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Seguindo o objetivo de oferecer um over-
view periodico do mercado e anadlises que
facilitem seu acompanhamento, o Instituto
Propague langa uma nova edicao do relato-
rio Mercado de Crédito em Dados em par-
ceria com o time de Economic Research da
Stone. Nesta edicao o foco sao os resultados
de 2022 e do primeiro trimestre de 2023. O
ano de 2022 foi marcado pelo rapido aumen-
to da taxa basica de juros de 2% em mar/21
para 13,75% ao ano em ago/22. Olhando para
o mercado de crédito, este movimento mais
restritivo na politica monetaria comegou a ser
sentido, principalmente apds a virada do ano.

No mercado para pessoas fisicas, o cresci-
mento das concessdes totais saiu de 30% em
mar/22 para 17% em mar/23, uma queda de
cerca de 13 pontos percentuais. Fazendo uma
analise mais detalhada, o resultado encontra-
do é que o mercado sofreu um forte arrefe-
cimento associado ao aumento de compro-
metimento de renda das familias, maior uso
de linhas de crédito ligadas a endividamen-
to e maior risco do negdcio para instituicoes
financeiras, o que resultou em continuo au-
mento da inadimpléncia.

Ja o mercado para pessoas juridicas viu o
crescimento das concessdes totais sair de
~24% em mar/22 para ~12% mar/23, uma
queda também representativa de cerca de
12 pontos percentuais. O mercado de 'recur-
sos livres', que tem a maior participacdo no
total', teve queda ainda mais pronunciada no
crescimento: ~21 pontos percentuais. Adi-
cionalmente, a inadimpléncia tem crescido:
entre mar/22 e mar/23, ela saiu de 1,3% para
cerca de 2,1%. Esses resultados, no entanto,
ainda estdo em patamares inferiores aos de
mar/18, quando chegou a ~2,9%, e crescendo
a uma velocidade menor do que a registrada
para pessoas fisicas. Desta forma, apesar da
importante piora, o mercado para pessoas ju-
ridicas ainda tem uma inadimpléncia em pata-
mar historicamente baixo.

O que 0 ano de 2022 e 0s primeiros meses
de 2023 mostraram, portanto, foi a manuten-
gao do crescimento do mercado de crédito,
mas com sinais bastante fortes de desacele-
racao e aumento das taxas de inadimpléncia.

1. Em mar/23, o mercado sem destinacao especifica (recursos livres) correspondia a 65% do total do mercado para pessoas juridicas no pais.




1. Mercado de Crédito Pessoa Fisica

Uma desaceleracdo do mercado de crédito
para pessoas fisicas no Brasil torna-se cada
vez mais evidente, resultado (esperado) da ele-
vacdo da basica de juros da economia brasilei-
ra, a Selic, de 2% em mar/21 para 13,75% ao ano
em ago/22. Como destacado na Ultima verséo
deste relatorio, ha diversos estudos que apon-
tam que a politica monetaria tende a ter efei-
tos mais lentos sobre a economia e, por isso,
estamos observando seus efeitos de maneira
mais clara somente agora, por meio dos dados
divulgados do ultimo trimestre de 2022 e do
primeiro trimestre de 2023.

A Figura 1 apresenta o crescimento anual
(YoY)? da média mdvel de 12 meses® das con-
cessbOes de crédito para pessoas fisicas no
pais. Mesmo nesse tipo de andlise, que ameniza
movimentos bruscos e sazonais dos dados, as
evidéncias de arrefecimento sdo claras. Entre

mar/22 e mar/23, vimos uma queda de cerca
de 13 pontos percentuais no crescimento anual
das concessdes totais de crédito para pesso-
as fisicas, chegando a um crescimento YoY de
~17% em mar/23 contra um crescimento YoY
de ~30% em mar/22. Para as concessdes sem
destinagdo especifica (‘recursos livres’), essa
gueda do ritmo de crescimento foi bastante si-
milar, de cerca de 12 pontos percentuais.

J& para os créditos com destinagdo especifi-
ca (‘recursos direcionados’), a queda foi ainda
mais brusca: cerca de 18 pontos percentuais.
Ainda sdo patamares bastantes expressivos
de taxas de crescimento, mas o0 movimento de
arrefecimento das concessées de crédito para
pessoas fisicas visto na Figura 1 é bastante cla-
ro e, como veremos ao decorrer deste relatdrio,
tende a se intensificar.

