CARTA DE

CONJUNTURA

NUMERO 40 — 3 ° TRIMESTRE DE 2018

SECAO IV
Crédito e Juros

Sumario

No primeiro semestre de 2018, o saldo total de crédito no Sistema Financeiro Bra-
sileiro (SFN) caracterizou-se pela estabilidade, tanto em termos reais quanto em
porcentagem do produto interno bruto (PIB). Essa estabilidade ocorreu no crédi-
to para pessoas fisicas (PF) e pessoas juridicas (P]), e para livre (CL) e direcionado
(CD). No crescimento em compara¢ao com os mesmos meses do ano passado, os
recursos direcionados para P] destoam das demais categorias, apresentando fortes
quedas, enquanto as outras mostram pequeno crescimento. Nas novas concessoes,
a tonica foi também a estabilidade nas grandes categorias, com os valores de julho
semelhantes aos de dezembro passado, sem muitas oscilagdes no intervalo.

O crescimento do crédito para PF tem mostrado correlagio com o do nivel de
atividade. A inadimpléncia do CL para PF ficou aproximadamente estavel nos
ultimos trés meses da série, proxima a 5%, depois de ter caido por cerca de dois
anos, partindo de 6,3% em maio de 2016. A inadimpléncia de CL-PJ, por seu tur-
no, vem passando por expressiva reducao, registrando 3,4% em julho ultimo. O
comprometimento da renda das familias com o servigo da divida (amortizagao e
juros), que passou por relevante diminui¢ao ao longo de 2017, registrando 19,9%
em dezembro, neste ano passou a subir, chegando a 20,3% em junho. As decisoes
dos consumidores sao tomadas com base num conjunto de informagoes, entre elas
o grau de endividamento, o comprometimento da renda com o servico da divida
e o custo dos novos empréstimos. Por isso, o texto procura detalhar um pouco a
analise do Indicador de Custo do Crédito (ICC) do Banco Central do Brasil (BCB),
que tem impacto no peso do servico da divida no orgamento doméstico. O ICC
reflete o custo do crédito considerando as operagoes realizadas anteriormente e
ainda em aberto, enquanto as taxas de juros se referem as novas concessoes.

1 Evolucao do crédito

O saldo de crédito total no SFN, depois de atingir 54% do PIB em dezembro de
2015, caiu ao longo de 2016 e 2017 e estabilizou-se em 2018: o dado de julho, pelo
BCB, foi de 46% (grafico 1). A tabela 1, por sua vez, traz o resumo das estatisticas
recentes de crédito. Em termos reais, usando o Indice de Precos ao Consumidor
Amplo (IPCA) como deflator, o saldo de crédito no sistema financeiro brasileiro
caiu 2% em relacdo a julho de 2017. No entanto, a abertura nas quatro grandes
categorias em que o crédito se divide mostra que a tnica que caiu foi o CD-P]J,
com redugao real de 14,5% em relacio a julho de 2017. Como essas categorias tém
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aproximadamente o mesmo peso no total, conforme mostra o grafico 2, o que

define a influéncia de cada uma na taxa de crescimento do crédito total é sua taxa
de variagao. O CD-PF teve crescimento nulo, o CL-PF cresceu 3,6% e o CL-PJ,
2,4%.

TABELA 1
Crédito - resumo julho 2018

Variagdo em 12

_— Variagdo real* Meses em —_— Variagdo real* VenEEED 12
RS bilhdes 12 meses (%) % do PIB pontos de RS bilhdes 12 meses (%) Meses
porcentagem (p.p.)
do PIB
Total 3.125 -2,0 46,4 -0,9 299 5,6 3,0 -0,7
Pessoa Fisica 1.703 1,9 25,3 0,5 123 1,1 3,5 0,4
Pessoa Juridica 1.422 -6,3 21,1 1,4 128 12,2 2,4 -1,0
Crédito Livre 1.639 3,1 24,3 0,7 275 7,1 4,3 -1,4
Pessoa Fisica 891 3,6 132 0,5 155 1,0 5,0 -0,7
Pessoa Juridica 748 2,4 11,1 0,3 119 16,1 3,4 -2,1
Crédito Direcionado 1.486 71 22,1 -1,7 25 -8,4 1,6 0,1
Pessoa Fisica 812 0,0 12,1 0,0 16 2,2 1,9 -0,2
Pessoa Juridica 674 -14,5 10,0 -1,7 9 -22,8 1,4 -0,1
*IPCA
Fonte: BCB.

Elaboragio: Grupo de Conjuntura da Diretoria de Estudos e Politicas Macroecon6micas (Dimac) do Ipea.

GRAFICO 2
GRATFICO 1 Participagio no saldo total de crédito no SFN —
Saldo das operagdes de crédito do SFN julho/2018
(Em % do PIB) (Em %)
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Fonte: BCB. Fonte: BCB.
Elaboracio: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea. Elaboracio: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.

