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Seguindo o objetivo de oferecer um over-
view periódico do mercado e análises que 
facilitem seu acompanhamento, o Instituto 
Propague lança uma nova edição do relatório 
Mercado de Crédito em Dados em parceria 
com o time de Economic Research da Stone. 
Nesta edição o foco são os resultados do pri-
meiro semestre de 2023. O período foi mar-
cado pela manutenção da política monetária 
restritiva, com a taxa Selic em 13,75% a.a. Os 
impactos dessa política puderam ser observa-
dos ao longo do semestre, tanto no mercado 
de crédito para pessoas físicas quanto para 
pessoas jurídicas. Desde então houve anún-
cio de quedas na taxa, chegando a 12,75% 
a.a. em setembro, mas eventuais efeitos des-
sa movimentação só poderão ser observados 
mais à frente.

No mercado de crédito para pessoas físicas, 
houve um arrefecimento expressivo do cresci-
mento nas concessões, com redução de 12,4 
p.p. na taxa de crescimento anual entre jun/22 
e jun/23 e contínuo aumento da inadimplência. 
Esse resultado está fortemente associado ao 
aumento do comprometimento da renda das 
famílias com dívidas, que alcançou a máxima 
histórica na série do Bacen. O período ainda fi-
cou marcado pelo maior uso de linhas de cré-
dito ligadas a endividamento e maior risco do 
negócio para instituições financeiras.

Olhando para o mercado para pessoas jurí-
dicas, o resultado também foi de arrefecimen-
to e aumento da inadimplência. O crescimento 
das concessões totais saiu de ~25% em jun/22 
para ~6,5% em jun/23, uma queda de cerca 
de 18p.p.. A queda no crescimento foi ainda 
mais representativa no mercado de 'recursos 
livres', chegando a uma redução de ~25p.p.. 
Já a inadimplência chegou a cerca de 2,5% da 
carteira, um crescimento de aproximadamen-
te 73% no mesmo período. Vale destacar, no 
entanto, que esse resultado ainda está abaixo 
dos níveis observados em 2018.

O primeiro semestre de 2023, portanto, re-
forçou a tendência de arrefecimento no mer-
cado de crédito e aumento da inadimplência, 
tanto para pessoas físicas como pessoas ju-
rídicas. O período ficou marcado pela queda 
das taxas de crescimento na concessão de 
crédito e aumento do risco do negócio para 
as instituições financeiras. A expectativa, no 
entanto, é que o segundo semestre tenha re-
sultados melhores, com uma estabilização do 
arrefecimento identificado após afrouxamen-
to da política de juros do Banco Central, com 
quedas tanto em agosto como setembro. Tal 
movimentação dependerá, no entanto, de ou-
tros fatores e da velocidade com a qual o mer-
cado responderá. Como não se trata de uma 
melhora garantida, será necessário acompa-
nhar o resultado ao final do período.
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O primeiro semestre de 2023 foi marcado pelo 
arrefecimento expressivo do crescimento das 
concessões e aumento relevante da inadimplência 
no mercado para pessoas físicas, com ambos os 
resultados diretamente relacionados à manuten-
ção da política monetária restritiva do Banco Cen-
tral, que manteve a taxa básica de juros da econo-
mia, a Selic, a 13,75% a.a. durante todo o período 
e só a reduziu já no segundo semestre1. A Figura 
1 destaca a variação anual (YoY)2 da média móvel 
de 12 meses3 das concessões – tanto do total da 
carteira como da separação entre as modalidades 
de crédito “livre” e “direcionado”4 – e mostra evi-
dências claras de desaceleração do crescimento. 

No período de junho de 2022 a junho de 2023, 
houve uma redução de aproximadamente 12,4 
pontos percentuais na taxa de crescimento anual 
das concessões totais. Tal queda é representati-
va: se em junho de 2022 o crescimento registrado 
foi de 25%, em junho de 2023 foi de 12,7%. Ainda 
que esteja na casa dos dois dígitos, a forte queda 

1. Mercado de Crédito Pessoa Física
no ritmo de crescimento reflete o período de res-
trição da política monetária. Entre as modalidades, 
a de crédito livre foi a mais afetada por essa de-
saceleração, com uma queda de aproximadamente 
13 pontos percentuais na taxa de crescimento. Já 
as modalidades de crédito direcionado foram um 
pouco menos afetadas, com uma queda de 8 pon-
tos percentuais. Dados mais recentes, até agosto 
de 2023, sugerem que essa tendência de desace-
leração nas concessões de crédito está se man-
tendo, com as concessões de crédito direcionado 
se aproximando da estabilidade em comparação 
com agosto de 2022.Vale dizer que, mesmo que 
tal resultado seja referente a um período em que a 
primeira queda na taxa de juros já havia ocorrido, 
não seria razoável esperar uma reversão imediata 
nas movimentações do mercado, especialmente 
em um cenário em que o patamar dos juros ainda 
pode ser considerado alto mesmo após sua dimi-
nuição. Será necessário avaliar o resultado de todo 
o segundo semestre para fazer afirmações do tipo.