Figura 1: Crescimento YoY Concessoes para Pessoa Fisica, por Tipo de Crédito
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Média mavel anual.
Apenas crédito para pessoas fisicas.
Fonte: Banco Central.

3.0 uso da meédia movel de 12 meses tem como objetivo retirar possiveis efeitos sazonais do mercado de crédito



Para entender um pouco melhor o mercado de
crédito para pessoas fisicas no Brasil, & impor-
tante destrinchar a sua evolugao pelas diferentes
modalidades existentes. Ao fazer isso, a Figura 2
reforca a tendéncia ja destacada no relatdrio an-
terior: as concessodes de créditos ligados ao con-
sumo tém caido, ao passo que as ligadas a meios
de pagamento e a endividamento tém subido,
apesar de mesmo estas ja estarem apresentando
alguns sinais de arrefecimento.

O crédito ligado ao consumo & a soma das con-
cessdes de crédito livre nas modalidades de cré-
dito pessoal (sem incluir negociagao) e de aqui-
sicdo de bens. Vemos que houve uma contragao
de 6,2% na média mdével de 12 meses desse tipo
de crédito na comparagao entre mar/22 e mar/23,
suficiente para fazer com que as concessfes da
modalidade em mar/23 estivessem num patamar
cerca de 10,8% menor que aquele de mar/21.

Em contraste, os créditos ligados a endivida-
mento (soma de renegociagao de crédito pesso-
al, cheque especial e cartdo de crédito nas mo-
dalidades rotativo e parcelado) cresceram cerca
de 30% na mesma comparacao entre mar/23 e
mar/22 e a modalidade de crédito utilizada como
meio de pagamento (cartdo de crédito a vista
ou parcelado sem juros) cresceu cerca de 25%,
evidenciando como boa parte do crescimento de
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concessdes apresentado na Figura 1se deve ou a
modalidades de crédito de alto custo para o con-
sumidor ou ao maior acesso ao cartdo de crédito.
De qualquer forma, a Figura 2 deixa claro que,
mesmo nestas modalidades de créditos ligadas
ao Consumo e a Meio de Pagamento, vemos uma
certa estabilizacdo em relagdo ao forte cresci-
mento apresentado recentemente.

Como também explicitado no relatério ante-
rior, uma possivel explicagdo por tras dos movi-
mentos tao contrastantes presentes na Figura 2
passa por alguns elementos e fenbmenos impor-
tantes do mercado de crédito brasileiro. Do lado
dos cartdes, a forte competicdo entre os bancos
emissores — reforcada pela entrada e consolida-
¢ao de diversas empresas e bancos financeiros
digitais (neobanks) —impulsionou a oferta de car-
tdes de crédito (tanto em termos de unidades
como de limite disponivel) e contribuiu para o uso
cada vez maior do cartdo de crédito a vista e par-
celado sem juros para compras de bens e servi-
¢os. A importancia desse meio de pagamento é
evidenciada pelo fato de que cerca de 53% do
consumo das familias se deu por meio de transa-
¢cbes com cartdes em 2022, um crescimento de 4
pontos percentuais em relagdo a 2021, segundo
dados da ABECS e do IBGE.

Figura 2: Crescimento YoY Concessoées Livres para Pessoa Fisica, por Fung¢ao do Crédito
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Média movel anual. Apenas crédito livre para pessoas fisicas.
Consumo: crédito pessoal (ex-renegociacdo) e aquisicdo de bens.

Endividamento: renegociagdo, cheque especial, cartao de crédito rotativo e parcelado.
Meios de pagamento: cartdo de crédito 3 vista ou parcelado sem juros.

Fonte: Banco Central.



Ja a forte contragdo das linhas ligadas ao con-
sumo refletem dois fenébmenos bastante impor-
tantes do atual estado do mercado de crédito
no pais e que serdo mais bem explorados pelas
Figuras 3 e 4. O primeiro é o forte comprome-
timento da renda das familias brasileiras com
pagamentos relacionados a dividas, o que tam-
bém explica o crescimento das linhas ligadas ao
endividamento. Ja o segundo € o menor apetite
dos bancos a tomada de risco em decorréncia
direta da piora disseminada do mercado de cré-
dito no pais.

