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No Estudo Especial n° 2 iniciamos a analise sobre o crédito direcionado no Brasil.
Ressaltamos, entao, a diferenca entre o crédito direcionado e o crédito publico e
subsidiado. Esses conceitos, embora possam ser correlacionados, tratam de
aspectos distintos. O direcionamento de recursos é realizado tanto por bancos
publicos quanto por bancos privados. Além disso, nem todo crédito direcionado
€ subsidiado, pois uma parte importante e crescente vem sendo realizada a taxas
de juros de mercado. Foi evidenciado que o crédito direcionado representa
parcela reduzida do fluxo de novas concessdes a economia e que ha grande
concentragdo desses recursos nos segmentos rural e habitacional.

Este Estudo Especial n° 8 da continuidade a analise do crédito direcionado na
economia brasileira, abordando aspectos para além do volume de concessoes e
destacando os prazos médios das operagoes, as taxas de juros e a evolugéo da
dinamica da carteira.

Prazos médios das novas concessoes e das carteiras

Uma carateristica muito diferenciada entre o crédito com recursos livres e
direcionados diz respeito ao prazo médio, tanto no que se refere as novas
contratagdes quanto ao saldo devedor das operacdes. A definicdo formal do
Banco Central do Brasil (BCB, [2023]) para o prazo médio das concessdes de
crédito é: “média dos prazos a decorrer (numero de dias corridos existentes entre
a data da concessdo do crédito e a data da ultima parcela, dividido por trinta),
ponderada pelo valor das concessées. Os prazos médios dos segmentos
agregados s&o apurados ponderando-se o prazo médio de cada modalidade
pelo saldo médio da respectiva carteira”. Ja a definicdo de prazo médio da
carteira de crédito é: “média dos prazos de cada pagamento (em meses)
ponderada pelo respectivo valor’.

O Gréafico 1 mostra a diferenga no prazo médio das concessodes de crédito entre
recursos livres e direcionados. Nota-se que entre o fim de 2012 e agosto de
2023, o prazo médio total das concessodes de crédito no Brasil aumentou de 79
para 120 meses. Esse movimento foi bastante influenciado pelo forte incremento


https://agenciadenoticias.bndes.gov.br/blogdodesenvolvimento/detalhe/Qual-o-tamanho-do-credito-direcionado-no-Brasil/

de prazo ocorrido nas novas operagdoes de financiamento com recursos
direcionados, que passou de 136 para 209 meses, ao passo que as concessodes
com recursos livres tiveram aumento de prazo relativamente pequeno ao longo
de todo esse periodo, de 34 para 44 meses. Portanto, o prazo médio das novas
concessodes de recursos direcionados € quase cinco vezes mais elevado do que

o praticado nos novos fluxos de financiamento com recursos livres.

Grafico 1: Prazo médio das novas concessodes
(média movel de 12 meses até agosto de 2023 em n° de meses)
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Fonte: BCB ([2023]).

Ja o Grafico 2 apresenta as mesmas informagdes, mas agora referentes aos
dados das carteiras de crédito da economia. O prazo médio da carteira de crédito
total da economia passou de 37 meses em 2012 para 56 meses em agosto de
2023. Esse movimento foi liderado pela ampliacdo da carteira de recursos
direcionados, que teve seu prazo expandido de 64 para 95 meses, ao passo que

o saldo das operagbes de crédito livre teve incremento de prazo apenas
marginal, saindo de 16 para 22 meses.



Grafico 2: Prazo médio das carteiras de crédito
(até agosto de 2023 em n° de meses)
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Fonte: BCB ([2023]).

O diferencial de prazo médio, seja das concessdes ou das carteiras, evidencia a
natureza diferenciada do crédito direcionado em relacdo ao crédito livre. A
medida que o crédito livre oferece prazos mais curtos e alocagao mais flexivel,
o crédito direcionado dispde de prazos mais prolongados e vinculagdes
especificas. Essa caracteristica visa desenvolver setores especificos da
economia, como agricultura, habitacdo ou infraestrutura, proporcionando maior
periodo de pagamento para os tomadores de crédito. No mais, o perfil dos
investimentos tem prazo distinto. No setor de infraestrutura, o apoio com crédito
livre esta concentrado em linhas menos arriscadas, como capital de giro e
manutengdo. Trata-se, portanto, de uma légica diferenciada entre os segmentos
do mercado de crédito bancario. Dessa forma, em certa medida, o crédito

direcionado busca promover politicas publicas voltadas para o crescimento e o
desenvolvimento.

