Evolucao recente do crédito no segmento de pessoas juridicas

Grafico 1 — Saldo total de operagoes de crédito
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Grafico 2 — Saldo por faixa de divida
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Grafico 3 — Saldo por controle de capital
Evolugao do saldo — R$ bilhdes
1100 -

1000 4
900 1
800 4
700 4
600 4

500 4

400 +

Dez Jun Dez Jun Dez Out
2014 2015 2016 2017

= Bancos privados

= Bancos publicos

O mercado de crédito tem registrado desempenho
mais consistente no segmento de pessoas fisicas do
que no de pessoas juridicas (Grafico 1). O objetivo
deste boxe é identificar os aspectos centrais da
dindmica do crédito para pessoas juridicas (PJ), em
especial a influéncia do tamanho das empresas e a
substituicdo de fontes de financiamento.

Uma perspectiva de analise interessante é a que
aborda a evolucdo dos empréstimos as empresas
pelo seu porte. Para tanto, considerou-se o periodo
que compreende dezembro de 2014 a outubro de
2017, desmembrado em dois intervalos: (i) dezembro
de 2014 adezembro de 2015 e (i) dezembro de 2015
a outubro de 2017.

A andlise do ponto de vista do tomador de crédito
mostra que, no primeiro periodo, destacou-se a
expansao de 14,0% no saldo das operacoes de
crédito com valores acima de R$50 milhdes' (Grafico
2), contrastando com recuos generalizados nos
saldos das operacoes menores do que R$1 milhao,
de R$1 milhdo a RS 20 milhdes, e de R$20milhdes a
R$50 milhdes. E evidente, portanto, que as maiores
operacoes de crédito foram determinantes para que
a carteira de crédito das pessoas juridicas registrasse
crescimento nesse periodo de desaceleracdo da
atividade econémica.

O aumento do saldo das carteiras de pessoas
juridicas de dezembro de 2014 a dezembro de 2015
repercutiu, fundamentalmente, o crescimento das
concessoes no ambito das instituicoes financeiras
sob controle publico, destacando-se a elevacao de
RS$58 bilhdes nos empréstimos do Banco Nacional
de Desenvolvimento Econdmico e Social (BNDES)
(Gréfico 3)2.

O periodo iniciado em 2016 foi caracterizado pelo
aumento das incertezas associadas, principalmente,

1/ Este aumento repercutiu, em especial, a evolucdo da carteira de 34 empresas em uma amostra de cerca de 4.300 tomadores com
operagoes acima de R$50 milhoes, concentradas nos ramos de petréleo, mineracao, energia, fabricacdo de papel e abate.

2/ Vale mencionar que parte da elevacdo do saldo da carteira de pessoas juridicas repercutiu o impacto da variacdo cambial de cerca
de 50% no periodo, sobre operagoes com exposicao a moedas estrangeiras. Essas operacoes correspondiam a 15,0% da carteira
total de pessoas juridicas em dezembro de 2015 (11,0% em dezembro de 2014).
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Grafico 4 — Crédito para PJ
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ao impacto negativo da disseminacdo de eventos
ndo economicos. Nesse contexto, o saldo total da
carteira de crédito de pessoas juridicas recuou R$282
bilhdes de dezembro de 2015 a outubro de 2017,
com énfase na contracdo de R$156 bilhdes no saldo
das operacoes superiores a R$50 milhdes. Areducao
na carteira de 36 tomadores —diversos pertencentes
ao mesmo conglomerado empresarial — explica 80%
dessa variacao.

Da mesma forma, a exemplo do observado de
dezembro de 2014 a dezembro de 2015, os saldos
das operacoes de crédito de R$20 milhdes a R$50
milhdes, de R$1 milhdo a R$20 milhdes e menores
do que R$1 milhdo recuaram no periodo.

Os setores de atuacao dos tomadores com reducoes
mais acentuadas de endividamento foram, conforme
esperado, os mesmos onde ocorreram expansoes
mais expressivas no periodo analisado anteriormente.

Caberessaltar o declinio na quantidade de tomadores
que representam 50% do total da carteira de crédito
PJ (Grafico 4).

Destaca-se também que, apesar dos principais
bancos apresentarem contracdo do estoque de
crédito a PJ a partir de 2016, houve retracdo maior na
carteira dos bancos publicos, que responderam por
aproximadamente 63% da queda entre dezembro
de 2015 e outubro de 2017 (R$178 bilhoes). Esse
comportamento foi influenciado pela concentracao
de suas operagoes em empresas de maior porte,
justamente o segmento que registrou maior
contracdo no crédito a partir de 2016. Os bancos
privados, por sua vez, contribuiram com a reducao
de R$104 bilhdes no periodo, apresentando taxa de
retracao menor.

Do ponto de vista da origem dos recursos, destacam-
se as operacoes com recursos do BNDES (diretas e
repasses) que apresentaram retracdo mais intensa
(-21%) entre dezembro de 2015 e outubro de 2017,
relativamente a queda das demais operacdes (-14%)
nesse mesmo periodo (Grafico 5).

Outro aspecto relevante no contexto recente de
financiamento das empresas é o crescimento das
captacoes junto ao mercado de capitais, em parte
influenciadas pela reducao da taxa basica de juros,
por alteracdes nos custos e na politica de aprovacao
de crédito direcionado, por exigéncias para
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Grafico 6 — Mercado de capitais
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Grafico 7 — Concessoes PJ
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concessoes de crédito junto ao Sistema Financeiro
Nacional (SFN) e pelo processo de retomada da
atividade econémica, que contribui para a melhora
dos balancos das empresas. Dados da Associacao
Brasileira das Entidades dos Mercados Financeiro e
de Capitais (Anbima) (Grafico 6) evidenciam aumento
significativo nas captacdoes no mercado de capitais
neste ano —as emissdes domésticas? cresceram, até
outubro, 75% em relacdo ao mesmo periodo de 2016,
e as emissoes externas aumentaram 29% no mesmo
periodo. Assim, enquanto o mercado de crédito as
empresas aponta recuo de 4,7% das concessoes
nos dez primeiros meses do ano, relativamente
a igual periodo de 2016, a consolidacdo desses
novos empréstimos com as captacdes no mercado
de capitais revela crescimento de 1,8% no mesmo
periodo (Grafico 7), sugerindo que, em boa medida,
a retracdo do mercado de crédito estd sendo
compensada pelo maior dinamismo no mercado
de capitais. Importante notar que, em funcdo do
perfil requerido para atuacdo nesse mercado, esse
movimento tende a ser liderado pelas grandes
empresas.

Em resumo, a evolucdo do mercado de crédito no
segmento de pessoas juridicas foi, nos dois periodos
analisados, condicionada pelas operacoes de crédito
para empresas de maior porte e, pelo lado da
oferta de crédito, principalmente pelas concessoes
de instituicdes financeiras sob controle publico.
Assinale-se que o menor crescimento do crédito
para pessoas juridicas junto ao SFN vem sendo
compensado pelo maior dinamismo do mercado de
capitais.

3/ Incluem Debéntures, Notas promissoérias, CRA, CRI, FIDC e A¢oes.
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