A Figura 3 ressalta o comprometimento de
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renda das familias brasileiras com o servigo da
divida“* Desde jul/22 houve uma certa estabiliza-
¢do dessa métrica em patamar um pouco abaixo
de 28%. Essa estabilizagdo, no entanto, acaba
nao sendo tdo aparente ou sentida por conta do
rapido crescimento de 5 pontos percentuais no
comparativo entre mar/21 e mar/23. Adicional-
mente, a estabilizagdo ainda se deu no maior
patamar histérico da série iniciada pelo Bacen
em mar/05: ha cerca de 9 meses, um pouco mais
de V2 de toda a renda das familias do pais é gas-
ta com pagamentos de juros e amortizagdes de
dividas, um valor consideravelmente alto.

Figura 3: Comprometimento da Renda das Familias com o Servigo da Divida
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4, Pagamento de juros mais amortizacao.



Outra maneira de enxergar a piora no merca-
do de crédito se da por meio da mensuragio de
riscos para as instituicées concedentes, o que
pode ser feito olhando para o indice de Cus-
to de Crédito do Banco Central (ICC)5 O ICC,
por ser uma medida de todos 0s custos que en-
volvem a formacgédo do prego do crédito para o
tomador, ajuda justamente a mensurar O risco
da operacgao, principalmente quando compara-
do com o spread bancario — a diferenca entre a
taxa pelo qual o banco capta e aquela que co-
bra nos empréstimos®. Em mar/23, o ICC estava
cerca de 21% maior que em mar/21, resultado
do aumento do custo de captacgao pelos ban-
cos apds o aumento da taxa Selic e do risco do
negocio. Ainda, o fato de o spread bancario ter
crescido 32% no mesmo periodo, cerca de 11
pontos percentuais a mais que o ICC, mostra
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que os outros custos de crédito — como inadim-
pléncia’ — tem tido mais importancia no cresci-
mento do custo de crédito do pais que a taxa
de captacao.

Assim, sob essa 6tica, pode-se afirmar que o
aumento das taxas de juros exigidas pelos ban-
COSs como remuneracgado pelos seus empréstimos
para pessoas fisicas tem sido puxado mais pelo
forte aumento da inadimpléncia do que pela
taxa de financiamento per se, o que evidencia
O importante aumento na percep¢do de risco
de crédito para as instituicdes concedentes no
pais desde o inicio do aperto na politica mo-
netaria promovido pelo Banco Central, o que,
por sua vez, tem forte impacto negativo sobre
as concessdes de crédito feitas para pessoas
fisicas no pais.

Figura 4: Evolugéo indice do Custo do Crédito (ICC) e Spread Bancario
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ICC estima o custo médio, sob a otica do tomador, de todas as operagoes de crédito
vigentes em um dado momento, independentemente da data de contratacao do crédito.

ICC pode ser dividido entre custo de captacao, inadimpléncia, depesas administrativas, entre outros.

Spread é o ICC subtraido do custo de captacao.
Fonte: Banco Central.

5.0 ICC estima o custo médio, sob a otica do tomador, de todas as operagoes de crédito vigentes em um dado momento, independentemente da
data de contratacao do credito. Portanto, o ICC incorpora informacgoes tanto de contratos recem-firmados quanto dos mais antigos ainda vigentes
Em sua composicao, estao elementos como custo de captacao, inadimpléncia, despesas administrativas, entre outras

6. O spread bancario também pode ser entendido como o ICC subtraido do custo de captacao dos bancos
7.Em 2021, 0 Banco Central estima que, em média, quase 30% de todo spread bancario do pais era devido somente ao risco de inadimpléncia por

parte do consumidor.



A conclusdo do cenario do mercado de crédito
brasileiro em 2022 e comego de 2023 é a de que
um aumento de comprometimento de renda das
familias, maior uso de linhas ligadas a endivida-
mento e maior risco de crédito tém resultado em
um continuo aumento da inadimpléncia das pes-
soas fisicas.