A dinamica da taxa de variacao real sobre o mesmo més do ano anterior esta
mostrada nos graficos 3 e 4. O grafico 3 ilustra, no caso de PJ, a significativa dife-
renga entre livre e direcionado. Ao fim de 2016 e inicio de 2017, as duas categorias
apresentavam taxas negativas proximas a 15%, mas os recursos livres evoluiram
até chegar a taxas positivas (2,4% em julho ultimo), enquanto os direcionados per-
maneceram apresentando taxas negativas de magnitude semelhante. No grafico
4, ¢ possivel observar que as taxas de crescimento de CD-PF, mesmo durante a
recessao, ficaram apenas alguns meses no campo negativo — recentemente, po-
rém, observa-se reducdo no ritmo de crescimento que redundou em taxa nula de
crescimento em julho de 2018, em relagdo a julho de 2017. O segmento CL-PF
apresentou taxas negativas proximas a 8% e passou por trajetoria que o trouxe até
crescimentos proximos a 4% em 2018. Essa trajetoria de CL-PF mostrou grande
correlagio com o nivel de atividade, como ilustrado no grafico 5, em que a ati-
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vidade esta representada pelo Indice de Atividade Economica do Banco Central
(IBC-Br), embora com alguns descolamentos em certos periodos, inclusive mais
recentemente, em 2018. Outra correlagio interessante ¢ a verificada entre as no-
vas concessoes para PF e as vendas no comércio varejista. O grafico 6 mostra a
série de novas concessdes em média por dia util, deflacionada e dessazonalizada,
comparada com as vendas no comércio varejista ampliado da Pesquisa Mensal de
Comércio (PMC) do Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica IBGE).

GRAFICO 3
Saldo das operagdes de crédito do SFN - recursos
livres e direcionados para PJ

(Em var% real sobre mesmo més do ano anterior)

GRAFICO 4
Saldo das operagdes de crédito do SFN - recursos
livres e direcionados para PF

(Em var% real sobre mesmo més do ano anterior)
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Elaboragio: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea. Elaboracio: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.

GRAFICO 5

Saldo das operagdes de crédito livre do SFN - pessoas fisicas: variagio real sobre mesmo més do ano anterior
comparada com variagio do nivel de atividade (IBC-Br)
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Elaboracio: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea
Obs.: IBC-Br em média mével de trés meses.

GRAFICO 6
Novas concessdes pessoas fisicas — média por dia 1til, série deflacionada e dessazonalizada — em comparagao

com o indice de vendas no comércio varejista ampliado, dessazonalizado
(Em R$ milhées de julho de 2018 — concessoes - e numero-indice, 2014=100 - varejo)
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Fonte: BCB e PMC/IBGE.
Elabora¢ao: Grupo de Conjuntura/Dimac/Ipea.
Obs.: Deflacionamento feito com base no IPCA.
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2 Inadimpléncia e endividamento

A inadimpléncia de CL-PF tem ficado = GRAFICO7
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julho de 2018 com julho de 2017. Con-

siderando a magnitude da queda na taxa de inadimpléncia e o volume do saldo de
crédito, uma categoria a se destacar ¢ o capital de giro com prazo superior a 365
dias, cuja taxa caiu 2 p.p. — de 6,3% para 4,3% — e que tem um saldo de operacoes
que corresponde a aproximadamente um ter¢o do saldo total de CL-PJ. Destaca-
-se também o segmento outros créditos livres, que teve reducao na taxa de inadim-
pléncia de 7 p.p. — de 20% para 13% na compara¢io julho/2018-julho/2017 — e
tem peso de cerca de 7% no saldo total de CL-PJ. Em outros créditos livres estao,
por exemplo, desconto de notas promissorias, arrendamento mercantil operacio-
nal e renegociagao de dividas.

O comprometimento da renda das familias com o servigo da divida (amortizacao
e juros), que passou por relevante reducao ao longo de 2017, atingindo 19,9%
em dezembro, neste ano passou a subir, chegando a 20,3% em junho (grafico 8).
O endividamento das familias com crédito nao habitacional em relacao a renda
acumulada em doze meses voltou a crescer em 2018, chegando a 23,4% em junho
(grafico 9). O endividamento com crédito habitacional permanece estavel (18,2%
em junho).

