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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 edi¢ao do relatorio
Mercado de Crédito em Dados em parceria
com o time de Economic Research da Stone.
Nesta edi¢do o foco sdo os resultados do pri-
meiro semestre de 2023. O periodo foi mar-
cado pela manutengdo da politica monetaria
restritiva, com a taxa Selic em 13,75% a.a. Os
impactos dessa politica puderam ser observa-
dos ao longo do semestre, tanto no mercado
de crédito para pessoas fisicas quanto para
pessoas juridicas. Desde entao houve anun-
cio de quedas na taxa, chegando a 12,75%
a.a. em setembro, mas eventuais efeitos des-
sa movimentagao so poderao ser observados
mais a frente.

No mercado de crédito para pessoas fisicas,
houve um arrefecimento expressivo do cresci-
mento nas concessdes, com reducdo de 12,4
p.p. Na taxa de crescimento anual entre jun/22
e jun/23 e continuo aumento da inadimpléncia.
Esse resultado esta fortemente associado ao
aumento do comprometimento da renda das
familias com dividas, que alcangou a maxima
historica na série do Bacen. O periodo ainda fi-
cou marcado pelo maior uso de linhas de cré-
dito ligadas a endividamento e maior risco do
negocio para instituicées financeiras.
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Olhando para o mercado para pessoas juri-
dicas, o resultado também foi de arrefecimen-
to e aumento da inadimpléncia. O crescimento
das concessdes 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 redugdo de ~25p.p..
Ja a inadimpléncia chegou a cerca de 2,5% da
carteira, um crescimento de aproximadamen-
te 73% no mesmo periodo. Vale destacar, no
entanto, que esse resultado ainda esta abaixo
dos niveis observados em 2018.

O primeiro semestre de 2023, portanto, re-
forcou a tendéncia de arrefecimento no mer-
cado de crédito e aumento da inadimpléncia,
tanto para pessoas fisicas como pessoas ju-
ridicas. O periodo ficou marcado pela queda
das taxas de crescimento na concesséo de
crédito e aumento do risco do negocio para
as instituicdes financeiras. A expectativa, no
entanto, é que o segundo semestre tenha re-
sultados melhores, com uma estabilizagdo do
arrefecimento identificado apds afrouxamen-
to da politica de juros do Banco Central, com
quedas tanto em agosto como setembro. Tal
movimentagdo dependera, no entanto, de ou-
tros fatores e da velocidade com a qual o mer-
cado respondera. Como ndo se trata de uma
melhora garantida, sera necessario acompa-
nhar o resultado ao final do periodo.



1. Mercado de Crédito Pessoa Fisica

O primeiro semestre de 2023 foi marcado pelo
arrefecimento expressivo do crescimento das
concessdes e aumento relevante da inadimpléncia
no mercado para pessoas fisicas, com ambos os
resultados diretamente relacionados a manuten-
¢ao da politica monetaria restritiva do Banco Cen-
tral, que manteve a taxa basica de juros da econo-
mia, a Selic, a 13,75% a.a. durante todo o periodo
e s6 a reduziu ja no segundo semestre'. A Figura
1 destaca a variagdo anual (YoY)? da média movel
de 12 meses® das concessdes — tanto do total da
carteira como da separagao entre as modalidades
de crédito “livre” e “direcionado™ — e mostra evi-
déncias claras de desaceleragdo do crescimento.

No periodo de junho de 2022 a junho de 2023,
houve uma reducdo de aproximadamente 12,4
pontos percentuais na taxa de crescimento anual
das concessdes 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
gue esteja na casa dos dois digitos, a forte queda

no ritmo de crescimento reflete o periodo de res-
tricdo da politica monetaria. Entre as modalidades,
a de crédito livre foi a mais afetada por essa de-
sacelera¢ao, com uma queda de aproximadamente
13 pontos percentuais na taxa de crescimento. Ja
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 tendéncia de desace-
leracdo nas concessdes de crédito estd se man-
tendo, com as concessdes de crédito direcionado
se aproximando da estabilidade em comparagéo
com agosto de 2022.Vale dizer que, mesmo que
tal resultado seja referente a um periodo em que a
primeira queda na taxa de juros ja havia ocorrido,
nao seria razodvel esperar uma reversdo imediata
nas movimentacdes do mercado, especialmente
em um cenario em que o patamar dos juros ainda
pode ser considerado alto mesmo apds sua dimi-
nuicdo. Sera necessario avaliar o resultado de todo
0 segundo semestre para fazer afirmac¢des do tipo.