A Figura 5 apresenta a evolu¢ao da inadim-
pléncia no mercado de crédito para pessoas fi-
sicas em diferentes modalidades. Olhando para
todo o0 mercado, ela cresceu cerca de 1,2 ponto
percentual desde mar/21. No entanto, quando
olhamos apenas para as modalidades de recur-
sos livres, este aumento foi ainda maior: cres-
cimento de ~2,2 pontos percentuais no mesmo
periodo. No entanto, a métrica de inadimpléncia
que mais chama a atengdo é a que desconsidera
0 saldo de cartdo a vista/parcelado sem juros e
de crédito pessoal consignado dos créditos com
recursos livres.

Essas duas modalidades tém comportamento
bastante diferente de todas as outras para pes-
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soas fisicas. Por definicdo do Banco Central, a
primeira apresenta taxa de inadimpléncia igual a
Zero: assim que a pessoa deixa de pagar a fatura
do cartdo, esta passa para a modalidade de car-
tdo de crédito rotativo, ou para a de cartdo de
crédito parcelado com juros. Ja o crédito pes-
soal consignado, justamente por estar atrelada
ao recebimento de saldrios/aposentadorias, tem
taxa naturalmente bastante inferior as outras.
Assim, ambas ‘mascaram’ um pouco a inadim-
pléncia no pais. Quando retiramos ambas, numa
tentativa de retratar de forma um pouco mais fiel
o atual estado da dificuldade de pagamento das
pessoas fisicas no mercado de crédito, a taxa
de inadimpléncia fica consideravelmente maior:
chegou a cerca de 11,3% em mar/23, um expres-
sivo aumento de 3 pontos percentuais em ape-
nas 1 ano e cerca de 5,5 pontos percentuais em
relacdo a mar/21. Considerando que, em mar/23,
as modalidades que a compdem representaram
cerca de 42% de toda a carteira de crédito livre
para pessoas fisicas no pais®, o aumento da taxa
de inadimpléncia se mostra bastante relevante.

Figura 5: Taxas de Inadimpléncia para Pessoas Fisicas
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Fonte: Banco Central.

8. Se incluirmos também as modalidades com recursos direcionados, as modalidades que compdem a taxa de inadimpléncia de recursos livres, sem
considerar pessoal consignado e cartao a vista/parcelado sem juros, representam cerca de 25% de toda a carteira de crédito para pessoas fisicas



A Figura 6 mostra que, se a atual situagao
dos brasileiros junto ao sistema financeiro é
de dificuldade, o quadro é pior para familias de
baixa renda, de rendimento de até dois sala-
rios minimos, ainda que os resultados mostrem
uma certa estabilidade desde jan/22. Segundo
nuimeros do Bacen, dos pouco mais de R$ 3
trilndes da carteira de crédito a pessoa fisica
em marco de 2023° a publico de alta renda
concentrava um pouco mais da metade (53%),
enquanto pouco mais de 22% estavam na bai-
xa renda. No entanto, o publico de alta renda
respondia por apenas ~27% do volume da car-
teira inadimplente, enquanto os mais pobres
respondiam por ~40%. Apesar do movimento
no grupo de alta renda ter representado um
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crescimento de 2 pontos percentuais des-
de mar/22, enquanto o grupo de baixa renda
apresentou uma queda de 1,2 ponto percen-
tual no mesmo periodo, a discrepancia ainda é
consideravel.

Assim, a inadimpléncia no mercado para pes-
soas fisicas é perceptivelmente maior entre o
grupo de baixa renda. Olhando para a taxa de
inadimpléncia deste segmento, ela chegou a
patamares bastantes elevados em mar/23:
10% na linha de empréstimo pessoal sem con-
signacdo, 14% em cartdo de crédito e 15% em
“outros” (agrupamento do Banco Central que
inclui cheque especial). Para a alta renda, tais
taxas de inadimpléncia foram de 4%, 4% e
4,6%, respectivamente.

Figura 6: Participacdo na Carteira Total e Carteira Inadimplente, por Renda
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Fonte: Banco Central.

9. 0 nUimero considera apenas a parte da carteira de crédito que tem informacao sobre a renda dos tomadores. Ha cerca de RS 272 bilhdes (-8% do

total) na carteira de tomadores que ndo possuem informacdo sobre renda.
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2. Mercado de Crédito Pessoa Juridica

O mercado de crédito para pessoas juridicas
também apresenta sinais de forte desaceleragéo,
porém em menor medida do que o observado para
pessoas fisicas. De forma geral, os dados mostram
um cenario um pouco menos preocupante, mas a
recente evolucdo da taxa de inadimpléncia traz
indicios de que ainda ndo observamos o total im-
pacto do aumento da taxa Selic sobre o mercado
de crédito das pessoas juridicas.