Taxas de juros

Outra caracteristica que diferencia os recursos livres e direcionados € a taxa de
juros média cobrada pelas instituicdes financeiras nas novas operagdes de
financiamento. O Grafico 3 mostra a trajetdria das taxas de juros das concessoes
de financiamento da economia separadas entre os dois segmentos, de 2012 a
2023. As taxas de juros das concessoes de crédito direcionado sdo nao apenas

bem mais baixas relativamente as do crédito livre, mas também bem menos
volateis.



Gréfico 3: Taxas de juros das novas concessdes de crédito segmentadas em recursos
livres e recursos direcionados (em % a.a.)

60
50
43
a0
30 31

20

10

dez/12
abr/13
ago/13
dez/12
abr/14
ago/14
dez/14
abr/15
ago/15
dez/15
ago/f17
dez/17
abr/18
ago/18
dez/18
abr/19
ago/19
dez/19
abr/20
ago/20
dez/20
abr/21
ago/21
dez/21
abr/22
ago/22
dez/22
abr/23
ago/23

— | ivres Direcionados Total

Fonte: BCB ([2023]).

Além disso, ha evidéncias de pouca competicao efetiva entre as duas formas de
creédito. Por exemplo, trabalho do Instituto de Pesquisa Econbmica Aplicada
(Ipea), que envolveu informagdes de quase 380 mil firmas, com 910 milhdes de
operagoes de crédito ativas mensalmente, no periodo de 2004 a 2017, sugere
uma baixa elasticidade cruzada entre as taxas de juros do crédito livre e do
direcionado. Em outras palavras, um aumento da taxa de juros no crédito livre
nao aumenta de maneira significativa a demanda por crédito direcionado.
Segundo os autores: “as baixas elasticidades cruzadas indicam que os produtos
estdo pouco relacionados”. O estudo também sugere que a taxa de juros é o
determinante mais importante para a contratagcao de operag¢des no mercado livre
de crédito e que os prazos sdo mais relevantes nas operagdes de crédito
direcionado: “os juros sdo mais importantes na decisdo da empresa em contratar

crédito livre e 0s prazos sdo mais relevantes na contratagdo de crédito
direcionado” (De Negri et al., 2022, p. 165).

Carteira de crédito

Outro recorte interessante do mercado de crédito bancario no Brasil consiste em
analisar a dindmica do saldo das operacoes de crédito. Em razdo da natureza e
das caracteristicas diferenciadas da segmentagdo entre recursos livres e
direcionados, seja em termos de prazo médio ou de taxas de juros das novas
concessoes, as carteiras refletirdo essas diferencas. Esse fato, muitas vezes,
leva a interpretagdes equivocadas das relacbes de causa e efeito do crédito
bancario na economia. O saldo das carteiras ativas de crédito corresponde ao
somatorio do saldo devedor dos contratos de crédito em fim de més, incluindo

as novas concessoes liberadas e a apropriagao de juros pro rata das operacgoes
de empréstimos e financiamentos.



O Grafico4 mostra a participagado relativa dos saldos das operagdes de
financiamento de recursos livres e direcionados entre agosto de 2007 e agosto
de 2023. O prazo médio mais estendido das operagdes realizadas com recursos
direcionados, em particular pelos financiamentos imobiliarios e pelo
financiamento a projetos de longo prazo do Banco Nacional de Desenvolvimento
Econdémico e Social (BNDES), ocasiona a manutengao de um fluxo relativamente
baixo de concessdes de crédito! por um periodo significativamente mais elevado
no estoque da carteira, mesmo com a incidéncia de taxas de juros médias mais
baixas.