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

1. Nas reunides de agosto e setembro de 2023, o Copom (Comité da Politica Monetaria do Banco Central) realizou dois cortes seguidos de mesma

magnitude, de 0,5 p.p, estabelecendo a Selic em 12,75% a.a

2. Comparacao do més em destague com 0 mesmo més do ano anterior,

3.0 uso da media movel de 12 meses tem como abjetivo retirar passiveis efeitos sazonais do mercado de credito.

4. Recursos livres: correspondem a0s contratos de financismentos e empréstimos com taxas de juros livremente pactuadas entre instituicoes financeiras e
mutuarios (taxas de mercado). Nas operacoes livres, as instituictes financeiras tém autonomia sobre a destinacao dos recursos captados no mercado.
Recursos direcionados: operacoes de crédito regulamentadas pelo Conselho Monetério Nacional (CMN) ou vinculadas a recursos orcamentarios,
destinadas, basicamente, 3 producao e a0 investimento de médio e longo prazo nos setores imobiliario, habitacional, rural e de infraestrutura. As
fontes de recursos sao oriundas de parcelas das captacoes de deposito 3 vista e de caderneta de poupancsa, além de fundos e programas publicos.
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Aprofundando a analise a fim de melhor com- concessbes de créditos ligados ao consumo no
preender o comportamento do crédito para pes- periodo, chegando a um patamar de crescimento
soa fisica ao longo do primeiro semestre de 2023, cerca de 15,8 pontos percentuais abaixo do nivel
a Figura 2 mostra o resultado por tipo de crédito, observado em junho de 2021.
que reforga o diagndstico feito em versdes an-
teriores deste relatdrio: as concessdes de crédi- Por outro lado, os creditos relacionados ao
to relacionadas ao consumo estdo em declinio, endividamento, que incluem a renegociagao de
enquanto aquelas relacionadas a meios de pa- crédito pessoal, o cheque especial e o cartédo de
gamento e endividamento tém apresentado um crédito nas modalidades rotativo e parcelado, re-
aumento substancial. No entanto, € importante gistraram um crescimento de aproximadamente
observar que até mesmo essas categorias come- 22,8% em junho de 2023. Além disso, a moda-
garam a mostrar alguns sinais de desaceleragao lidade de crédito caracterizada como “meio de
do crescimento, sobretudo a partir de fevereiro pagamento”, ou seja, o cartdo de crédito a vista
de 2023. ou parcelado sem juros, cresceu cerca de 18,4%

no periodo. Isso destaca como uma parte signifi-
cativa do crescimento nas concessdes, conforme
ilustrado na Figura 1, esta relacionada ou a mo-
dalidades de alto custo aos consumidores ou ao

O crédito vinculado ao consumo representa a
soma das concessdes de crédito sem restricdes
nas categorias de crédito pessoal (excluindo ne-
gociacbes) e aquisicdo de bens. Observamos

que houve uma reducdo de 6,1 pontos percentu- aumento do acesso ao cartédo de crédito. No en-
ais no ritmo de crescimento das concessdes dos tanto, € importante observar que, mesmo nessas
12 meses anteriores, considerando o periodo de categorias de credito associadas ao consumo e
junho de 2022 a junho de 2023. Essa queda foi ao meio de pagamento, ha indicios de desace-
suficiente para que o crescimento nas conces- leragdo: as taxas de crescimento estdo cada vez
sGes da categoria atingisse um valor negativo menores, com queda mais acentuada no primeiro
em junho de 2023, ou seja, houve retragdo nas semestre de 2023.

Figura 2: Crescimento YoY Concessoées Livres para Pessoa Fisica, por Fungao do Crédito
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Média mével anual. Apenas crédito livre para pessoas fisicas.