A Figura 7 apresenta a evolugao do crescimen-
to YoY da média mével anual das concessdes de
crédito para pessoas juridicas no Brasil separadas
pelos tipos de crédito concedidos. Fazendo nova-
mente a ressalva apresentada na Figura 1-a equi-
valente para pessoas fisicas — de que este tipo de
anadlise busca eliminar movimentos bruscos e tem-
porarios do mercado de crédito, ja ha claros sinais
de arrefecimento. Entre mar/22 e mar/23, o cres-
cimento das concessdes totais saiu do patamar de

~24% para ~12%, uma queda bastante relevante
de cerca de 12 pontos percentuais. O crescimento
do mercado de crédito de recursos sem destina-
cao especifica, que tem a maior participagdo no
total'®, teve queda ainda mais relevante. Foram
~21 pontos percentuais, saindo de 31% de cres-
cimento anual em mar/22 para cerca de 10% de
crescimento anual em mar/23.

A queda um pouco menos acentuada do mer-
cado total estad associada justamente aos créditos
com destinacao especifica, que voltaram a crescer
na comparagao anual desde set/22 e, em mar/23,
chegaram ao patamar de quase 34%, ajudando a
arrefecer o movimento do mercado de crédito para
pessoas juridicas como um todo. Vale ressaltar, no
entanto, que tal resultado foi bastante influencia-
do pelo baixo patamar de comparac¢ao registrado
em mar/22, quando foi registrada uma queda de
cerca de 32% na comparagdo com mar/21.

Figura 7: Crescimento YoY Concessoes para Pessoa Juridica, por Tipo de Crédito
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Fonte: Banco Central.

10. Em mar/23, o mercado sem destinacao especifica (recursos livres) correspondia a 65% do total do mercado para pessoas juridicas no pais



A Figura 8 abre a analise do crescimento da
carteira de crédito das pessoas juridicas no pais
pelo porte das empresas, o que nos possibilita
ver que o arrefecimento das concessdes iden-
tificado na Figura 7 se deu principalmente nas
micro, pequenas e médias empresas (MPME)".
Elas viram o patamar de crescimento da carteira
cair cerca de 9 pontos percentuais na compa-
racdo entre mar/23 e mar/22, ainda assim cres-
ceram mais que grandes empresas e puxaram
boa parte do crescimento para pessoas juridicas
no periodo. As empresas de médio porte foram
as mais afetadas no periodo: elas registraram
uma queda na taxa de crescimento de quase 11
pontos percentuais. Ja as empresas de peque-
no porte viram o ritmo de crescimento arrefecer
de ~26% em mar/22 para ~17% em mar/23, uma
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queda de ~9 pontos percentuais. Apesar desse
arrefecimento geral, no entanto, vale destacar
que estas taxas de crescimento registradas ain-
da sdo bastante relevantes.

Para o restante de 2023, o que deve deter-
minar o tamanho do citado arrefecimento desse
mercado é justamente o resultado da interagao
entre a demanda de crédito das empresas, que
tende a crescer com as pioras nas condicdes
macroecondmicas do pais e a oferta de crédito
por parte das instituicdes financeiras, que tende
a ser mais restrita devido ao aumento da inadim-
pléncia e dificuldade de pagamento ja observa-
das. As figuras restantes exploram justamente o
atual estado dessa dinamica.

Figura 8: Crescimento YoY da Carteira Total de Crédito da Pessoa Juridica, por Porte
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Pequeno Porte: faturamento bruto anual entre RS 360 mil até RS 4,8 milhdes.
Médio Porte: faturamento bruto anual entre RS 4,8 milhdes até RS 300 milhdes.

11. Empresas com faturamento bruto anual de até RS 300 milhdes.

Grande Porte: faturamento bruto anual acima de RS 300 milhges.

