CARTA DE

CONJUNTURA

NUMERO 50 — NOTA DE CONJUNTURA 11 — 1 °TRIMESTRE DE 2021

CREDITO

Desempenho recente do mercado de
crédito
Sumario

O crédito bancirio foi um importante fator anticiclico em 2020. O saldo total de
empréstimos no Sistema Financeiro Nacional (SFN) como porcentagem do pro-
duto interno bruto (PIB) atingiu 54,2% em dezembro de 2020, o maior valor dos
tltimos dez anos (o pico anterior foi de 53,9%, em dezembro de 2015). A queda
sustentada nas taxas de inadimpléncia e nas taxas de juros sugere um inicio de 2021
tranquilo nesse mercado. Do lado da oferta, temos um sistema financeiro bem
capitalizado, bem provisionado e com liquidez elevada. E necessirio, no entanto,
monitorar os efeitos da interrupgao do auxilio tempordrio dado a empresas e fami-
lias e das medidas de suporte a liquidez em 2020. De fato, as concessoes de crédito
dessazonalizadas em dezembro mostraram queda em segmentos importantes. Além
disso, o caminho da politica monetdria e o crescimento da economia serdo deter-
minantes para a evolugdo do crédito bancdrio, em especial no segundo semestre.

O crédito livre alcancou R$ 2,3 trilhées, um crescimento anual de 10,2% em va-
lores deflacionados, enquanto a carteira de crédito direcionado cresceu 10,9% em
valores deflacionados, totalizando R$ 1,7 trilhdo em 2020. As concessoes totais de
crédito mostram uma retragao importante nos tltimos meses, em especial no seg-
mento de pessoas juridicas. Analisando de forma desagregada, destaca-se a evolu-
4o positiva do financiamento imobilidrio, que se manteve firme no final de 2020.
Ao contririo de outros segmentos, tanto no setor imobilidrio quanto no crédito
rural, nao houve retragio significativa por conta da pandemia.

A taxa média de juros e o spread das operagdes contratadas fecharam o ano em
queda acentuada na comparagao interanual. Em alguns casos, houve minimas his-
téricas de valores das séries. A redu¢ao das taxas de juros se refletiu também no
Indicador de Custo do Crédito (ICC), que considera a média do custo de toda
a carteira do sistema financeiro. O ICC fechou 2020 em 16,8% ao ano, o que
representa o menor valor da série iniciada em 2013 — uma reducao de 3,5 pontos
percentuais (p.p.) no ano.

Apesar do aumento do comprometimento de renda pessoal com o servigo da divi-
da, a inadimpléncia continua em declinio, o que indica, a principio, perspectivas
positivas para o mercado de crédito para 2021. Como mencionado na Carta de
Conjuntura anterior,' é necessdrio monitorar a evolu¢ao da inadimpléncia nos pré-
ximos meses, uma vez que ainda é possivel uma reversao por conta da retra¢ao das
medidas de estimulo tempordrias do governo. No entanto, a continua queda da

1. Disponivel em: <https://www.ipea.gov.br/cartadeconjuntura/index.php/2020/11/desempenho-recente-do-mercado-de-credito/>.
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inadimpléncia, aliada & queda nas taxas de juros, é mais um sinal benigno para o
mercado de crédito em relacio a evolugio esperada em 2021.

1 Saldos de crédito

O saldo das operagoes de crédito do Sistema Financeiro Nacional (SFN) como
porcentagem do produto interno bruto (PIB) atingiu 54,2%, o maior valor dos
ultimos dez anos (o pico anterior foi de 53,9%, em dezembro de 2015). De fato,
a despeito da crise, a trajetéria em 2020 foi de crescimento ininterrupto, como
podemos ver no grifico 1. Como veremos, ainda que esse crescimento tenha sido
influenciado pelas medidas de apoio do governo para o enfrentamento da pande-
mia, os fatores de estimulo de crédito tradicionais, como a queda na taxa bésica de
juros e a redugao do compulsério, também foram importantes.

