Projecdo para a evoluc¢ao do crédito em 2025 e 2026

A projecdo de crescimento nominal do saldo do crédito no Sistema Financeiro Nacional (SFN) para 2025 foi
ligeiramente revisada para cima, passando de 8,5% para 8,8%, refletindo, em especial, o desempenho acima do
esperado do crédito direcionado as empresas. Espera-se que a taxa de crescimento do saldo de crédito diminua
para 8,0% em 2026.

Desde o Relatério anterior, observou-se inflexdao na trajetéria de crescimento do saldo das operacdes de
crédito do SFN. O ritmo de crescimento do crédito comecou a diminuir, em parte como resposta ao ciclo de
politica monetaria mais restritivo. O saldo do crédito apresentou, em julho, crescimento interanual nominal
de 10,7%, com reducdo de 1,4 p.p. em relacdo a abril e de 0,8 p.p. em relacdo a dezembro de 2024. A taxa
de crescimento diminuiu em todos os segmentos, a excecdo do crédito direcionado para pessoa juridica. A
evolucdo do saldo da carteira de empréstimos a pessoas fisicas veio em linha com a projecdo, porém com
crescimento maior do crédito livre e menor do direcionado. Esse resultado ocorreu concomitantemente com o
desempenho acima do esperado da renda das familias. O crédito a pessoas juridicas, por sua vez, apresentou
evolucdo acima das projecoes para o periodo, principalmente no segmento com recursos direcionados.

No segmento de pessoas fisicas, o ritmo de crescimento do saldo do crédito diminuiu 1,4 p.p. ante abril. O
saldo das operacoes com recursos livres evoluiu ligeiramente acima do projetado, com destaque para as
operacoes de crédito emergencial, que registraram aumento no crescimento, possivelmente pela deterioracao
do orcamento das familias. J4 as modalidades de longo prazo, mais sensiveis a politica monetdria, e o cartdo
de crédito a vista apresentaram moderacao, com destaque para a reducao no consignado do Instituto Nacional
do Seguro Social (INSS), a despeito do forte avanco do consignado privado, conforme ilustrado no boxe “Novo
crédito consignado privado”, neste Relatério. A taxa de crescimento do crédito direcionado diminuiu um
pouco mais do que o projetado nesse periodo, com o arrefecimento mais forte no crédito rural.

No segmento de pessoas juridicas, o saldo do crédito recuou 1,3 p.p. desde abril, com a diminuicdo de 2,6 p.p.
no crédito livre atenuada pelo aumento de 1,0 p.p. nas operacoes com recursos direcionados. O arrefecimento
do crédito livre refletiu, além dos efeitos da politica monetaria mais restritiva, uma moderacdo na evolucao
dos saldos das dividas indexadas a moeda estrangeira e os impactos do aumento da aliquota do Imposto
sobre Operacoes Financeiras (IOF). Em contraposicao, o ritmo de expansao do crédito direcionado aumentou,
impulsionado pelo crédito rural e pelas operacdes garantidas pelo Programa Emergencial de Acesso ao
Crédito (PEACQ).

Considerando principalmente a evolucdo do saldo nos ultimos meses, a projecao para 2025 foi revisada de
8,5% para 8,8% (Tabela 1). O ajuste mais significativo ocorreu na projecao para o crédito a pessoas juridicas
com recursos direcionados (+3,0 p.p.), que considera a sustentacdao de um nivel mais elevado de concessoes
de financiamentos garantidos pelo PEAC. Com isso, a projecdo para o crédito a pessoas juridicas foi elevada
de 7,3% para 8,0%, apesar de um ajuste de -0,5 p.p. no segmento livre. Por sua vez, a projecao para o crédito
a pessoas fisicas foi ajustada marginalmente, com aumento na projecao do saldo com recursos livres (+0,5
p.p.) e reducdo na projecao do saldo com recursos direcionados (-0,5 p.p.). As projecoes atualizadas continuam
apontando para uma desaceleracdo do crédito em 2025, na compara¢dao com o ano anterior.

Para 2026, espera-se que o ritmo de expansdo do saldo de crédito diminua novamente, para 8,0%. Essa

variacdo considera menor crescimento no crédito livre, com moderacdo no crédito a pessoa fisica e expansao
ligeiramente maior no voltado para pessoa juridica. Nas carteiras com recursos direcionados, projeta-se
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