Fonte: Banco Central.
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A Figura 9 contém dados do Serasa'? que
medem a demanda por crédito de pessoas juri-
dicas no Brasil em dois formatos: abertos pelo
porte das empresas (grafico a esq.) e abertos
pelo setor econdmico em que as empresas es-
tdo inseridas (grafico a dir.), sempre em refe-
réncia ao patamar de demanda visto em janeiro
de 2021 e considerando a média movel anual
dessa métrica. Ha um forte crescimento desse
indice, especialmente nas empresas de micro e
peqgueno porte (MPE)™ e nas empresas do seg-
mento de servigos. No entanto, ja vemos claros
sinais de arrefecimento dessas demandas, mui-
to em fungdo do aumento do custo de crédito
associados a politica monetaria restritiva.

Entre jan/21 e fev/23™, a demanda de crédi-
to das MPE cresceu cerca de 12% na analise
dos valores absolutos e quase 20% na analise
apresentada na Figura 9, que olha para a mé-
dia movel anual. Entretanto, olhando a partir de
fev/22, tal demanda caiu cerca de 11% de forma
absoluta e 4% na média maével anual. O que mi-
tigou o efeito da queda das MPEs no total foi o
fato de empresas de grande porte terem cres-
cido cerca de 10,5% na média mdovel também
entre fev/22 e fev/23.

Figura 9: Demanda por Crédito Pessoas Juridicas - Visao Serasa
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MPE: faturamento bruto anual de até RS 4,8 milhdes.
Médio Porte: faturamento bruto anual entre RS 4,8 milhdes até RS 300 milhdes.

Grande Porte: faturamento bruto anual acima de RS 300 milhdes.
Fonte: Banco Central.

12. Mensura a procura por crédito por parte das empresas durante um més. E composto pela amostra de CNPJs consultados mensalmente na
base da Serasa Experian

13. Empresas com faturamento bruto anual de até RS 4,8 milhdes.
14. Ultimo dado disponibilizado pelo Serasa.
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Olhando pelo setor de atuagdo das empresas,
a dinamica para aquelas do setor de Servigos é
semelhante a que foi registrada para MPEs: na
comparagdo com jan/21, elas tiveram o maior
crescimento acumulado: quase 25% na média
movel anual. No entanto, vemos um claro arre-
fecimento na demanda de empresas do setor
desde fev/22, com uma queda de 5% da média
movel anual. Empresas de comércio e industria,
por sua vez, observaram queda de pouco mais
de 3% na demanda por crédito entre fev/22 e
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fev/23. Dessa forma, a Figura 9 deixa claro que,
apesar de a demanda por crédito das empre-
sas no Brasil apresentar crescimento expressivo
desde jan/21, a dindmica do Ultimo ano aponta
para uma desaceleracdo do mesmo e, conse-
quentemente, do mercado como um todo para
pessoas juridicas no pais.

Ja a Figura 10 traz os dados da Pesquisa
Trimestral de Condigdes de Crédito promovida
pelo Bacen™. Nela, vemos alguns sinais de des-
casamento entre o lado da oferta e da deman-
da, o que pode indicar, do lado da demanda, a
necessidade de maior financiamento por parte
das empresas e, do lado da oferta, o aumento
das restricdes no empréstimo de crédito en-
frentadas pelos bancos/instituigcdes financeiras
devido ao aumento da inadimpléncia e dificul-
dade de pagamento ja observadas no mercado
para pessoas juridicas no pais. Como resultado
desses dois movimentos, vemos um claro ar-
refecimento das aprovacdes de empréstimos,
especialmente para as micros, pequenas e mé-
dias empresas (MPME)'.

Figura 10: Demanda por Crédito Pessoas Juridicas - Visdao Bacen
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Unidade em pontos que variam de -2 (minimo) a 2 (maximo) em comparagao com o trimestre anterior.

MPME: Micro, Pequenas e Médias Empresas. Faturamento bruto anual de até RS 300 milhdes.

Grandes Empresas: Empresas de Grande Porte. Faturamento bruto anual superior a RS 300 milhdes.

Fonte: Banco Central.

15.Indicador de tendéncia de oferta, demanda e aprovacoes de cancessdes de crédito do mercado de crédito para pessoas juridicas, expresso
em uma escala de pontas que varia entre -2 e 2 pontos, construido a partir da percepcao das instituicoes financeiras participantes da Pesquisa
Trimestral de Condicoes de Crédito, realizada pelo Banco Central do Brasil.