Grafico 4: Participagao relativa no saldo de crédito total segmentada entre recursos livres
e direcionados (em %)
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Fonte: BCB ([2023]).

Observa-se que, a partir de 2008, em razao, por exemplo, da atuagao anticiclica
do Governo Federal no combate aos efeitos da crise financeira internacional
oriunda do mercado imobiliario norte-americano, o saldo da carteira direcionada
teve um crescimento expressivo como proporgao do estoque total de crédito a
economia. Essa dinamica perdurou até meados de 2017, quando por um periodo
breve a carteira direcionada praticamente igualou-se a carteira livre, mesmo
quando as concessdes de recursos direcionados ja tinham iniciado seu processo
de redugao. Esse movimento foi parcial e brevemente revertido em 2020 devido
as medidas de combate a pandemia e, recentemente, ao longo dos ultimos
meses.

E qual seria a composicédo da carteira de crédito direcionado? Essa resposta é
obtida no Grafico 5, que mostra a trajetéria da participacédo de cada segmento
no total do estoque de crédito direcionado no longo prazo. Alguns movimentos

! A participagdo do fluxo de crédito direcionado como propor¢io do fluxo de crédito total na economia
em agosto de 2023 era de 10,9%.



chamam a atengdo e mostram como o direcionamento de recursos mudou sua
composi¢ao ao longo do tempo.

Grafico 5: Participagao relativa no saldo de crédito direcionado por segmentos (em %)
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Fonte: BCB ([2023]).

Em primeiro lugar, houve um crescimento significativo do crédito habitacional,
que passou de 15% do total da carteira direcionada em meados de 2007 para
mais de 45% em 2023. Em segundo lugar, é notdria a perda de participagcéo das
operacgdes de crédito do BNDES, que perfaziam pouco menos de 50% do total
de direcionamento de recursos em 2007, para atingir algo pouco acima de 20%
em 2023. Em terceiro lugar, o crédito rural vem, ao longo dos ultimos anos,
recuperando sua participagdo no total do crédito direcionado, no bojo do forte
processo de expansao da produgdo agricola no pais, em contexto de politicas
publicas advindo dos recursos anuais crescentes destinados ao Plano Safra. Por
fim, também é notavel o crescimento da parcela classificada como “Outros PJ”,
que teve um avanco importante em 2020 no ambito da pandemia por causa da
inclusdo dos programas de estimulo do Governo Federal.

Conclusoes

Ha um grande viés no debate publico no Brasil no que tange a segmentagao do
mercado de crédito. A operacionalizacdo dos recursos direcionados ocorre
independentemente da origem de capital das instituicbes financeiras. Bancos
privados, por for¢a regulatoria, também cumprem as regras de direcionamento

estabelecidas no sistema financeiro nacional, a semelhanca dos bancos
publicos.

A natureza do crédito direcionado é bastante diferente da existente no crédito
livre. Em linhas gerais, o crédito direcionado tem taxas médias de juros muito
mais baixas do que o crédito livre e com menor volatilidade. Ha evidéncias de



que esse fato ndo enseja efeito de substituicdo entre eles, pois seus nichos de
atuacao geralmente sdo bem diferentes. O crédito direcionado, além de taxas de
juros mais baixas e menos volateis, tem prazos médios (tanto das concessdes
quanto do estoque em carteira) muito mais elevados do que o crédito de
mercado.

A existéncia de prazos meédios mais estendidos leva uma operacao de crédito
direcionado a permanecer por um longo periodo no saldo da carteira,
amortecendo as variagdes da carteira global de crédito da economia. No entanto,
a dindmica da carteira direcionada reflete decisées passadas de fluxos.

O diferencial do direcionamento de recursos sugere que seu objetivo
fundamental seja desenvolver segmentos especificos, vistos como meritorios
pela sociedade e importantes na execugao de politicas publicas, seja no estimulo
a producao de alimentos, na aquisicdo da casa propria, na redugdo das
desigualdades regionais ou na promogao do desenvolvimento do pais por meio
do financiamento do investimento.
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