GRAFICO 9
Endividamento das familias com o sistema financei-
GRAFICO 8 ro nacional decomposto entre crédito habitacional e
Comprometimento da renda com o servigo da divida nio habitacional
(Em %, série dessazonalizada) (Em % da renda acumulada em 12 meses)
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A Pesquisa de Endividamento e Inadimpléncia do Consumidor (PEIC), realizada
pela Federagao do Comércio de Bens, Servigos e Turismo do Estado de Sao Paulo
(FecomercioSP), por sua vez, mostra uma dinamica distinta em relagao aos dados
de inadimpléncia do SFN, com o aumento no porcentual de familias com renda
até 10 salarios-minimos (SM) que dizem ter contas em atraso e também na das que
relatam que nao terdo condi¢oes de pagar suas dividas (grafico 10). Esses porcen-
tuais para as familias com renda acima de 10 SM sao menores e estaveis: as familias
nessa faixa de renda superior com contas em atraso eram 7,4% do total em junho,
e as que nao terdo condi¢oes de pagar, 2,8%.

GRAFICO 10

Porcentual de familias com contas em atraso e porcentual das que nio terdo condigdes de pagar (faixa de renda
até 10 s.m.)
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Fonte: FecomercioSP.
Elaboragio: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.

3 Juros

As taxas de juros médias e os spreads continuaram suas trajetorias de queda, con-
forme mostram a tabela 2 e os graficos 11 e 12. A taxa de juros média chegou em
julho a 24,5% — 4,5 p.p. menor do que no mesmo més de 2017. O spread médio,
de 17,8 p.p., caiu 3,6 p.p. em relagdo a julho de 2017. O grafico 11 mostra, além
das séries das taxas de juros médias, para PF e PJ, a do crédito nao-rotativo. O ro-
tativo inclui cheque especial, cartao de crédito rotativo e cartio de crédito a vista.
O nio-rotativo inclui todas as outras modalidades. Nota-se, primeiramente, que a
taxa de juros do crédito nio rotativo ¢ bem mais baixa do que a média total, o que
significa que a do rotativo, nao publicada pelo BCB, é que puxa a média para cima.
Em julho, por exemplo, enquanto a taxa média da economia estava em 24,3% (na
série com ajuste para a sazonalidade), a do ndo rotativo estava em 18,5%. Em se-
gundo lugar, nota-se que a queda na taxa de juros teve muita influéncia do crédito
rotativo (incluindo PF e PJ): desde novembro de 2016, a queda na taxa média foi
de 8,9 p.p.; no nio rotativo, de 3,8 p.p. Como a divisao entre nio rotativo e rotativo
¢ de 75% e 25%, aproximada e respectivamente, pode-se calcular que a queda da
taxa de juros no segmento rotativo nesse perfodo foi de cerca de 24 p.p.

Algo semelhante ocorre com os spreads. O médio caiu de 24% em janeiro de 2017

para 17,6% em julho ultimo; o do crédito nio rotativo (ver grafico 12), de 13,6%
para 11,8%.
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TABELA 2
Juros e spreads - resumo julho 2018

Total 24,48 -4,48 17,78 -3,57
Pessoa Fisica 30,47 -6,01 23,89 -4,92
Pessoa Juridica 15,85 -3,11 8,98 -2,46
Crédito Livre 38,06 -8,55

Crédito Direcionado 8,32 -1,74

Selic 6,40 -3,61 -

Nota: *p.p.: pontos de porcentagem
Fonte: IBGE.
Elabora¢io: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.

GRAFICO 11

Taxas de juros das operagdes de crédito dessazonalizadas
(Em %)
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GRAFICO 12
Spreads das taxas de juros das operagdes de crédito dessazonalizados
(Em %)
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Elaboraga

Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.

As taxas de juros comentadas referem-se as das novas concessoes contratadas
no petiodo de referéncia.! O ICC do BCB, que reflete o custo do crédito consi-
derando as operagoes realizadas anteriormente ao periodo de referéncia e ainda

1 Para mais explicagoes sobre o ICC e sua comparagio com as taxas de juros, ver a secao Crédito e Juros da Carta de Conjuntura no 39.

ea,
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http://www.ipea.gov.br/cartadeconjuntura/index.php/2018/06/04/credito-e-juros/

em aberto, também continua em declinio, e nele aparecem também as diferengas
assinaladas entre a média geral e a do nao rotativo, mostradas no grafico 13. Por
um lado, o ICC do nio rotativo ¢ menor— foi de 18,5% em julho, comparado a
20,9% do ICC total —, por outro, praticamente nao se reduziu nos ultimos dezoito
meses, ao contrario do ICC total, que caiu 2,2 p.p., saindo de 23,1%. No caso do
ICC nio rotativo, conforme mostra o grafico 14, vale a pena observar separada-
mente o comportamento de PJ e PE, pois ha diferenca: enquanto o de PJ subiu de
13,1% em dezembro de 2014 para 14,7% em dezembro de 2016, passando depois
a cair até 13,0% em julho de 2018 (isto é, voltando ao nivel inicial), o de P subiu
de 21,3% para 23,6%, mas nao caiu, tendo estado em 23,7% em julho. Assim, nos
ultimos dezoito meses, o custo de novos empréstimos (a taxa de juros) de crédito
nao rotativo para PF diminuiu de 28% para 23,3% (4,7 p.p.), 0 que nio ocorreu
com o custo da carteira de ndo rotativo das PFs de empréstimos ja contraidos e
ainda vigentes (o ICC). Como o que conta no or¢amento familiar é o ICC e nio a
taxa de juros de novos empréstimos, isso remete ao recente aumento do peso de
juros e amortizag¢oes na renda familiar mostrada no grafico 8.