Ressalta-se que a trajetéria do saldo também ¢é de crescimento. Em rela¢io ao ano
anterior, apresentou um crescimento nominal de 15,5% (volume de R$ 4,0 tri-
Ihoes) e de 10,5% em valores deflacionados pelo Indice de Pregos a0 Consumidor
Amplo (IPCA). O aumento no saldo ocorreu em ambos os segmentos, pessoa fi-
sica e juridica, com destaque para o segundo. No segmento de pessoas fisicas, que
responde por aproximadamente 55% do total, o crescimento anual deflacionado
foi de 6,1%; na carteira de pessoas juridicas, responsdvel pelos 45% restantes, o
acréscimo foi de 16,5%.

) GRAFICO 2
GRAFICO 1 Variagio do saldo das operagoes de crédito do SFN so-
Saldo das operagoes de crédito do SFN bre o mesmo més do ano anterior
(Em % do PIB) (Em %)
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Fonte: Banco Central do Brasil (BCB). 1*:0"[& BFB- ) )
Elaboracao: Grupo de Conjuntura da Diretoria de Estudos e Politicas Macro- Elaboragdo: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.

econdmicas (Dimac) do Ipea. Obs.: Variagio dos valores a precos de setembro de 2020, deflacionados pelo

O crédito livre alcangou R$ 2,3 trilhoes, um crescimento anual de 10,2% em valo-
res deflacionados, enquanto a carteira de crédito direcionado cresceu 10,9% em va-
lores deflacionados, totalizando R$ 1,7 trilhdo em 2020. H4 algumas modalidades
com importante contribui¢io neste crescimento que serdo destacadas na descri¢io
das novas concessoes.

O crescimento interanual de 31,6% da carteira de crédito a micro, pequenas e mé-
dias empresas merece destaque. J4 o saldo para grandes empresas aumentou 16%
no ano (havia caido 3,7% em 2019), com a alta concentrada nos primeiros meses
do ano.
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Com a participacio crescente das operacoes de crédito via mercado de capitais, é
importante avaliar o crédito ampliado, que agrega, além das operacoes de crédito
do SEN: empréstimos e financiamentos concedidos por bancos e outras institui-
¢oes financeiras; operacoes de crédito dos demais setores institucionais residentes;

titulos de divida publica e privada; e créditos concedidos por nao residentes (divida
externa).

O crédito ampliado ao setor nao finan-
ceiro alcancou R$ 12 trilhées (162,1%
do PIB), um aumento de 16,9% em
doze meses (grifico 3). O saldo da di-
vida externa, um dos componentes do
crédito ampliado, dependeu fundamen-
talmente da variagdo cambial (grifico
5), ainda que o saldo em délares tenha
estabilidade. No ano, a depreciagao
cambial fez com que o saldo da divida
externa tivesse um aumento de 23,4%,
a0 passo que a apreciagido em dezembro
ocasionou uma retra¢io de 1,1%. O
crescimento anual dos empréstimos e

financiamentos e dos titulos de divida foi

vamente).

GRAFICO 4

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

(Em R$ bilhoes constantes de dez./2020)

GRAFICO 3

Saldo de crédito ampliado total em relagao ao PIB
(Em %)
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Fonte: BCB.
Elaboragao: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.

equivalente (15,3% e 15,2%, respecti-

GRAFICO 5
Crédito ampliado ao setor ndo financeiro — saldo de
divida externa de empresas e familias e taxa de cAmbio

(Em R$ bilhoes e em R$/US$)

550
500
450
400
350
300
250
200

150

100
N N N 0 0 0 0 O O O OO O O O
4 4 94 94 9 4 4 4 4 4 4 8 & &«
= S Y S S > S S SS S S > >
S o N S o o W TS T WS © & Ww
S @ 9 ¢« S @ @ 8 5 2@ 9o © S5 @ @
= % ©T g = v ©W g = v T g = 9 T

—Titulos privados —=Securitizados

2.000

1.900 p

1.800 A/ \\

1.700 v

1.600

1.500

1.400 Wy

1.300 //\f

1.200 /\/\/ v

1100 oA /A

1.000
N IS IS 00 00 00 60 Oy O O O ©O © © O©
o A A H A HA A - NN NN
8§ 3556835568355 5835
@ T o0 = ® T O = ® T O = ® T O

——Saldo Taxa de cdmbio

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
(CRAs) e direitos creditérios na carteira dos fundos de investimento em
direitos creditérios (FIDCs).