Figura 1: Crescimento YoY Concessões para Pessoa Física, por Tipo de Crédito

3

1. Nas reuniões de agosto e setembro de 2023, o Copom (Comitê da Política Monetária do Banco Central) realizou dois cortes seguidos de mesma 
magnitude, de 0,5 p.p, estabelecendo a Selic em 12,75% a.a. 
2. Comparação do mês em destaque com o mesmo mês do ano anterior.
3. O uso da média móvel de 12 meses tem como objetivo retirar possíveis efeitos sazonais do mercado de crédito.
4. Recursos livres: correspondem aos contratos de financiamentos e empréstimos com taxas de juros livremente pactuadas entre instituições financeiras e 
mutuários (taxas de mercado). Nas operações livres, as instituições financeiras têm autonomia sobre a destinação dos recursos captados no mercado.
Recursos direcionados: operações de crédito regulamentadas pelo Conselho Monetário Nacional (CMN) ou vinculadas a recursos orçamentários, 
destinadas, basicamente, à produção e ao investimento de médio e longo prazo nos setores imobiliário, habitacional, rural e de infraestrutura. As 
fontes de recursos são oriundas de parcelas das captações de depósito à vista e de caderneta de poupança, além de fundos e programas públicos.

Fonte: Banco Central.
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Figura 2: Crescimento YoY Concessões Livres para Pessoa Física, por Função do Crédito

Aprofundando a análise a fim de melhor com-
preender o comportamento do crédito para pes-
soa física ao longo do primeiro semestre de 2023, 
a Figura 2 mostra o resultado por tipo de crédito, 
que reforça o diagnóstico feito em versões an-
teriores deste relatório: as concessões de crédi-
to relacionadas ao consumo estão em declínio, 
enquanto aquelas relacionadas a meios de pa-
gamento e endividamento têm apresentado um 
aumento substancial. No entanto, é importante 
observar que até mesmo essas categorias come-
çaram a mostrar alguns sinais de desaceleração 
do crescimento, sobretudo a partir de fevereiro 
de 2023.

O crédito vinculado ao consumo representa a 
soma das concessões de crédito sem restrições 
nas categorias de crédito pessoal (excluindo ne-
gociações) e aquisição de bens. Observamos 
que houve uma redução de 6,1 pontos percentu-
ais no ritmo de crescimento das concessões dos 
12 meses anteriores, considerando o período de 
junho de 2022 a junho de 2023. Essa queda foi 
suficiente para que o crescimento nas conces-
sões da categoria atingisse um valor negativo 
em junho de 2023, ou seja, houve retração nas 

concessões de créditos ligados ao consumo no 
período, chegando a um patamar de crescimento 
cerca de 15,8 pontos percentuais abaixo do nível 
observado em junho de 2021.

Por outro lado, os créditos relacionados ao 
endividamento, que incluem a renegociação de 
crédito pessoal, o cheque especial e o cartão de 
crédito nas modalidades rotativo e parcelado, re-
gistraram um crescimento de aproximadamente 
22,8% em junho de 2023. Além disso, a moda-
lidade de crédito caracterizada como “meio de 
pagamento”, ou seja, o cartão de crédito à vista 
ou parcelado sem juros, cresceu cerca de 18,4% 
no período. Isso destaca como uma parte signifi-
cativa do crescimento nas concessões, conforme 
ilustrado na Figura 1, está relacionada ou a mo-
dalidades de alto custo aos consumidores ou ao 
aumento do acesso ao cartão de crédito. No en-
tanto, é importante observar que, mesmo nessas 
categorias de crédito associadas ao consumo e 
ao meio de pagamento, há indícios de desace-
leração: as taxas de crescimento estão cada vez 
menores, com queda mais acentuada no primeiro 
semestre de 2023.

Fonte: Banco Central.
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Figura 3: PMC x Crédito ao Consumo - Variação Anual

Uma importante consequência da queda ex-
pressiva do ritmo de concessões dos créditos 
ligados ao consumo está na relação desse tipo 
de crédito com as vendas no comércio varejis-
ta brasileiro. A Figura 3 evidencia que há forte 
correlação entre o ritmo de crescimento desses 
dois mercados e que as vendas são positiva-
mente relacionadas ao crescimento de crédi-
tos ligados ao consumo. Assim, o arrefecimento 
do crescimento dessa carteira de crédito pode 
ser prejudicial ao comércio varejista, resultando 
em redução ou estabilização das vendas, o que 
chegou a acontecer e foi destacado no último 
relatório “Mercado de Pagamentos em Dados” e 
nas análises mensais do Índice de Stone Varejo. 

