as médias trimestrais apresentem decrés-
cimo, o resultado do crédito rotativo ainda foi positivo na média trimestral de dezembro (4,2%) contra a queda
de 2,8% na modalidade nio rotativa. As modalidades com maior volume de concessoes (desconto de duplicatas
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e antecipagao de faturas de cartdo de crédito) mantiveram média trimestral positiva e decrescente, mas chamam
a atenc¢do as quedas expressivas em algumas modalidades importantes, como capital de giro e aquisigao de bens.

Nas concessoes de crédito de recursos livres para PF, o padrio de queda é semelhante ao caso do PJ, qual seja,
médias méveis trimestrais positivas em outubro e novembro e queda em dezembro de 4%. E também verdade
que o crédito nao rotativo (-10,9%) apresentou desempenho recente pior do que o crédito rotativo (-0,9%) na
comparacio das médias mdveis trimestrais em dezembro. No entanto, é importante lembrar que, neste caso,
a situagao se inverte, jd que a maior parte do crédito para PF em recursos livres é do tipo rotativo (aproxima-
damente 75%). Neste caso, portanto, apesar de ser menos representativa, uma queda mais expressiva do nio
rotativo derrubou as concessoes no periodo. Chama a atengao a resiliéncia de modalidades rotativas mais caras
e de curto prazo (cheque especial e cartao de crédito rotativo) que continuam apresentando crescimento em de-
zembro na mesma comparagio e a queda brusca em segmentos de aquisi¢io de bens e veiculos, e crédito pessoal
consignado.

Em trajetéria distinta, os recursos direcionados para PJ ji estavam em queda de 65% em outubro (na compa-
racao entre médias méveis trimestrais) e reduziram o ritmo de queda para 27% em dezembro de 2021. Esta
redugdo no ritmo de queda é observada na principal modalidade crédito rural, de 17% em outubro para 11%
em dezembro. Os financiamentos do Banco Nacional de Desenvolvimento Econdmico e Social (BNDES), por
sua vez, continuam em queda acentuada, o que explica a queda maior no agregado.

Finalmente, os recursos direcionados para PF acentuaram a queda na passagem entre outubro até dezembro de
2022, apesar da manutencao de taxas positivas no crédito rural. Este resultado se d4 pelo fraco desempenho do
financiamento imobilidrio, cuja queda foi de 19% em dezembro na comparagao entre médias méveis trimestrais.

Quando analisamos as concessoes dessazonalizadas no grafico 3, ¢ possivel perceber a forte queda no financia-
mento imobilidrio para PF, tanto nas taxas reguladas quanto nas taxas de mercado. Além dos fatores préprios do
mercado de crédito, como a alta nas taxas de juros, as perspectivas de menor crescimento econdmico em 2022
pesam sobre o setor.

GRAFICO 3A
Concessoes dessazonalizadas — financiamento imobilidrio
(Em R$ bilhoes a pregos de set./2021)
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Fonte: BCB.

Elaboragdo: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.
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GRAFICO 3B
Concessoes dessazonalizadas — financiamento imobilidrio
(Em R$ bilhoes a pregos de set./2021)
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Fonte: BCB.

Elaboragio: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.

No Relatério de Inflagao (RI) de dezembro de 2021, o BCB divulgou uma modificagio importante no cdlculo
dos indices de endividamento e comprometimento de renda, que serd mostrada no gréfico 4. Pela metodologia
anterior, o BCB utilizava como denominador de ambos os indicadores a massa salarial ampliada disponivel
(MSAD). A metodologia nova utiliza uma estimativa mensal da Renda Nacional Disponivel Bruta das Familias
(RNDBF), que soma os rendimentos obtidos pelo uso de fatores de producao (trabalho e capital) e as transfe-
réncias recebidas, como beneficios de seguridade e assisténcia social, descontadas das transferéncias pagas, como
impostos e contribuigoes sociais. A mudanga de método estd bem descrita na comunicagao do BCB de forma
que, neste relatério, serao mostradas as diferencas préticas entre as metodologias.