Consumo: crédito pessoal (ex-renegociacdo) e aquisicao de bens.

Endividamento: renegociagao, cheque especial, cartdo de crédito rotativo e parcelado.
Meios de pagamento: cartdo de crédito a vista ou parcelado sem juros.

Fonte: Banco Central.



Uma importante consequéncia da queda ex-
pressiva do ritmo de concessdes dos créditos
ligados ao consumo esta na relagao desse tipo
de crédito com as vendas no comércio varejis-
ta brasileiro. A Figura 3 evidencia que ha forte
correlagao entre o ritmo de crescimento desses
dois mercados e que as vendas sdo 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 redugado ou estabilizagdo das vendas, o que
chegou a acontecer e foi destacado no ultimo
relatdrio “Mercado de Pagamentos em Dados” e
nas andlises mensais do [ndice de Stone Varejo.

Uma possivel explicagdo para os movimentos

Mercado de Crédito

contrastantes entre os diferentes tipos de crédi-
to representados na Figura 2 é o fato de, no que
diz respeito aos cartdes de crédito, a entrada
e consolidacdo de varias empresas e bancos fi-
nanceiros digitais (conhecidos como neobanks)
ter impulsionado a oferta de cartdes de crédi-
to, tanto em termos de quantidade de cartdes
quanto de limite disponivel. Isso, por sua vez,
contribuiu para o aumento do uso do cartdo de
crédito a vista e parcelado sem juros para com-
pras de bens e servigos, como destacado na
propria Figura 2. Ademais, a importancia desse
meio de pagamento no periodo fica evidente
ao considerarmos que cerca de 53% do consu-
mo das familias no primeiro semestre de 2023
ocorreu por meio de transac¢des com cartdes, de
acordo com dados da ABECS e do IBGE.

Figura 3: PMC x Crédito ao Consumo - Variagcdo Anual
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Média movel trimestral. Apenas crédito livre para pessoas fisicas.
Crédio Consumo: crédito pessoal (ex-renegociacdo) e aquisicdo de bens.
PMC ampliada em volume de vendas e ajustada sazonalmente.

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/

A forte reducédo nas linhas de crédito relaciona-
das ao consumo reflete dois fenbmenos de extre-
ma importancia no cendrio atual do mercado de
crédito brasileiro, os quais sdo mais aprofundados
nas Figuras 4 e 5. O primeiro esta relacionado ao
elevado comprometimento da renda das familias
com o pagamento de dividas, o que também ex-
plica 0 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 emergéncia, que consequentemente
sdo mais onerosas. O segundo fenémeno esta
relacionado a relutancia dos bancos em assumir
riscos devido a disseminagdo do aumento nos ni-
veis de inadimpléncia.

A Figura 4 ressalta o comprometimento de renda
das familias brasileiras com o servico da divida até
o fim do primeiro semestre de 2023% No periodo
entre junho de 2021 e junho de 2023, houve um au-
mento de aproximadamente 4,6 pontos percentuais
nessa métrica. Ndo so isso, mas tal resultado é o
patamar mais alto da série histérica mantida pelo
Banco Central desde margo de 2005. Desde julho
de 2022, mais de 27% de toda a renda das familias
no pais esta sendo destinada aos pagamentos de
juros e amortizagdes de dividas, um valor conside-
ravelmente elevado e que, por sua vez, restringe o
consumo e pode levar a busca de linhas de crédito
mais onerosas, como destacado anteriormente.

Mercado de Crédito

Figura 4: Comprometimento da Renda das Familias com o Servigo da Divida
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Outra maneira de enxergar a piora no mer-
cado de crédito é por meio da mensuracéo de
riscos para as instituigdes concedentes, o que
pode ser feito olhando para o indice de Custo
de Crédito do Banco Central (ICC)% O ICC é uma
métrica que engloba todos os custos relaciona-
dos a formagao da taxa de juros que o tomador
de crédito paga. Essa métrica é util para avaliar
0 risco da operacdo de crédito, especialmente
quando comparada com o spread bancario, que
é a diferenca entre a taxa pela qual o banco cap-
ta recursos e a taxa que cobra nos empréstimos
gue concede’. 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 visdo abrangente do
custo total que o tomador de crédito enfrenta ao
pegar um empréstimo, enquanto o spread ban-
cario representa a margem de lucro que o banco
obtém na intermediacdo dessas transacgoes.