16. Empresas com faturamento bruto anual de até RS 300 milhdes.



Entre 0 3% e 0 4° trimestre em 2022 a demanda
de crédito observada das MPME recuou 0,36 pon-
to, mostrando tendéncia amplamente diferente da
observada para grandes empresas, cuja demanda
aumentou 0,07 ponto. Importante lembrar que 0 é
o valor neutro do indice, que indica que ndo houve
nem queda nem aumento da procura por crédito.
Olhando para o numero de ofertas observadas,
houve aumento de 0,11 para as MPME entre o 3°
e 0 4° trimestres de 2022. Ainda assim, a métrica
estd em -0,23: um patamar negativo que indica re-
tragdo absoluta nas ofertas de crédito observadas
para esse porte. Para grandes empresas, a métri-
ca estabilizou no patamar de -0,1, 0 que também
indica retragcdo da oferta de crédito para esse por-
te. Assim, em ambos o0s portes analisados, a com-
paracdo entre os dois Ultimos trimestres de 2022
mostrou um aumento da demanda de crédito para
pessoas juridicas e um recuo na oferta de crédito
por parte das instituicdes financeiras.

Além disso, a Figura 10 aponta importante ar-
refecimento nas aprovagdes observadas de li-
nhas de crédito. Entre o0 3° e 0 4° trimestres de
2022, temos que as aprovacdes observadas do
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mercado de crédito para as MPME caiu cerca de
0,21 ponto, chegando ao patamar de 0,1, que in-
dica que ainda ha um aumento de aprovagoes,
mas com um importante arrefecimento no final de
2022. Ja para as grandes empresas, observamos
uma queda um pouco menor, de 0,08 ponto, o
que pode ser um indicativo que empresas maio-
res tém tido um maior acesso relativo ao crédito
no pais, apesar deste mercado também apresen-
tar sinais de arrefecimento.

Um dos principais fatores responsaveis pelo
recuo na oferta de crédito para pessoas juridicas
tende a ser o risco associado as operacgdes e a
Figura 11 mostra que este fendbmeno de fato esta
ocorrendo ao mostrar a dindmica da inadimpléncia
no mercado de crédito para pessoas juridicas no
pais nos ultimos 5 anos. Entre 2018 e 2021 houve
uma forte queda na proporgao da carteira de cré-
dito de pessoas juridicas considerada inadimplen-
te, algo que também foi bastante influenciado pelo
facilitamento de condi¢cdes financeiras promovi-
das pelo Banco Central e instituicdes financeiras
de forma geral no combate as consequéncias eco-
ndmicas da pandemia da Covid-19.
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Por outro lado, a Figura 11 também mostra que,
desde que o Banco Central adotou uma politica
monetaria restritiva como resposta a piora da in-
flagdo, a taxa de inadimpléncia de pessoas juri-
dicas tem crescido, ainda que a uma velocidade
menor do que a registrada para pessoas fisicas.
Essa melhor condigdo do mercado para pessoas
juridicas quando comparado com o de pessoas
fisicas também é identificada pelo fato de que
diversas métricas para pessoas fisicas, como o
comprometimento da renda, encontram-se em ni-
veis historicamente elevados, enquanto o merca-
do de crédito para pessoas juridicas encontra-se
em patamares de inadimpléncia inferiores aos de
2018 a despeito da piora recente na qualidade dos
ativos. De qualquer forma, ha inegaveis sinais de
alerta no mercado.

Mercado de Crédito

Entre mar/22 e mar/23, a taxa de inadimpléncia
total para pessoas juridicas cresceu cerca de 66%,
saindo de um patamar de 1,3% de toda a carteira
para cerca de 2,1%. Apenas olhando para modali-
dades sem fim especifico, o crescimento foi menor,
na casa de 46%, e resultando em um patamar de
~2,5% da carteira tida como inadimplente. Como
mencionado, os patamares de inadimpléncia em
mar/23 ainda sdo inferiores aos de mar/18, quan-
do a inadimpléncia total chegou a ~2,9% e a de
recursos livres a 4,4%, ou seja, cerca de 2 pontos
percentuais acima do atual. Dessa forma, apesar
da importante piora do cendrio atual, que corrobo-
ra com a piora na dindmica de oferta x demanda
identificada nas Figuras 9 e 10, ainda estamos em
um patamar historicamente baixo, especialmente
quando comparado com os Ultimos anos.