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

Em rela¢io ao crédito ampliado a empresas e familias, que exclui o crédito ao go-
verno geral, houve crescimento de 15,8%, com destaque para o crescimento dos
empréstimos e financiamentos, o que fornece uma boa indicagio das principais
fontes de financiamento utilizadas pelos agentes nao financeiros. Do lado negativo,
houve reversao no crescimento de instrumentos securitizados, grande destaque de

2019, como mostra o grifico 4.
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2 Concessoes de crédito

Nos tltimos trés meses, os dados dessazonalizados mostram uma retragio de 18%
no segmento de pessoas juridicas, em parte por conta da redugio progressiva das
medidas de apoio do governo federal. Para pessoas fisicas, a retracao foi menor, de
3%, e, como veremos, a evolugao de cada segmento foi bastante heterogénea.

A anilise das aberturas de recursos livres
e direcionados, exibida nos grificos 7
e 8, mostra que todas as modalidades
apresentaram queda nos ultimos meses,
com excecio dos recursos direcionados
para pessoa fisica, que foram impulsio-
nados pelo financiamento imobilidrio.
E necessrio verificar se a tendéncia de
queda serd mantida nos préximos me-
ses, uma vez que a queda é concentrada
em dezembro.

No grifico 9, destacamos quatro moda-
lidades de recursos livres para pessoas fi-

GRAFICO 6
Novas concessoes
(Em R$ milhoes constantes de dez./2020)
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Fonte: BCB.
Elaboracdo: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.
Obs.: Média mensal por dia util, deflacionada e dessazonalizada.

sicas. Houve confirmacio da recuperacio em formato de V por parte de carteiras de

crédito 4 vista e a aquisi¢do de veiculos apresenta recuperagio. No segundo caso, os
niveis de 2019 jd foram superados. A evolucio das categorias de crédito consignado
e ndo consignado, no entanto, segue dinimica distinta. Apés a queda observada
logo ap6s o inicio da pandemia, ambas se recuperaram no terceiro trimestre e vol-

taram a apresentar queda no ultimo trimestre. Em ambos os casos, a evolugao da

economia real explica esse movimento.

GRAFICO 7
Novas concessoes com recursos livres
(Em R$ milhoées constantes de dez./2020)

GRAFICO 8
Novas concessées com recursos direcionados
(Em R$ milhoes constantes de dez./2020)
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Elaboragao: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.
Obs.: Média mensal por dia util, deflacionada e dessazonalizada.

Elaboracdo: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.
Obs.: Média mensal por dia util, deflacionada e dessazonalizada.
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GRAFICO 9

|
Novas concessdes com recursos livres para pessoas fisicas: cartio de crédito a vista, veiculos e crédito pessoal (consig-
nado e nao consignado)

(Em R$ milhées constantes de dez./2020) \—/
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GRAFICO 10 pd
Novas concessdes com recursos livres para pessoas juridicas: capital de giro, pessoas juridicas 2
(Em R$ milhées constantes de set./2020) Q
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Elaboragio: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.
Obs.: Média mensal por dia util, deflacionada e dessazonalizada.




Sobre o crédito livre para empresas, a  GRAFICO 11

queda nas concessoes 50 nio ocorteu N s com e s
no segmento de desconto de duplicatas,  (Em RS milhoes constantes de dez./2020)

dentro das quatro categorias analisadas.

Apesar do resultado negativo, percebe-se
claramente que o crédito estd retornado
aos niveis de 2019, apés a estabilizagao
das necessidades de crédito resultantes
da pandemia.
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Fonte: BCB.
Crédito direcionado, a retragéo Observa_ Elaboracao: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.

Obs.: Média mensal por dia util, deflacionada e dessazonalizada.
da no final do ano se deve pelo mesmo
motivo. A categoria de outros créditos direcionados, em que tais programas sao
registrados, teve queda de 75% em relacio ao pico de setembro de 2020.

Do lado positivo, o padrao de crescimento do financiamento imobilidrio se man-
teve firme no final de 2020. Ao contririo de alguns segmentos, tanto no setor
imobilidrio quanto no crédito rural, nao houve retracao significativa por conta da
pandemia. Em relacio a dezembro de 2019, os crescimentos sao de 13% e 36%,

respectivamente, ainda que estejam longe dos picos obtidos entre 2013 ¢ 2014 no
segundo caso.

GRAFICO 12

Novas concessdes com recursos direcionados para pessoas fisicas: crédito rural e financiamento imobilidrio
(Em R$ milhoes constantes de dez./2020)
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Fonte: BCB.
Elaboragao: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.
Obs.: Média mensal por dia til, deflacionada e dessazonalizada.

