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Os dados de crédito referentes a julho de 2017, divulgados pelo Banco Central do
Brasil (BCB), mostram, em grandes linhas, a continuidade das tendéncias que se
vinham verificando: quedas cada vez menores do estoque de crédito em relagao
ao mesmo meés do ano anterior — sendo que o crédito para pessoas fisicas (PF) ja
apresenta taxas positivas —, estabilidade no endividamento das familias e redugao
da inadimpléncia (com destaque também para PF).

As taxas de juros médias das operagdes de crédito do Sistema Financeiro Nacional
(SEN) demoraram a responder a queda da Selic, mas iniciaram um movimento
mais significativo de redu¢ao a partir de abril dltimo. A queda nas taxas de cartao
de crédito foi, proporcionalmente (23%), bem mais expressiva do que a ocorrida
na média das demais categorias de crédito livre (7%). Dados os pesos dos saldos
de operagdes com cartao e ex-cartio na composi¢ao do saldo dos recursos livres,
12% e 88%, respectivamente, as contribui¢es para a queda de aproximadamente
6 pontos porcentuais (p.p.) ocorrida na taxa média dos recursos livres de margo a
julho foram mais ou menos equivalentes, de aproximadamente 3 p.p. cada (a queda
em p.p. dos recursos com cartao foi de 28, e a dos demais, de 3). Foi justamente
no més de abril que entrou em vigor nova regulamenta¢ao do Conselho Moneta-
rio Nacional (CMN) sobre o crédito rotativo no cartao de crédito. Isso sugere que
medidas regulatérias podem ter impacto significativo sobte o spread bancario'. As
novas concessoes no rotativo de PF tiveram queda, entre margo e julho, de R$ 1,4
bilhao e, no parcelado, cresceram R$ 947 milhoes, o que sugere migra¢ao de uma
categoria para a outra. Como a taxa de juros do crédito parcelado é menor do que
a do rotativo — como ja ocortia e como exige a portaria —, apenas o efeito composi-
¢ao ja levaria a queda na taxa total do cartdo, ja que uma parte dos recursos migrou
de uma taxa mais alta para outra mais baixa.

1 Crédito, endividamento e inadimpléncia

Os dados referentes a julho de 2017, divulgados em 24 de agosto, mostram, em
grandes linhas, a continuidade das tendéncias que se vinham verificando: quedas
cada vez menores do estoque de crédito em relacio ao mesmo més do ano ante-
rior, estabilidade no endividamento das familias e redu¢ao da inadimpléncia.

1 A coincidéncia sugere que a queda nos juros do rotativo esta associada a nova norma, mas nao se pode afirmar isso com certeza, com base
apenas nisso. A divisio da queda da taxa de juros entre taxa do cartio de crédito e taxa dos demais tipos de crédito ¢ resultado de cilculo
deste autor, explicado no corpo do texto, e nao do Banco Central.
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Em julho, a queda em termos reais do saldo de crédito total no SFN foi de -4,3%,

tendo sido, por exemplo, trés meses antes, de -0,1% e, seis meses antes, de -8,8%.
No caso de pessoas fisicas (PF), a taxa sobre o mesmo més do ano anterior ja ¢é
positiva desde maio ultimo (0,4%) e, em julho, subiu para 1,7%. A taxa negativa
de pessoa juridica (PJ) ainda é expressiva, -10,1%, mas também estd em processo
de melhora, tendo chegado a -14,9% em dezembro e janeiro recentes. A evolugio
dessa medida esta mostrada no grafico 1. Também nas novas concessoes se per-
cebe a melhoria no mercado de crédito e aqui se repete a dicotomia entre PF e PJ.
A trajetoria divergente das duas categorias pode ser observada no grafico 2. En-
quanto as novas concessoes para PF ja crescem desde o dltimo trimestre de 2016,
0 maximo que se observa em PJ é a estabilidade, em 2017, préxima ao nivel mais
baixo da série desde seu infcio (margo de 2011), atingido em dezembro de 2016.

TABELA 1
Crédito: resumo julho de 2017

Concessoes Lo
(Media D nadmpina (4

Variagdo em Variagdo
RS 12 meses em 12§
e x o, 9
bilhSes pontos de RS$ bilhées haa [ ocos %o
porcentagem (p-p-)
do PIB i
29,5 38

Total 3062 -4,3 47,8 -2,9 257 -0,2 -3,2 0,2
Pessoa Fisica 1598 1,7 25,0 0,0 155 7,6 37,3 -4,9 4,0 -0,1
Pessoa Juridica 1463 -10,1 22,9 -3,0 102 -10,1 19,2 -2,5 3,6 0,6
Crédito Livre 1521 -4,7 23,8 -1,6 234 25 47,3 -4,9 5,6 -0,1
Crédito Direcionado 1541 -4,0 24,1 -1,4 23 -20,8 10,3 -0,7 2,0 0,6
*IPCA
Fonte: BCB