Em junho de 2023, o ICC estava aproximada-
mente 23% mais elevado em relagdo a junho de
2021. Esse aumento pode ser atribuido a dois
fatores principais: primeiro, o aumento do custo
de captacao de recursos pelos bancos, influen-
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ciado pelo aumento da taxa Selic; e segundo, o
aumento do risco associado as operacdes de
crédito. Além disso, é interessante observar que
0 spread bancario cresceu 45,5% no mesmo pe-
riodo, o que representa um aumento de cerca de
22 pontos percentuais a mais do que o ICC. Isso
sugere gque outros custos relacionados ao crédi-
to, como a inadimpléncia® tém desempenhado
um papel mais significativo no crescimento do
custo total do crédito no pais do que o préprio
custo de captacao de recursos pelos bancos,
evidenciando o aumento do risco do negdcio
desde o inicio do endurecimento da politica mo-
netaria, o que, por sua vez, tem impacto nega-
tivo sobre as concessdes de crédito feitas para
pessoas fisicas.

Portanto, o panorama do mercado de crédito
para pessoa fisica no primeiro semestre de 2023
foi de aumento no comprometimento da renda
das familias com pagamento da divida, um maior
recurso as linhas de crédito vinculadas ao endivi-
damento e um aumento no risco das operagdes.
Esses fatores tém contribuido para um continuo
aumento dos niveis de inadimpléncia, o que € mo-
tivo de preocupacgao e esta detalhado na Figura 6.

Figura 5: Evolugao indice do Custo do Crédito (ICC) e Spread Bancario
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Apenas créditos sem destinacdo especifica.

ICC estima o custo médio, sob a dtica do tomador, de todas as operagdes de crédito vigentes
em um dado momento, independentemente da data de contratagao do crédito.

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

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

6. O ICC estima o custo medio, sob a 6tica do tomador, de todas as operacoes de credito vigentes em um dado momento, independentemente da
data de contratacao do credito. Portanto, o ICC incorpora informacoes tanto de contratos recém-firmados quanto dos mais antigos ainda vigentes
Em sua composicdo, estdo elementos como custo de captacao, inadimpléncia, despesas administrativas, entre outros.

7. O spread bancario também pode ser entendido como o ICC subtraido do custo de captacao dos bancos.

8. Entre 2020 e 2022, 0 Banco Central estima que, em média, quase 20% de todo spread bancario do pais era devido somente a0 risco de inadim-

pléncia por parte do consumidor.



A Figura 6 apresenta a evolugao da inadim-
pléncia no mercado de crédito para pessoas fi-
sicas em diversas modalidades. Quando analisa-
mos 0 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 inadimpléncia
foi ainda mais expressivo: um crescimento de
aproximadamente 1 ponto percentual em relagao
a 2022 e cerca de 2,3 pontos percentuais em
relacdo a 2021.

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

Mercado de Crédito

tdo de crédito rotativo/parcelado com juros. Ja
o crédito pessoal consignado, que esta vincula-
do ao recebimento de salarios ou aposentado-
rias, naturalmente possui uma taxa de inadim-
pléncia consideravelmente mais baixa. Dessa
forma, ambas acabam "mascarando" a verda-
deira taxa de inadimpléncia no pais devido as
suas caracteristicas especificas de pagamento
e baixo risco associado.

Nesse sentido, quando excluimos ambas para
apresentar uma imagem mais precisa da difi-
culdade de pagamento das pessoas fisicas no
mercado de crédito, a taxa de inadimpléncia 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-
¢ao, especialmente levando em conta que, ao
fim do primeiro semestre de 2023, as modali-
dades incluidas na taxa representaram cerca de
46,7% de toda a carteira de crédito disponivel
para pessoas fisicas no pais®.