Uma possível explicação para os movimentos 

contrastantes entre os diferentes tipos de crédi-
to representados na Figura 2 é o fato de, no que 
diz respeito aos cartões de crédito, a entrada 
e consolidação de várias empresas e bancos fi-
nanceiros digitais (conhecidos como neobanks) 
ter impulsionado a oferta de cartões de crédi-
to, tanto em termos de quantidade de cartões 
quanto de limite disponível. Isso, por sua vez, 
contribuiu para o aumento do uso do cartão de 
crédito à vista e parcelado sem juros para com-
pras de bens e serviços, como destacado na 
própria Figura 2. Ademais, a importância desse 
meio de pagamento no período fica evidente 
ao considerarmos que cerca de 53% do consu-
mo das famílias no primeiro semestre de 2023 
ocorreu por meio de transações com cartões, de 
acordo com dados da ABECS e do IBGE. 

Fonte: Banco Central e IBGE

https://institutopropague.org/pagamentos/mercado-de-pagamentos-em-dados-pix-chega-a-marca-de-r-137-trilhao-no-2o-trimestre-de-2023/
https://institutopropague.org/pagamentos/stone-varejo-setembro-2023/


6

Mercado de Crédito

Figura 4: Comprometimento da Renda das Famílias com o Serviço da Dívida

Fonte: Banco Central.

A forte redução nas linhas de crédito relaciona-
das ao consumo reflete dois fenômenos de extre-
ma importância no cenário atual do mercado de 
crédito brasileiro, os quais são mais aprofundados 
nas Figuras 4 e 5. O primeiro está relacionado ao 
elevado comprometimento da renda das famílias 
com o pagamento de dívidas, o que também ex-
plica o aumento nas linhas de crédito voltadas ao 
endividamento. Quando os brasileiros encontram 
dificuldades em cumprir com seus compromissos 
financeiros, muitas vezes recorrem a linhas de 
crédito de emergência, que consequentemente 
são mais onerosas. O segundo fenômeno está 
relacionado à relutância dos bancos em assumir 
riscos devido à disseminação do aumento nos ní-
veis de inadimplência.

A Figura 4 ressalta o comprometimento de renda 
das famílias brasileiras com o serviço da dívida até 
o fim do primeiro semestre de 20235. No período 
entre junho de 2021 e junho de 2023, houve um au-
mento de aproximadamente 4,6 pontos percentuais 
nessa métrica. Não só isso, mas tal resultado é o 
patamar mais alto da série histórica mantida pelo 
Banco Central desde março de 2005. Desde julho 
de 2022, mais de 27% de toda a renda das famílias 
no país está sendo destinada aos pagamentos de 
juros e amortizações de dívidas, um valor conside-
ravelmente elevado e que, por sua vez, restringe o 
consumo e pode levar à busca de linhas de crédito 
mais onerosas, como destacado anteriormente.

5. Pagamento de juros mais amortização.
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Outra maneira de enxergar a piora no mer-
cado de crédito é por meio da mensuração de 
riscos para as instituições concedentes, o que 
pode ser feito olhando para o Índice de Custo 
de Crédito do Banco Central (ICC)6. O ICC é uma 
métrica que engloba todos os custos relaciona-
dos à formação da taxa de juros que o tomador 
de crédito paga. Essa métrica é útil para avaliar 
o risco da operação de crédito, especialmente 
quando comparada com o spread bancário, que 
é a diferença entre a taxa pela qual o banco cap-
ta recursos e a taxa que cobra nos empréstimos 
que concede7. Em outras palavras, o ICC consi-
dera todos os componentes de custo envolvidos 
em um empréstimo, como custo de financiamen-
to, taxas administrativas, seguros, entre outros. 
Essa métrica oferece uma visão abrangente do 
custo total que o tomador de crédito enfrenta ao 
pegar um empréstimo, enquanto o spread ban-
cário representa a margem de lucro que o banco 
obtém na intermediação dessas transações.  

Em junho de 2023, o ICC estava aproximada-
mente 23% mais elevado em relação a junho de 
2021. Esse aumento pode ser atribuído a dois 
fatores principais: primeiro, o aumento do custo 
de captação de recursos pelos bancos, influen-

ciado pelo aumento da taxa Selic; e segundo, o 
aumento do risco associado às operações de 
crédito. Além disso, é interessante observar que 
o spread bancário cresceu 45,5% no mesmo pe-
ríodo, o que representa um aumento de cerca de 
22 pontos percentuais a mais do que o ICC. Isso 
sugere que outros custos relacionados ao crédi-
to, como a inadimplência8, têm desempenhado 
um papel mais significativo no crescimento do 
custo total do crédito no país do que o próprio 
custo de captação de recursos pelos bancos, 
evidenciando o aumento do risco do negócio 
desde o início do endurecimento da política mo-
netária, o que, por sua vez, tem impacto nega-
tivo sobre as concessões de crédito feitas para 
pessoas físicas.