A busca entre as categorias de crédito nao rotativo indica que os segmentos que
apresentaram crescimento do ICC nos ultimos dezoito meses foram o cartdao de
crédito parcelado e o crédito pessoal ndo consignado vinculado a composi¢ao de
dividas.” Como mostra o grafico 15, 0 ICC do cartio parcelado subiu de 134%,
em dezembro de 2016, para 153%, em julho de 2018. O do vinculado a com-
posi¢ao de dividas, de 51% para 58%. Na composicio do nio rotativo CL-PFE,
o primeiro tem peso de 2,6%; o segundo, de 4,9%. O ICC do consignado para
trabalhadores do setor privado ¢ relativamente elevado: ficou estavel um pouco
acima de 40% e tem peso de 2,9%.

GRAFICO 13
Indicador de custo do crédito (ICC)
(Em %)
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Fonte: BCB.
Elaboracio: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.

Outro movimento digno de nota no ICC ¢é a queda ocorrida no cartiao de crédito
rotativo a partir de abril de 2017, associado a nova regulacio por parte do BCB,
obrigando os bancos a renegociarem o rotativo que ultrapassar trinta dias sob

2 Este, segundo os metadados do sistema gerenciador de séries temporais do BCB, corresponde a operagdes de empréstimos a pessoas
fisicas associadas a composicao de dividas vencidas envolvendo modalidades distintas. As composi¢oes de dividas entre operagoes de
mesma modalidade estao registradas na modalidade de origem.
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condig¢bes mais favoraveis. O ICC desse segmento caiu de 490% em mar¢o do ano
passado para 271%, conforme mostra o grafico 16. Nos dltimos dezoito meses,

o ICC do cheque especial ficou mais ou menos estavel, saindo de 329% e caindo
mais a0 fim para 303%.

GRAFICO 14

Indicador de custo do crédito (ICC) nio rotativo
(Em %)
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GRAFICO 15
Indicador de custo do crédito (ICC) — segmentos selecionados do nio rotativo
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— Cartdo de crédito parcelado

Font

Crédito pessoal ndo consignado vinculado a composi¢do de dividas Crédito pessoal consignado para trabalhadores do setor privado

c: BCB.

Elaboragio: Grupo de Conjuntura da Dimac/[pea,

GRAFICO 16

Indicador de custo do crédito (ICC) — segmentos selecionado do rotativo
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—~Cheque especial - % a.a. —Cart&o de crédito rotativo - % a.a.

Fonte: BCB.

Elaboragio: Grupo de Conjuntura da Dimﬂc/Ipea.
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Embora da analise acima nio se possa tirar conclusoes assertivas, nesses ultimos

paragrafos procurou-se aprofundar mais um pouco na exploraciao do ICC, ja que
ele é mais relevante do que as taxas de juros no or¢amento das familias, como ob-
servado. As decisdes dos consumidores sio tomadas com base num conjunto de
informagdes, entre elas o grau de endividamento, o comprometimento da renda
com o servico da divida e o custo dos novos empréstimos.
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Diretoria de Estudos e Politicas Macroecondémicas (Dimac)

José Ronaldo de Castro Souza Junior — Diretor
Marco Antonio Freitas de Hollanda Cavalcanti — Diretor Adjunto

Grupo de Conjuntura
Equipe Técnica:

Christian Vonbun

Estévao Kopschitz Xavier Bastos
Leonardo Mello de Carvalho
Marcelo Nonnenberg

Maria Andréia Parente Lameiras

Monica Mora Y Araujo de Couto e Silva Pessoa

Paulo Mansur Levy
Vinicius dos Santos Cerqueira
Sandro Sacchet de Carvalho

Equipe de Assistentes:

Ana Cecilia Kreter

Augusto Lopes dos Santos Borges
Felipe dos Santos Martins

Felipe Simplicio Ferreira
Leonardo Simao Lago Alvite
Renata Santos de Mello Franco
Victor Henrique Farias Mamede

As opinides emitidas nesta publicacdo sio de exclusiva e inteira responsabilidade dos autores, ndo
exprimindo, necessariamente, o ponto de vista do Instituto de Pesquisa Economica Aplicada ou do
Ministério do Planejamento, Desenvolvimento e Gestao.

E permitida a reproducio deste texto e dos dados nele contidos, desde que citada a fonte. Repro-
dugbes para fins comerciais sdo proibidas.
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