Figura 6: Taxas de Inadimpléncia para Pessoas Fisicas
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Apenas créditos para pessoas fisicas.
Fonte: Banco Central.

9. Se incluirmos também as modalidades com recursos direcionados, as modalidades que compoem a taxa de inadimpléncia de recursos livres, sem
considerar pessoal consignado e cartao 3 vista/parcelado sem juros, representam cerca de 26% de toda a carteira de crédito para pessoas fisicas



Cabe dizer, no entanto, que dados posterio-
res ao primeiro semestre — mais especificamente
até agosto de 2023 — parecem apontar para uma
certa estabilizagdo do cenario de inadimpléncia.
Foiregistrada uma estabilidade na inadimpléncia
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 cartéo
de crédito a vista/parcelado sem juros. Isso néo
significa que o cenario deixa de ser desafiador,
especialmente considerando os dados da Figu-
ra 7, que mostram os mais afetados pelo cenario
atual sdo familias com rendimentos de até dois
salarios-minimos.

Segundo numeros do Bacen, dos pouco mais
de R$ 3 trilnGes na carteira de pessoas fisicas em
junho de 2023, pouco mais da metade era deti-
do pelo publico de alta renda, aproximadamente
52,8%. Ja o publico de baixa renda correspondia
a pouco mais de 22%. No entanto, o publico de
alta renda contribuiu com apenas cerca de 26,6%
do volume total de inadimpléncia, com 0s mais

Mercado de Crédito

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 publico
de baixa renda no mesmo periodo, a discrepancia
entre a participacdo na carteira total de crédito e
na inadimpléncia ainda é consideravel. Em termos
relativos, os individuos 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-
pulacdo tende a recorrer mais a produtos de
crédito sem garantias, que geralmente tém cus-
tos mais elevados. Quando observamos as ta-
xas de inadimpléncia desse segmento em junho
de 2023, os resultados mostram niveis bastante
elevados: 10,2% na modalidade de empréstimo
pessoal sem consignacgao, 14% no cartdo de
crédito e 16,4% em outras modalidades (que in-
cluem o cheque especial), enquanto para a alta
renda essas taxas de inadimpléncia foram con-
sideravelmente mais baixas, situando-se em 4%,
4,2% e 4,9%, respectivamente.

Figura 7: Participacdo na Carteira Total e Carteira Inadimplente, por Renda
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Fonte: Banco Central.

10. O nUimero considera apenas a parte da carteira de crédito que tem informacao sobre a renda dos tomadores. Ha cerca de RS 288 bilhdes (-8,7%

do total) na carteira de tomadores que ndo possuem informacado sobre renda



Vale dizer que pode haver suavizacao deste
cenario dada a expectativa de abrandamento
da politica monetaria do Banco Central no hori-
zonte". Espera-se um alivio, ou pelo menos uma
estabilizagdo, nas métricas de inadimpléncia do
mercado de crédito para pessoas fisicas ao lon-
go do segundo semestre de 2023. Caso tal diag-
nostico se concretize, o risco para os provedo-
res desse mercado tende a diminuir, o0 que pode
resultar na melhora de duas métricas:

Concessao: Os bancos e instituicdes finan-
ceiras podem se sentir mais confiantes em ex-
pandir suas atividades de concessdo de crédito
na medida em que houver reducdo do risco de
inadimpléncia, resultando em um aumento abso-
luto nas métricas de concessao de crédito para
pessoas fisicas.

Mercado de Crédito

Composicao das concessdes: A redugao do
risco percebido pode aumentar a disposi¢cao 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
condigdes mais favoraveis.

Em resumo, caso haja continuidade no afrouxa-
mento da politica monetaria, o mercado de crédi-
to para pessoas fisicas pode reverter os resulta-
dos do primeiro semestre do ano, ou pelo menos
estabiliza-los, tanto em termos de inadimpléncia
guanto de oferta e perfil da oferta de crédito. No
entanto, é importante ressaltar que as condigdes
econdmicas e financeiras podem variar e que
apenas a reversdo da politica monetaria restriti-
va pode nao ser suficiente para concretizar uma
forte melhora no mercado de crédito.