Portanto, o panorama do mercado de crédito 
para pessoa física no primeiro semestre de 2023 
foi de aumento no comprometimento da renda 
das famílias com pagamento da dívida, um maior 
recurso às linhas de crédito vinculadas ao endivi-
damento e um aumento no risco das operações. 
Esses fatores têm contribuído para um contínuo 
aumento dos níveis de inadimplência, o que é mo-
tivo de preocupação e está detalhado na Figura 6.

Fonte: Banco Central.

6. O ICC estima o custo médio, sob a ótica do tomador, de todas as operações de crédito vigentes em um dado momento, independentemente da 
data de contratação do crédito. Portanto, o ICC incorpora informações tanto de contratos recém-firmados quanto dos mais antigos ainda vigentes. 
Em sua composição, estão elementos como custo de captação, inadimplência, despesas administrativas, entre outros.

7. O spread bancário também pode ser entendido como o ICC subtraído do custo de captação dos bancos.

8. Entre 2020 e 2022, o Banco Central estima que, em média, quase 20% de todo spread bancário do país era devido somente ao risco de inadim-
plência por parte do consumidor.

Figura 5: Evolução Índice do Custo do Crédito (ICC) e Spread Bancário
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Figura 6: Taxas de Inadimplência para Pessoas Físicas

A Figura 6 apresenta a evolução da inadim-
plência no mercado de crédito para pessoas fí-
sicas em diversas modalidades. Quando analisa-
mos o mercado como um todo, houve aumento 
de cerca de 0,7 ponto percentual entre junho de 
2022 e 2023. Considerando junho de 2021, o 
aumento foi de 1,3 ponto percentual. No entanto, 
se focarmos exclusivamente nas modalidades 
de recursos livres, o aumento na inadimplência 
foi ainda mais expressivo: um crescimento de 
aproximadamente 1 ponto percentual em relação 
a 2022 e cerca de 2,3 pontos percentuais em 
relação a 2021.

Contudo, a métrica de inadimplência repre-
sentada na Figura 6 que merece maior desta-
que é a que exclui o saldo das dívidas de cartão 
de crédito à vista/parcelado sem juros e de cré-
dito pessoal consignado das modalidades de 
recursos livres. Conforme definido pelo Banco 
Central, o cartão de crédito à vista/parcelado 
sem juros, apresenta uma taxa de inadimplên-
cia igual a zero, porque, quando uma pessoa 
deixa de pagar a fatura, a dívida é transferida 
automaticamente para as modalidades de car-

Fonte: Banco Central.

tão de crédito rotativo/parcelado com juros. Já 
o crédito pessoal consignado, que está vincula-
do ao recebimento de salários ou aposentado-
rias, naturalmente possui uma taxa de inadim-
plência consideravelmente mais baixa. Dessa 
forma, ambas acabam "mascarando" a verda-
deira taxa de inadimplência no país devido às 
suas características específicas de pagamento 
e baixo risco associado.

Nesse sentido, quando excluímos ambas para 
apresentar uma imagem mais precisa da difi-
culdade de pagamento das pessoas físicas no 
mercado de crédito, a taxa de inadimplência se 
torna consideravelmente mais alta. Em junho de 
2023, ela atingiu cerca de 11,9%: um aumento 
expressivo de 2,3 pontos percentuais em ape-
nas um ano. Considerando 2021, o aumento foi 
de aproximadamente 5,2 pontos percentuais. A 
rapidez do crescimento é motivo de preocupa-
ção, especialmente levando em conta que, ao 
fim do primeiro semestre de 2023, as modali-
dades incluídas na taxa representaram cerca de 
46,7% de toda a carteira de crédito disponível 
para pessoas físicas no país9.

9. Se incluirmos também as modalidades com recursos direcionados, as modalidades que compõem a taxa de inadimplência de recursos livres, sem 
considerar pessoal consignado e cartão à vista/parcelado sem juros, representam cerca de 26% de toda a carteira de crédito para pessoas físicas.
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Cabe dizer, no entanto, que dados posterio-
res ao primeiro semestre – mais especificamente 
até agosto de 2023 – parecem apontar para uma 
certa estabilização do cenário de inadimplência. 
Foi registrada uma estabilidade na inadimplência 
total entre junho e agosto de 2023, queda de 
0,2 ponto percentual na métrica para recursos 
livres e queda de 0,4 ponto percentual na mé-
trica que desconsidera o consignado e o cartão 
de crédito à vista/parcelado sem juros. Isso não 
significa que o cenário deixa de ser desafiador, 
especialmente considerando os dados da Figu-
ra 7, que mostram os mais afetados pelo cenário 
atual são famílias com rendimentos de até dois 
salários-mínimos.