Figura 11: Taxa de Inadimpléncia para Pessoa Juridica
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Fonte: Banco Central.
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Com o intuito de aprofundar um pouco mais a
anadlise de qual fator parece ser mais responsavel
pelo descasamento entre demanda e oferta de
crédito citados, a Figura 12, por fim, traz métri-
cas analogas as da Figura 4, sé que para o mer-
cado de crédito de pessoas juridicas. O resultado
mostra uma diferencga notdria na dindmica entre
ambas as Figuras.

Como visto, a recente evolugdo da inadim-
pléncia para pessoas juridicas apresenta algum
sinal de deterioracdo, mas ainda tem trajetdria
bem menos preocupante que a de pessoas fisi-
cas. Desta forma, é de se esperar um movimento
menos expressivo do spread bancario na compa-
racdo com o ICC do que aquele observado para
pessoas fisicas. Isto se deve, pois o ICC para
pessoas juridicas também teve trajetdria espe-
cialmente prejudicada pelo rdpido aumento da
taxa Selic, fator que ndo esta presente no spre-
ad. Por sua vez, o spread é mais influenciado por
pioras na inadimpléncia/riscos do negdcio, algo
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que teve menor deterioragcdo no mercado de pes-
soas juridicas que aquela encontrada no mercado
de pessoas fisicas, como destacado na anadlise
da Figura 11.

De fato, a Figura 12 mostra que o ICC para pes-
soas juridicas em mar/23 esta cerca de 54% su-
perior a jan/21, ao passo que o spread bancario
esta cerca de 10% mais alto no periodo, corrobo-
rando a tese anterior de que a maior pressao para
0 aumento recente da taxa final ao consumidor
vir do lado do custo de captagdo e nao do risco
do negdcio no caso das pessoas juridicas, apesar
de também termos um indicativo de aumento.

Dessa forma, juntando as informacgées de ina-
dimpléncia, ICC e spread, a deterioragao dos ati-
vos de crédito parece mais evidente no mercado
de crédito para pessoas fisicas do que no de pes-
soas juridicas. Este Ultimo apresenta sinais claros
de piora, mas ainda esta longe de uma situagéo
desastrosa, principalmente em comparag¢ao a ou-
tros periodos recentes no pais.

Figura 12: Evolugdo indice do Custo do Crédito (ICC) e Spread Bancario

160

150

140

130

120

10

JAN/21 =100

100

90

80

70

MAR JUL NOV MAR

2020 2021

= |CC = Spread

NOV MAR JuL NOV MAR
2022 2023

Apenas creditos sem destinagao especifica.

ICC estima o custo médio, sob a 6tica do tomador, de todas as operagdes de crédito vigentes
em um dado momento, independentemente da data de contratagdo do crédito.
ICC pode ser dividido entre custo de captacao, inadimpléncia, depesas administrativas, entre outros.
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Fonte: Banco Central.
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O mercado de crédito ao longo de 2022 e ja
no inicio de 2023 mostra que a politica monetaria
contracionista do Banco Central esta comegan-
do a ser sentida no crescimento das carteiras de
modo geral, tanto de pessoa fisica como juridica.
Apesar de ambos 0os mercados ainda registrarem
taxas de crescimento representativas, o ritmo
desse crescimento sofreu um impacto relevante
entre marco de 2022 e margo de 2023 em quase
todas as modalidades.

Tal cenario é especialmente preocupante para o
caso de pessoas fisicas, onde foi possivel identi-
ficar ndo sé arrefecimento do crescimento, como
aumento rapido da taxa de inadimpléncia, com es-
pecial impacto em pessoas de baixa renda.

Apesar de um cenario menos preocupante no
caso da taxa de inadimpléncia, que permanece
em patamares historicamente baixos, o mercado
para pessoas juridicas registrou resultados seme-
lhantes de arrefecimento do crescimento e uma
concentragao dos piores resultados nos grupos
mais vulneraveis. No caso do mercado para pes-
soas juridicas, os mais afetados foram pequenos
empreendedores, especialmente os do setor de
servigos.

Assim, se no relatério anterior a politica mone-
taria restritiva ainda ndo tinha se feito sentir com
tanta forca nos resultados do mercado de crédi-
to, o cenario ja mudou em 2023, com tais sinais ja
mais presentes nos dados.
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