Elabora¢io: Grupo de Conjuntura/Dimac/Ipea

GRAFICO 1

Saldo das operagdes de crédito do SFN, deflaciona- GRATICO 2

do pelo IPCA Concessdes diarias de crédito
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Elaboracio: Grupo de Conjuntura/Dimac/Ipea Elaboragio: Grupo de Conjuntura/Dimac/Ipea

O endividamento das familias em relagdo a renda acumulada em 12 meses pode
ser bem descrito como estavel. No caso do crédito habitacional, essa estabilidade
proxima a 18,5% vem desde meados de 2015, ap6s um longo processo de eleva-
¢ao, iniciado por volta de 2008, quando essa proporg¢ao era de pouco mais de 4%.
A estabilidade no endividamento com crédito nao-habitacional é mais recente e
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se verifica ao longo de 2017, ap6és um  GRAFICO 3
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em junho de 2017, o percentual foi de
21,1%, contra 21,4% seis meses antes e 22,4% em junho do ano passado.

A inadimpléncia de pessoas fisicas no segmento de recursos livres continuou em
queda, atingindo 5,7% em julho de 2017 (ver grafico 4). O comportamento da ina-
dimpléncia de PJ, também com recursos livres, ¢ ambiguo e o que se pode afirmar
¢ que tem oscilado em nivel alto ao longo do ultimo ano (ver grafico 5). Em julho,
a taxa foi de 5,5%.

GRAFICO 4 GRAFICO 5

Inadimpléncia da carteira de crédito com recursos Inadimpléncia da carteira de crédito com recursos
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2 Juros

A condugao da politica monetaria pelo estabelecimento da meta para a taxa Selic
objetiva influenciar as demais taxas de juros da economia. As taxas do segmento
direcionado sao, naturalmente, menos afetadas pela Selic. Recentemente, mesmo
as taxas do segmento livre demoraram a responder aos movimentos da taxa basica.
Durante a estabilidade da Selic que se verificou entre agosto de 2015 e setembro
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de 2010, a taxa média das operagcdes de  GRAFICO 6
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empréstimos com recursos livres passou
a se reduzir de forma mais Sigﬂiﬁcati‘ Taxa média de juros das operagdes de crédito com recursos livres

—Taxa Selic acumulada no més anualizada (eixo direito)

va: enquanto a Selic caiu de 12,2% em

. Fonte: BCB
marco para 10,0% em julho, a taxa dOS  borscio: Grupo de Conjuntura/Dimac/Ipea

recursos livres passou de 52,5% para
46,6%. Esses movimentos estao mostrados no grafico 6, com os petiodos citados
assinalados por tracos verticais.

Uma nova regulamentacio do Conselho Monetario Nacional (CMN) sobre o cré-
dito rotativo do cartao de crédito parece ter influenciado esta queda da taxa média
dos recursos livres iniciada em abril. A Resolucao n® 4.549, de 26/1/2017, estabe-
leceu que “o saldo devedor da fatura de cartao de crédito e de demais instrumentos
de pagamento pds-pagos, quando nao liquidado integralmente no vencimento,
somente pode ser objeto de financiamento na modalidade de crédito rotativo até
o vencimento da fatura subsequente” (artigo 1°) e que “apds decorrido o prazo
previsto no caput do art. 1°, o saldo remanescente do crédito rotativo pode ser
financiado mediante linha de crédito para pagamento parcelado, desde que em
condi¢bes mais vantajosas para o cliente em relacao aquelas praticadas na moda-
lidade de crédito rotativo, inclusive no que diz respeito a cobranca de encargos
financeiros”. Justamente a partir de abril se observa uma queda na taxa de juros
do crédito concedido por cartio. De 118,3% em marco, caiu para 104,4% em
abril e chegou a 91,5% em maio, permanecendo préximo a esse valor nos dois
meses seguintes. A taxa média das demais modalidades de crédito com recursos
livres, isto ¢, todas, exceto cartdo de crédito, caiu de 43,3% para 40,2% (grafico 7)°.
Como ja observado, a taxa média das operagdes com recursos livres caiu, na mes-
ma comparacao, de 52,5% para 46,6%. De maneira que a queda na taxa ex-cartio
de crédito foi, proporcionalmente (7%), bem menos expressiva do que a ocorrida
na taxa dos cartdes (23%). Dados os pesos dos saldos de operagdes com cartao
e ex-cartao na composicao do saldo dos recursos livres, 12% e 88%, respectiva-
mente, as contribui¢oes para a queda de aproximadamente 6 pontos porcentuais
(p.p.) ocorrida na taxa média dos recursos livres de marco a julho foram mais ou
menos equivalentes, de aproximadamente 3 p.p. cada (a queda em p.p. dos recursos

2 Selic acumulada no més, anualizada, base 252 dias uteis.

3 Calculo do autor. O BCB nio divulga a taxa de cartio de crédito total (apenas segmentada por pessoa fisica e juridica), nem a taxa agregada
das demais modalidades ex-cartio. Os calculos foram feitos a partir da taxa média de juros das operacdes de crédito com recursos livres
— pessoas juridicas — cartio de crédito total; taxa média de juros das operagdes de crédito com recursos livres — pessoas fisicas — cartao de
crédito total; taxa média de juros das operagdes de crédito com recursos livres — total e dos pesos obtidos a pattir dos saldos de crédito
desses segmentos.