Segundo números do Bacen, dos pouco mais 
de R$ 3 trilhões na carteira de pessoas físicas em 
junho de 202310, pouco mais da metade era deti-
do pelo público de alta renda, aproximadamente 
52,8%. Já o público de baixa renda correspondia 
a pouco mais de 22%. No entanto, o público de 
alta renda contribuiu com apenas cerca de 26,6% 
do volume total de inadimplência, com os mais 

pobres representando cerca de 40%. Embora te-
nha havido um aumento de 1 ponto percentual no 
peso do grupo de alta renda desde junho de 2022 
e queda de 0,2 ponto percentual para o público 
de baixa renda no mesmo período, a discrepância 
entre a participação na carteira total de crédito e 
na inadimplência ainda é considerável. Em termos 
relativos, os indivíduos de baixa renda sofrem 
mais com o impacto negativo, apesar de serem 
uma fatia menor da carteira total.

Isso é preocupante, pois essa parcela da po-
pulação tende a recorrer mais a produtos de 
crédito sem garantias, que geralmente têm cus-
tos mais elevados. Quando observamos as ta-
xas de inadimplência desse segmento em junho 
de 2023, os resultados mostram níveis bastante 
elevados: 10,2% na modalidade de empréstimo 
pessoal sem consignação, 14% no cartão de 
crédito e 16,4% em outras modalidades (que in-
cluem o cheque especial), enquanto para a alta 
renda essas taxas de inadimplência foram con-
sideravelmente mais baixas, situando-se em 4%, 
4,2% e 4,9%, respectivamente. 

Figura 7: Participação na Carteira Total e Carteira Inadimplente, por Renda

Fonte: Banco Central.

10. O número considera apenas a parte da carteira de crédito que tem informação sobre a renda dos tomadores. Há cerca de R$ 288 bilhões (~8,7% 
do total) na carteira de tomadores que não possuem informação sobre renda.
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Vale dizer que pode haver suavização deste 
cenário dada a expectativa de abrandamento 
da política monetária do Banco Central no hori-
zonte11. Espera-se um alívio, ou pelo menos uma 
estabilização, nas métricas de inadimplência do 
mercado de crédito para pessoas físicas ao lon-
go do segundo semestre de 2023. Caso tal diag-
nóstico se concretize, o risco para os provedo-
res desse mercado tende a diminuir, o que pode 
resultar na melhora de duas métricas:

Concessão: Os bancos e instituições finan-
ceiras podem se sentir mais confiantes em ex-
pandir suas atividades de concessão de crédito 
na medida em que houver redução do risco de 
inadimplência, resultando em um aumento abso-
luto nas métricas de concessão de crédito para 
pessoas físicas.

11. Nas reuniões de agosto e setembro de 2023, o Copom (Comitê da Política Monetária do Banco Central) realizou dois cortes seguidos de mesma 
magnitude, de 0,5 p.p, estabelecendo a Selic em 12,75% a.a. Além dos cortes consecutivos de juros anunciados em agosto e setembro, no início do 
segundo semestre, inda, o boletim Focus do Banco Central aponta que a expectativa mediana dos agentes econômicos é de mais dois cortes de 0,5 
p.p ao longo do restante de 2023, levando a Selic a um patamar de 11,75% a.a. 

Composição das concessões: A redução do 
risco percebido pode aumentar a disposição dos 
provedores a oferecer linhas de crédito mais ba-
ratas aos consumidores. Isso seria positivo para 
os tomadores de crédito, pois poderiam acessar 
empréstimos com taxas de juros mais baixas e 
condições mais favoráveis.

Em resumo, caso haja continuidade no afrouxa-
mento da política monetária, o mercado de crédi-
to para pessoas físicas pode reverter os resulta-
dos do primeiro semestre do ano, ou pelo menos 
estabilizá-los, tanto em termos de inadimplência 
quanto de oferta e perfil da oferta de crédito. No 
entanto, é importante ressaltar que as condições 
econômicas e financeiras podem variar e que 
apenas a reversão da política monetária restriti-
va pode não ser suficiente para concretizar uma 
forte melhora no mercado de crédito.
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Assim como o mercado para pessoas físicas, 
o resultado para pessoas jurídicas também é de 
desaceleração no primeiro semestre de 2023. A 
Figura 8 apresenta a evolução do crescimento 
YoY (ano a ano) da média móvel anual das con-
cessões separadas por tipos de crédito conce-
didos. O resultado mostra a desaceleração men-
cionada: se em junho de 2022 o crescimento foi 
de 25%, em junho de 2023 foi de aproximada-
mente 6,5%, uma redução de representativos 
~18 pontos percentuais. Assim como no caso do 
mercado de pessoas físicas, o diagnóstico não 
chega a ser de retração no mercado, mas ainda 
assim aponta para um arrefecimento considerá-
vel nas taxas de crescimento.