11. Nas reunides de agosto e setembro de 2023, 0 Copom (Comité da Politica Monetéria 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 inicio do
segundo semestre, inda, o boletim Focus do Banco Central aponta que a expectativa mediana dos agentes econémicos e de mais dois cortes de 0,5

p.p 3o longo do restante de 2023, levando a Selic 3 um patamar de 11,75% a.a



2. Mercado de Crédito Pessoa Juridica

Assim como o mercado para pessoas fisicas,
o resultado para pessoas juridicas também é de
desaceleragcdo no primeiro semestre de 2023. A
Figura 8 apresenta a evolugdo do crescimento
YoY (ano a ano) da média movel anual das con-
cessdes separadas por tipos de crédito conce-
didos. O resultado mostra a desaceleragdo men-
cionada: se em junho de 2022 o crescimento foi
de 25%, em junho de 2023 foi de aproximada-
mente 6,5%, uma reducdo de representativos
~18 pontos percentuais. Assim como no caso do
mercado de pessoas fisicas, o diagndstico nao
chega a ser de retragcédo no mercado, mas ainda
assim aponta para um arrefecimento considera-
vel nas taxas de crescimento.

Olhando para a modalidade de recursos li-
vres, que tem a maior participacdo no total?, 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 cenario 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 comparac¢do registrado em junho de
2022, quando ocorreu uma forte queda de cerca
de 22,6% na comparagao anual.

Figura 8: Crescimento YoY Concessodes para Pessoa Juridica, por Tipo de Crédito
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Fonte: Banco Central.

12. Em jun/23, 0 mercado sem destinacao especifica (recursos livres') correspondia a 65,5% do total do mercado para pessoas juridicas no pais
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A fim de oferecer maior detalhamento do diag-
néstico acima, a Figura 9 nos permite analisar
0 crescimento da carteira de crédito para pes-
soas juridicas com base no porte das empre-
sas, 0 que revelou que a desaceleracao afetou
principalmente as pequenas e médias empresas
(PMEs)®™, com destaque para as empresas de
médio porte. Estas registaram uma desacele-
ragao 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 desaceleragao de cerca
de 3 pontos percentuais. Apesar desse arrefe-
cimento, € importante destacar que as taxas de
crescimento ainda sdo relevantes ao ponto de
levar a uma queda da participagdo de empresas
de grande porte na carteira de crédito livre para
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pessoas juridicas. Tal participacdo 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 comparagao entre junho
de 2023 e de 2022.

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

Figura 9: Carteira de Crédito da Pessoa Juridica, por Porte
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Grafico de proporgdo considera apenas créditos sem destinacdo especifica.
Microempresa: faturamento bruto anual de até RS 360 mil.

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

Fonte: Banco Central.

= Micro Pequeno = Médio = Grande

13. Microempresa: faturamento bruto anual de até RS 360 mil. Pequeno Porte: entre RS 360 mil até RS 4,8 milhoes. Médio Porte: entre RS 4,8
milhoes até RS 300 milhoes. Grande Porte: acima de RS 300 milhdes.
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Para o restante de 2023, o tamanho da desa-
celeragdo no mercado de crédito para pessoas
juridicas dependera principalmente do resulta-
do da interagdo entre a demanda das empresas
por crédito e a oferta de crédito por parte das
instituicdes financeiras. Essa dinamica é influen-
ciada por varios fatores, incluindo as condigdes
macroecondmicas do pais e 0 aumento da ina-
dimpléncia. As Figuras subsequentes exploram
o estado atual dessa dindmica, fornecendo in-
formacGes adicionais sobre como as empresas
estdo demandando crédito, como as instituigbes
financeiras estao respondendo a essa demanda
e como as condigdes macroecondmicas podem
afetar essa interacao.