O primeiro efeito pritico da mudanga foi a redugio no nivel tanto do comprometimento quanto do
endividamento. Uma mudanga de nivel aproxima o Brasil dos indicadores internacionais de comprometimento,
que historicamente sempre ficaram acima da média e de paises compardveis. O comprometimento médio numa
amostra de vinte paises compilada pelo Banco de Compensagdes Internacionais (Bank of International Settle-
ments — BIS) em 2019 era de 9,6%, ao passo que este indicador ficou ao redor de 20% (metodologia nova) e
30% (metodologia antiga) no Brasil.

Entretanto, os grificos 4 ¢ 5 mostram que a trajetéria do nivel de endividamento é muito parecida entre as
metodologias. Ambas mostram um crescimento no periodo pds-pandemia e variagdes compardveis em outros
periodos. Ao incorporar novos fatores em seu célculo, a metodologia nova, que usa a RNDBE, corrige o com-
portamento do comprometimento de renda no inicio do periodo da pandemia, sendo que ambas voltam a
apresentar crescimento em 2021.

Do ponto de vista macroeconémico, ainda que as diferencas sejam significativas, pouco mudou em relacio a
andlise de ambos os indicadores, que se apresentam em seus maiores patamares histéricos e em trajetéria de cres-
cimento recente. Conforme o grifico 6, um dos efeitos do aumento do comprometimento e endividamento é o
crescimento da inadimpléncia que, por enquanto, ¢ timido e restrito ao segmento PE. Soma-se a isso o fato de
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as taxas de juros de novos empréstimos totais aumentarem 2.8 p.p. no trimestre, com destaque para o aumento

de 3.5 p.p. na taxa para recursos livres, enquanto os prazos das concessdes aumentaram, voltando aos patamares
vigentes no primeiro semestre. O Indicador de Custo do Crédito (ICC), que mede o custo médio de todo o
crédito do SEN, situou-se em 18,4% a.a., variagao de 0,7 p.p. na comparagio trimestral.

GRAFICO 5
GRAFICO 4 Evolucao do comprometimento da renda familiar com o
Evolu¢io do endividamento familiar servigo da divida dessazonalizado
(Em %) (Em %)
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Fonte: BCB. Fonte: BCB.
Elaboracao: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.

Elaboragdo: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.

Em suma, todos os fatores acima destacados apontam  GRAFICO 6

para um crescimento menor do mercado de crédito em  Evolugdo da inadimpléncia das carteiras de PF e PJ
. . 0,

2022, ainda mais se somarmos o quadro macroecond- (Em %)

mico de maior incerteza.
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Em 2021, houve um aumento de 13,9% no saldo do >
crédito ampliado ao setor nio financeiro que atingiu
156,9% do PIB, com destaque para o crescimento de
16,3% dos empréstimos do SFN. Em relagao a 2020,
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Elaboragio: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.




Carta de Conjuntura |54 | Nota 12 | 1° trimestre de 2022 'pea /

GRAFICO 7
Saldo de crédito ampliado total em relagao ao PIB
(Em %)
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Fonte: BCB.

Elaboragio: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.

No crédito ampliado a familias, o segmento de emprés- ~ GRAFICO 8

timos e financiamentos dita o ritmo da modalidade.  Crédito ampliado ao setor néo financeiro: saldo de titulos
Houve aceleragao na taxa de crescimento em 2021 para ?Er:ilgifz;dziilﬁg?:)l a emitidos por empresas e familias
20,0% apds crescimento de 10,8% em 2020. O crédito

ampliado as familias alcancou 33,9% do PIB em 2021, o
volume de R$ 2,9 trilhoes. 600
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Finalmente, como mostra o grifico 8, a emissao de ti-
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margo de 2021, ao passo que os titulos securitizados mu-
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Fonte: BCB.

Elaboragio: 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

(CRAs) e direitos creditérios na carteira dos Fundos de Investimentos em
Direitos Creditérios (FIDCs).
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