Olhando para a modalidade de recursos li-
vres, que tem a maior participação no total12, a 
queda do crescimento foi ainda mais acentuada 
e chegou perto de 25,6 pontos percentuais. O 
mercado saiu de um crescimento anual de cer-
ca de 30,6% em junho de 2022 para cerca de 
5% em junho de 2023. O cenário foi melhor nas 
modalidades de crédito direcionado, que vem 
apresentando crescimento desde setembro de 
2022 e atingiu um patamar de quase 28% em ju-
nho de 2023. No entanto, é importante observar 
que esse resultado foi influenciado pelo baixo 
patamar de comparação registrado em junho de 
2022, quando ocorreu uma forte queda de cerca 
de 22,6% na comparação anual. 

Figura 8: Crescimento YoY Concessões para Pessoa Jurídica, por Tipo de Crédito

12. Em jun/23, o mercado sem destinação específica (‘recursos livres’) correspondia a 65,5% do total do mercado para pessoas jurídicas no país.

Fonte: Banco Central.
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13. Microempresa: faturamento bruto anual de até R$ 360 mil. Pequeno Porte: entre R$ 360 mil até R$ 4,8 milhões. Médio Porte:  entre R$ 4,8 
milhões até R$ 300 milhões. Grande Porte:  acima de R$ 300 milhões.

A fim de oferecer maior detalhamento do diag-
nóstico acima, a Figura 9 nos permite analisar 
o crescimento da carteira de crédito para pes-
soas jurídicas com base no porte das empre-
sas, o que revelou que a desaceleração afetou 
principalmente as pequenas e médias empresas 
(PMEs)13, com destaque para as empresas de 
médio porte. Estas registaram uma desacele-
ração de quase 7,3 pontos percentuais na taxa 
de crescimento. As empresas de pequeno porte, 
por sua vez, viram seu crescimento cair de 19% 
em junho de 2022 para aproximadamente 15,8% 
em junho de 2023, uma desaceleração de cerca 
de 3 pontos percentuais. Apesar desse arrefe-
cimento, é importante destacar que as taxas de 
crescimento ainda são relevantes ao ponto de 
levar a uma queda da participação de empresas 
de grande porte na carteira de crédito livre para 

pessoas jurídicas. Tal participação saiu de 53% 
em junho de 2018 para perto de 40% janeiro de 
2023, patamar onde permaneceu ao longo de 
todo semestre, resultando em uma queda de 3,7 
pontos percentuais na comparação entre junho 
de 2023 e de 2022.

Uma possível explicação para o resultado é um 
aumento/desenvolvimento do mercado de capi-
tais no país, que tem se tornado uma fonte de 
financiamento para grandes empresas: segundo 
a Anbima, o volume de emissões no mercado de 
capitais cresceu 118% entre 2018 e 2022. Assim, 
com grandes empresas buscando um maior fi-
nanciamento no mercado de capitais, “sobraria” 
espaço no balanço das instituições financeiras 
para oferecer empréstimos para as empresas de 
menor porte.

Fonte: Banco Central.

Figura 9: Carteira de Crédito da Pessoa Jurídica, por Porte
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Para o restante de 2023, o tamanho da desa-
celeração no mercado de crédito para pessoas 
jurídicas dependerá principalmente do resulta-
do da interação entre a demanda das empresas 
por crédito e a oferta de crédito por parte das 
instituições financeiras. Essa dinâmica é influen-
ciada por vários fatores, incluindo as condições 
macroeconômicas do país e o aumento da ina-
dimplência. As Figuras subsequentes exploram 
o estado atual dessa dinâmica, fornecendo in-
formações adicionais sobre como as empresas 
estão demandando crédito, como as instituições 
financeiras estão respondendo a essa demanda 
e como as condições macroeconômicas podem 
afetar essa interação.

A Figura 10 traz dados do Serasa que medem 
a demanda por crédito de pessoas jurídicas com 
base no porte das empresas (gráfico à esquer-
da) e no setor econômico em que as empresas 
estão inseridas (gráfico à direita)14. Eles mostram 
um forte crescimento na demanda por crédito, 
especialmente entre as empresas de micro e pe-
queno porte (MPE) e do segmento de serviços. 
No entanto, já surgem sinais claros de desacele-
ração dessas demandas em resposta ao aumen-
to do custo do crédito associado à política mo-
netária restritiva: o aumento das taxas de juros 
e as condições mais rigorosas para a concessão 
de crédito podem estar desencorajando as em-
presas a buscar empréstimos e financiamentos.

14. Os dados são referenciados ao patamar de demanda observado em janeiro de 2021 e consideram a média móvel anual dessa métrica.