A Figura 10 traz dados do Serasa que medem
a demanda por crédito de pessoas juridicas com
base no porte das empresas (grafico a esquer-
da) e no setor econdbmico em que as empresas
estdo inseridas (grafico a direita)™. Eles mostram
um forte crescimento na demanda por crédito,
especialmente entre as empresas de micro e pe-
queno porte (MPE) e do segmento de servicos.
No entanto, ja surgem sinais claros de desacele-
ragdo dessas demandas em resposta ao aumen-
to do custo do crédito associado a politica mo-
netaria restritiva: o0 aumento das taxas de juros
e as condi¢gdes mais rigorosas para a concessao
de crédito podem estar desencorajando as em-
presas a buscar empréstimos e financiamentos.

Mercado de Crédito

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
moével anual. No entanto, a partir de junho de
2022, essa demanda comecgou 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 movel
entre junho de 2022 e junho de 2023.

Quando olhamos para o0s setores de atuagdo,
a dindmica para as empresas de Servigos é se-
melhante a das MPEs: elas registraram o maior
crescimento acumulado — pouco mais de 23%
- mas acompanhado de uma desaceleragao
da demanda desde junho de 2022, que sofreu
queda de cerca de 9% na média moével anual.
Empresas do comércio e industria, 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 dindmica do Ulti-
Mo ano aponta para uma desaceleracdo desse
crescimento e, consequentemente, do mercado
como um todo.

Figura 10: 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: Serasa.

14. Os dados sao referenciados a0 patamar de demanda observado em janeiro de 2021 e consideram a media movel anual dessa métrica.
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Aprofundando os dados da Figura 11 — que traz
os dados da Pesquisa Trimestral de Condicbes
de Crédito promovida pelo Bacen®™ — é possivel
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 restricdes de crédito enfrentadas pelas insti-
tuicdes financeiras. Ambos sao movimentos con-
dizentes com um cenario macroecondmico mais
restritivo, como o observado no primeiro semes-
tre, em que empresas demandam mais financia-
mento, mas enfrentam uma restricdo de liquidez
por parte dos ofertantes de crédito.

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

Mercado de Crédito

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

Esse cenario sugere que as empresas podem
estar buscando mais ativamente o crédito como
uma forma de enfrentar dificuldades financeiras
e para investir em seus negdécios. No entanto,
as instituicdes financeiras estdo mais cautelosas
devido ao aumento da inadimpléncia e as preo-
cupagdes com a capacidade de pagamento das
empresas. Esse descompasso entre oferta e de-
manda de crédito é um importante indicador da
dindmica do mercado e reflete as pressdes eco-
némicas e financeiras que afetam tanto as empre-
sas que buscam crédito quanto as instituigdes fi-
nanceiras que o oferecem. E um cendrio complexo
que pode influenciar o ritmo e a disponibilidade
do crédito para as empresas ao longo do ano.

Figura 11: Demanda por Crédito Pessoas Juridicas - Visao Bacen
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Grandes Empresas

Unidade em pontos que variam de -2 (minimo) a 2 (maximo) em comparagdo 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 concessoes de credito do mercado de credito para pessoas juridicas, expresso
em Uma escala de pontos que varia entre -2 e 2 pontos, construido a partir da percepcao das instituicoes financeiras participantes da Pesquisa
Trimestral de Condicdes de Credito, realizada pelo Banco Central do Brasil.
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Considerando a importancia da inadimpléncia
para o diagndstico apresentado, a Figura12 traz
a sua evolucdo no mercado de crédito para pes-
soas juridicas ao longo dos Ultimos cinco anos.
Entre 2018 e 2021, houve uma significativa redu-
¢ado na proporcdo da carteira de crédito de pes-
soas juridicas considerada inadimplente. Esse
movimento foi influenciado pelo relaxamento
das condi¢des financeiras promovido pelo Banco
Central e pelas instituicGes financeiras, em es-
pecial a partir de 2020 como resposta as conse-
quéncias econémicas da pandemia da Covid-19.
Durante esse periodo, as medidas de estimulo
fiscal e a oferta de crédito facilitado ajudaram a
mitigar os efeitos econémicos adversos da pan-
demia, o que se traduziu em uma queda na ina-
dimpléncia das empresas. Esse contexto favore-
ceu um ambiente em que as empresas puderam
acessar crédito com mais facilidade e obter con-
dicdes de pagamento mais favoraveis.
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No entanto, a Figura 12 também indica que,
a partir de 2021, houve um aumento na inadim-
pléncia, sinalizando uma mudanc¢a nas condi-
¢des do mercado de crédito. Isso pode estar re-
lacionado a uma série de fatores, com destaque
para o aperto da politica monetaria e as pres-
sGes econbmicas que afetam as empresas em
decorréncia disso. Ainda assim, vale destacar
gue os patamares de inadimpléncia de pessoas
juridicas seguem inferiores aos observados em
2018, mesmo com a recente piora na qualida-
de dos ativos. Tal apontamento, no entanto, nao
significa que os sinais para o mercado sao de
alerta: entre junho de 2022 e junho de 2023, a
taxa de inadimpléncia total para pessoas juridi-
cas aumentou cerca de 73,6%, passando de um
nivel 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 inadimpléncia de
aproximadamente 3% da carteira.