3 Grau de endividamento e inadimpléncia

O endividamento das familias, medido como porcentagem da renda acumulada
em doze meses, cresceu moderadamente nos tltimos trés meses tanto no crédito
habitacional quanto no nao habitacional. A renda usada pelo BCB nesse cdlculo é
a massa salarial ampliada disponivel (MSAD),* que se manteve aproximadamente
estdvel até julho (dltimo dado disponivel). Dessa forma, o aumento de divida ex-

2. Acrescenta 2 massa de rendimentos do trabalho bruta os beneficios de protecao social, previdencidrios e rendimentos financeiros das fami-
lias, e subtrai Imposto de Renda e contribuigées previdencidrias.
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plica esse crescimento. O comprometimento da renda’ subiu notadamente apds a
pandemia, como se vé no gréfico 14, mas comegou a cair a partir de maio, com as
renegociagoes de dividas que cresceram nos ultimos meses. Esse indicador voltou a
subir no dltimo més, o que deve ser monitorado nos préximos meses para avaliar
a tendéncia.

GRAFICO 14
GRAFICO 13 Comprometimento da renda mensal das familias com o
P . - : LA
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Fonte: BCB. Fonte: BCB.
Elaboragao: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea. Elaboracao: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.

A taxa média de juros das operagoes contratadas fechou o ano em 18,44% ao ano,
com uma pequena queda em dezembro de 0,3 ponto percentual (p.p.). O declinio
da taxa média em relagao a 2019 totalizou 4,2 p.p., apds estabilidade na passagem
entre 2018 e 2019. O spread geral foi de 14,5 p.p., com declinio na comparacio
anual (3,3 p.p.) e estabilidade em dezembro.

Ainda que os dados desagregados mostrem que a taxa média foi maior nas opera-
¢oes de crédito livre (25,47%) que nas de crédito direcionado, trata-se da menor
taxa da série iniciada em 2011. Excluindo-se as operagoes rotativas, a taxa média de
juros do crédito livre foi de 20,3%, um recuo interanual de 4,5 p.p.

A redugido das taxas de juros se reflete  GrAFICO 15
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Elaboragao: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.

apresenta minimas histéricas tanto em O icdeswondiad

3. E a “relagio entre o valor correspondente aos pagamentos esperados para o servico da divida com o SFN e a renda men-
sal das familias, em média mével trimestral, ajustado sazonalmente”, sendo o servio da divida _composto de Juros e amomzagoes
do prmapal Dlspomvcl em: ://dados:

C3%A7 %L§%A§o,m%c§%AQdm%20m%L§%B3vcl%ZOtruncstral%ZC%ZOa ustado%?20sazonalmente>.
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https://dadosabertos.bcb.gov.br/dataset/20399-comprometimento-de-renda-das-familias-com-o-servico-da
https://dadosabertos.bcb.gov.br/dataset/20399-comprometimento-de-renda-das-familias-com-o-servico-da
https://dadosabertos.bcb.gov.br/dataset/20399-comprometimento-de-renda-das-familias-com-o-servico-da

pessoa juridica (1,4%) quanto em pessoa fisica (4,2%). E necessdrio monitorar a
evolugao do indice nos préximos meses, uma vez que ainda é possivel uma reversao
por conta da retragao das medidas de estimulo tempordrias do governo. No entan-

to, a continua queda da inadimpléncia ¢ mais um sinal benigno para o mercado de
crédito em relagio a evolugao esperada em 2021.
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Elaboragao: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.

Elaboragao: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.

Finalmente, as taxas de juros (e os spreads) dos leiloes primdrios sofreram poucas
alteragoes com relago a dltima divulgagio, com tendéncia de queda no vértice de

2027.

GRAFICO 18

Taxa média por titulo, data do leilio e data do
vencimento de titulos do Tesouro Nacional: NTN-F
2027 e NTN-F 2031
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Spread sobre a meta Selic da taxa média por titulo, data
do leildo e data do vencimento de titulos do Tesouro
Nacional: NTN-F 2027 e NTN-F 2031
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Fonte: Secretaria do Tesouro Nacional (STN). Fonte: STN.

Elaboragao: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.

Elaboragao: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.
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