Entre janeiro de 2021 e junho de 2023, a de-
manda por crédito das micro e pequenas em-
presas (MPEs) cresceu cerca de 19%, conforme 
mostrado na Figura 11, que considera a média 
móvel anual. No entanto, a partir de junho de 
2022, essa demanda começou a cair, registran-
do uma queda de aproximadamente 6,6%. O que 
compensou o impacto dessa queda das MPEs no 
resultado geral da demanda por crédito das em-
presas foi a continuidade do crescimento da de-
manda por parte de empresas de grande porte: 
houve aumento de cerca de 7% na média móvel 
entre junho de 2022 e junho de 2023.

Quando olhamos para os setores de atuação, 
a dinâmica para as empresas de Serviços é se-
melhante à das MPEs: elas registraram o maior 
crescimento acumulado – pouco mais de 23% 
– mas acompanhado de uma desaceleração 
da demanda desde junho de 2022, que sofreu 
queda de cerca de 9% na média móvel anual. 
Empresas do comércio e indústria, por sua vez, 
observaram quedas de cerca de 3% e 5%, res-
pectivamente, na demanda por crédito entre ju-
nho de 2022 e junho de 2023.

Assim, embora tenha havido um crescimento 
expressivo da demanda por crédito das empre-
sas desde janeiro de 2021, a dinâmica do últi-
mo ano aponta para uma desaceleração desse 
crescimento e, consequentemente, do mercado 
como um todo.

Figura 10: Demanda por Crédito Pessoas Jurídicas - Visão Serasa
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Figura 11: Demanda por Crédito Pessoas Jurídicas - Visão Bacen

Aprofundando os dados da Figura 11 – que traz 
os dados da Pesquisa Trimestral de Condições 
de Crédito promovida pelo Bacen15 – é possível 
identificar sinais de descompasso entre o lado da 
oferta e da demanda de crédito. Esse descom-
passo pode indicar, do lado da demanda, uma 
maior necessidade de financiamento por parte 
das empresas e, do lado da oferta, um aumento 
das restrições de crédito enfrentadas pelas insti-
tuições financeiras. Ambos são movimentos con-
dizentes com um cenário macroeconômico mais 
restritivo, como o observado no primeiro semes-
tre, em que empresas demandam mais financia-
mento, mas enfrentam uma restrição de liquidez 
por parte dos ofertantes de crédito.

Olhando para as variações entre os trimestres 
que compõem o primeiro semestre de 2023, a 
demanda por crédito por parte de MPMEs au-
mentou 0,36 ponto percentual entre o 1º e o 
2º trimestre, enquanto a de grandes empresas 
cresceu 0,5 ponto no mesmo período. Importan-
te lembrar que 0 é o valor neutro do índice e 
indica que não houve nem queda nem aumento 
da procura por crédito. Olhando para o núme-
ro de ofertas observadas, houve recuo de 0,11 
para as MPMEs no mesmo período, indicando 
retração absoluta na oferta de crédito para esse 
porte. Para grandes empresas, a métrica ficou 
estável. Assim, em ambos os portes analisados, 
os dois primeiros trimestres de 2023 registraram 

aumento da demanda por crédito e recuo ou es-
tabilidade na oferta de crédito, evidenciando o 
descasamento entre ambos.

Esse cenário sugere que as empresas podem 
estar buscando mais ativamente o crédito como 
uma forma de enfrentar dificuldades financeiras 
e para investir em seus negócios. No entanto, 
as instituições financeiras estão mais cautelosas 
devido ao aumento da inadimplência e às preo-
cupações com a capacidade de pagamento das 
empresas. Esse descompasso entre oferta e de-
manda de crédito é um importante indicador da 
dinâmica do mercado e reflete as pressões eco-
nômicas e financeiras que afetam tanto as empre-
sas que buscam crédito quanto as instituições fi-
nanceiras que o oferecem. É um cenário complexo 
que pode influenciar o ritmo e a disponibilidade 
do crédito para as empresas ao longo do ano.

15.Indicador de tendência de oferta, demanda e aprovações de concessões de crédito do mercado de crédito para pessoas jurídicas,  expresso 
em uma escala de pontos que varia entre -2 e 2 pontos, construído a partir da percepção das instituições financeiras participantes da Pesquisa 
Trimestral de Condições de Crédito, realizada pelo Banco Central do Brasil.