Figura 12: Taxa de Inadimpléncia para Pessoa Juridica
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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, trazemos uma Ultima analise feita
a partir da Figura 13, que traz métricas analogas
a Figura 5 para o mercado de pessoas juridicas e
o resultado mostra que o ICC para pessoas juridi-
cas em junho de 2023 estd cerca de 55% superior

Mercado de Crédito

em relagdo a janeiro de 2021, enquanto o spread
bancario esta cerca de 7,5% mais alto no mesmo
periodo. Tal resultado mostra um cenario melhor
do que o encontrado para o mercado de pessoas
fisicas, no qual o ICC ficou ~23% maior que em
junho de 2021 e o spread bancario cresceu 45,5%
no mesmo periodo.

Figura 13: Evolugao indice do Custo do Crédito (ICC) e Spread Bancario
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Fonte: Banco Central.
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O resultado do primeiro semestre de 2023
deixou mais claro o impacto da politica mone-
taria contracionista sobre o mercado de crédito,
tanto de pessoa fisica como juridica. Apesar de
ambos ainda registrarem taxas de crescimento,
estas sofreram forte desaceleracédo em relagao
ao fim do primeiro semestre de 2022: cerca de
12p.p. no caso de pessoas fisicas e 18p.p. no
caso de pessoas juridicas.

O cenario é especialmente preocupante para
o mercado de pessoas fisicas, que sofreu mais
com o0 aumento na inadimpléncia (cerca de 2p.p.
em relagdo a jun/22) e atingiu um patamar histo-
rico de comprometimento da renda das familias
com servigo da divida (acima de 27% ha cerca
de um ano e ultrapassou 28% no primeiro se-
mestre). Adicionalmente, o publico mais preju-
dicado foi o de baixa renda. Para efeito de com-
paragao, enquanto a inadimpléncia para pessoas
fisicas chegou a 11,9% na métrica que descon-
sidera parcelado sem juros e consignado, 0 in-
dicador de pessoas juridicas fechou o semestre
em cerca de 2,5%.

A concentragdo dos piores resultados nos gru-
pos mais vulneraveis, no entanto, aparece nos
dois mercados, ja que o perfil mais afetado pela
desaceleracao do crescimento foi o de PMEs. As
empresas de médio porte, em especial, foram as
mais afetadas do periodo, com uma queda de
cerca de 7p.p. na taxa de crescimento quando
comparados 0s meses de junho de 2022 e 2023.

Assim, os sinais do impacto da politica moneta-
ria restritiva que ja comegavam a aparecer no ulti-
mo relatdrio parecem ter se reforgado no primeiro
semestre de 2023, com claros sinais de arrefeci-
mento do crescimento no mercado de crédito e
aumento da inadimpléncia. Entretanto, a expec-
tativa é de alguma melhora no segundo semestre,
dado o afrouxamento da politica de juros a partir
de agosto. Tal movimentagdo dependera, no en-
tanto, de outros fatores e da velocidade com a
qual o mercado responderd. Em ndo sendo uma
melhora garantida, sera necessario acompanhar
o resultado ao final do periodo.
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