3
@
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com cartdo foi de 28, e a dos demais, de ~ GRAFICO7
Taxas médias de juros das operagdes de crédito com
recursos livres

queda nos juros com recursos livres nos (% ao ano)
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modalidades cartio de crédito rotativo,

cartao de crédito parcelado e cartao de crédito total. Ha uma terceira categoria
que compode o total, o crédito a vista, cuja taxa de juros € igual a zero e, por isso,
esta ausente do grafico. O que chama a atencgao ¢ a queda na taxa do rotativo, de
490% em marco ultimo para 399% em julho, tendo passado por 380% em maio.
A taxa do crédito parcelado no cartio ficou estavel em 159%; a taxa do cartio de
crédito pessoa fisica (PF) total caiu de 119% para 89% entre marco e julho. Um
dos efeitos da medida ¢ que os devedores que, anteriormente, ficavam mais de 30
dias no rotativo, agora, apds 30 dias, migram automaticamente para o parcelado.
Assim, a taxa de juros do crédito parcelado mantendo-se abaixo da do rotativo —
como ja ocorria e como exige a portaria —, apenas o efeito composicao ja levaria a
queda na taxa total do cartdo, ja que uma parte dos recursos migrou de uma taxa
mais alta para outra mais baixa. De fato, as novas concessdes no rotativo de PF
tiveram queda, entre marco e julho, de R$ 1,4 bilhao, e, no parcelado, cresceram R$
947 milhoes, o que sugere a migra¢ao de uma categoria para a outra, movimento,
de fato, mais provavel do que a quitacio do saldo devedor. De janeiro a julho, as
novas concessdes em cartdao de crédito foram compostas por 77% a vista, 19% no
rotativo e 4% parcelado. Os pesos para a agrega¢ao das taxas de juros usados pelo
BCB sio, na verdade, calculados a partir dos saldos, e nao sio muito diferentes:
em julho, foram, respectivamente, 72%, 19% e 9%, Em marco, essas proporg¢oes
haviam sido 72%, 22% e 6%; ou seja, 3 p.p do peso do rotativo migraram para o
parcelado.

Mas o maior efeito sobre a queda dos juros no cartao foi mesmo a queda da taxa
no rotativo, nao o efeito composicao. Essa queda se deu, provavelmente, porque
o petfil de risco do cliente do rotativo caiu, ja que, agora, esse tipo de empréstimo
forcosamente tem prazo maximo de 30 dias: além do prazo médio do rotativo ter
caido, os devedores que permaneciam no rotativo por mais de 30 dias sao, ago-
ra, automaticamente retirados dessa modalidade. Como sao encaminhados para o
parcelado, poder-se-ia esperar um aumento do risco e, portanto, da taxa de juros
no parcelado, o que nao aconteceu na PE. Aconteceu, porém, com o crédito para
pessoa juridica (PJ), como se pode ver no grafico 9. A taxa de juros do crédito par-
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celado em PJ subiu de 33% marco para 154% em maio e baixou um pouco para .

130% em julho. A taxa do rotativo, por sua vez, caiu significativamente em abril, ’@
mas em julho ja voltou para o patamar anterior a medida. Como resultado, a taxa

do cartdo de crédito PJ] também estda no mesmo nivel de antes da portaria. No caso

da PJ, pelo menos por ora, portanto, o efeito benéfico da nova regra sobre a taxa

de juros foi temporario. O volume de crédito por cartao para PJ é de apenas 4%

do saldo total de crédito com cartiao. Mas o que aconteceu em PJ pode servir como

alerta para o segmento de PE.

GRAFICO 8

Taxa Média de juros das operagdes de crédito com
recursos livres para Pessoas Fisicas - Cartdo de
Crédito

(% a0 ano)

GRAFICO 9

Taxa Média de juros das operagdes de crédito com
recursos livtes para Pessoas Juridicas — Cartdo de
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ﬁefinigﬁes

saldos médios das respectivas carteiras.

Cartao de crédito - compras a vista: operacdes sem incidéncia de juros, parceladas ou néo.

Cartao de crédito - parcelado: inclui compras parceladas com juros, parcelamento de fatura de cartdo de crédito,
parcelamento migrado do rotativo, saques parcelados e pagamento de contas parceladas.

Cartao de crédito - rotativo: operagoes de financiamento do saldo devedor remanescente apés o pagamento parcial
de faturas de cartdes de crédito. Inclui saques a vista na funcao crédito.

Taxa média de juros: média das taxas de juros das concessdes, ponderada pelos respectivos valores desembolsados.
As taxas médias dos segmentos agregados sao apuradas pelas taxas médias das modalidades, ponderadas pelos

Qtes: nota para a imprensa de politica monetéria e crédito e metadados das séries temporais da pagina do BCB.

\
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