Fonte: Banco Central.
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Considerando a importância da inadimplência 
para o diagnóstico apresentado, a Figura 12 traz 
a sua evolução no mercado de crédito para pes-
soas jurídicas ao longo dos últimos cinco anos. 
Entre 2018 e 2021, houve uma significativa redu-
ção na proporção da carteira de crédito de pes-
soas jurídicas considerada inadimplente. Esse 
movimento foi influenciado pelo relaxamento 
das condições financeiras promovido pelo Banco 
Central e pelas instituições financeiras, em es-
pecial a partir de 2020 como resposta às conse-
quências econômicas da pandemia da Covid-19. 
Durante esse período, as medidas de estímulo 
fiscal e a oferta de crédito facilitado ajudaram a 
mitigar os efeitos econômicos adversos da pan-
demia, o que se traduziu em uma queda na ina-
dimplência das empresas. Esse contexto favore-
ceu um ambiente em que as empresas puderam 
acessar crédito com mais facilidade e obter con-
dições de pagamento mais favoráveis.

No entanto, a Figura 12 também indica que, 
a partir de 2021, houve um aumento na inadim-
plência, sinalizando uma mudança nas condi-
ções do mercado de crédito. Isso pode estar re-
lacionado a uma série de fatores, com destaque 
para o aperto da política monetária e as pres-
sões econômicas que afetam as empresas em 
decorrência disso. Ainda assim, vale destacar 
que os patamares de inadimplência de pessoas 
jurídicas seguem inferiores aos observados em 
2018, mesmo com a recente piora na qualida-
de dos ativos. Tal apontamento, no entanto, não 
significa que os sinais para o mercado são de 
alerta: entre junho de 2022 e junho de 2023, a 
taxa de inadimplência total para pessoas jurídi-
cas aumentou cerca de 73,6%, passando de um 
nível de 1,4% de toda a carteira para cerca de 
2,5%. Nas modalidades de crédito livre o cresci-
mento foi ainda maior, chegando a cerca de 80% 
e resultando em uma taxa de inadimplência de 
aproximadamente 3% da carteira.

Figura 12: Taxa de Inadimplência para Pessoa Jurídica

Fonte: Banco Central.
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Com o intuito de aprofundar um pouco mais a 
análise de qual fator parece ser mais responsável 
pelo descasamento entre demanda e oferta de 
crédito citados, trazemos uma última análise feita 
a partir da Figura 13, que traz métricas análogas 
à Figura 5 para o mercado de pessoas jurídicas e 
o resultado mostra que o ICC para pessoas jurídi-
cas em junho de 2023 está cerca de 55% superior 

em relação a janeiro de 2021, enquanto o spread 
bancário está cerca de 7,5% mais alto no mesmo 
período. Tal resultado mostra um cenário melhor 
do que o encontrado para o mercado de pessoas 
físicas, no qual o ICC ficou ~23% maior que em 
junho de 2021 e o spread bancário cresceu 45,5% 
no mesmo período.

Figura 13: Evolução Índice do Custo do Crédito (ICC) e Spread Bancário

Fonte: Banco Central.
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O resultado do primeiro semestre de 2023 
deixou mais claro o impacto da política mone-
tária contracionista sobre o mercado de crédito, 
tanto de pessoa física como jurídica. Apesar de 
ambos ainda registrarem taxas de crescimento, 
estas sofreram forte desaceleração em relação 
ao fim do primeiro semestre de 2022: cerca de 
12p.p. no caso de pessoas físicas e 18p.p. no 
caso de pessoas jurídicas. 

O cenário é especialmente preocupante para 
o mercado de pessoas físicas, que sofreu mais 
com o aumento na inadimplência (cerca de 2p.p. 
em relação a jun/22) e atingiu um patamar histó-
rico de comprometimento da renda das famílias 
com serviço da dívida (acima de 27% há cerca 
de um ano e ultrapassou 28% no primeiro se-
mestre). Adicionalmente, o público mais preju-
dicado foi o de baixa renda. Para efeito de com-
paração, enquanto a inadimplência para pessoas 
físicas chegou a 11,9% na métrica que descon-
sidera parcelado sem juros e consignado, o in-
dicador de pessoas jurídicas fechou o semestre 
em cerca de 2,5%.

A concentração dos piores resultados nos gru-
pos mais vulneráveis, no entanto, aparece nos 
dois mercados, já que o perfil mais afetado pela 
desaceleração do crescimento foi o de PMEs. As 
empresas de médio porte, em especial, foram as 
mais afetadas do período, com uma queda de 
cerca de 7p.p. na taxa de crescimento quando 
comparados os meses de junho de 2022 e 2023. 

Assim, os sinais do impacto da política monetá-
ria restritiva que já começavam a aparecer no últi-
mo relatório parecem ter se reforçado no primeiro 
semestre de 2023, com claros sinais de arrefeci-
mento do crescimento no mercado de crédito e 
aumento da inadimplência. Entretanto, a expec-
tativa é de alguma melhora no segundo semestre, 
dado o afrouxamento da política de juros a partir 
de agosto. Tal movimentação dependerá, no en-
tanto, de outros fatores e da velocidade com a 
qual o mercado responderá. Em não sendo uma 
melhora garantida, será necessário acompanhar 
o resultado ao final do período.

3. Conclusão
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