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Evolucéo da taxa de inadimpléncia PJ: avaliacéo e projecdes

Desempenho recente

A taxa de inadimpléncia como porcentagem da carteira de crédito total atingiu niveis minimos na série histo-
rica ao final de 2020 e se manteve relativamente estavel no primeiro trimestre de 2021. Este fato inesperado,
dado o carater recessivo da pandemia, € atribuido especialmente as medidas emergenciais do governo e Banco
Central, que evitaram uma crise financeira apds a interrupcao de atividade em diversos setores. Entre elas,
destaca-se a queda da taxa basica de juros Selic e a dispensa de provisionamento para repactuacao de crédito
ja contratado, permitindo que Instituicdes Financeiras (IFs) elaborassem programas especiais de renegociacao
de parcelas a pagar, ampliando caréncia e prazo para pagamento. Para Micro e Pequenas empresas (MPE),

entre marco e dezembro de 2020, houve 1,75 milhdes de contratos, para um total de R$ 105,1 bilh&es de ope-
racBes renegociadas, de acordo com o Banco Central.

Impacto da Dispensa de Provisionamento

OOt Valor das 2;;:?::‘:5 (Em R$ VE di:sEr:al;t;e:;Tthezr;oadas
Pessoa Fisica 14 693 669 481.405 59.713

MPE 1.751.033 105.083 17.431

Média Empresa 340.269 260137 42937

Grande empresa 15172

124.891 26.662

Fonte: Banco Central. Elaboragdo: LCA

Assim, a inadimpléncia da carteira de MPME (o Banco Central agrega as Médias empresas no célculo da
inadimpléncia das MPE) atingiu o0 menor valor em dezembro desde o comeco da série (janeiro/2012), em 2,12%.
Com o esgotamento de diversas medidas emergenciais que impactam o fluxo de caixa das empresas, além do
término da caréncia de operacdes renegociadas no ano passado, a inadimpléncia voltou a subir no primeiro
trimestre deste ano, atingindo 2,43% em abiril, sendo este o maior valor desde agosto de 2020. Ao analisar dados
de inadimpléncia do Serasa Experian (medido em milhares de unidades inadimplentes), nota-se que o nimero

de empresas inadimplentes também sofreu reversao na virada do ano, atingindo, em margo, o maior valor desde
agosto de 2020.

Inadimpléncia MPME - Em % da carteira

Inadimpléncia MPE - Em milhares de unidades
Fonte: BCB. Elaboragdo: LCA

Fonte: Serasa. Elaboragdo: LCA
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E bem possivel que a curva nédo tenha subido de forma mais acentuada pois as MPE foram amplamente
beneficiadas pelos programas emergenciais de crédito do ano passado. Isso porque muitas empresas deste
porte contrataram crédito novo via Pronampe e PEAC-FGI, com periodo de caréncia de 8 meses e entre 6 e 12
meses, respectivamente. Como estes programas so tiveram aceleracéo de crédito concedido no segundo se-
mestre do ano passado, muitas operac¢des ainda estao no periodo de caréncia, o que impede um eventual repi-
gue na curva de inadimpléncias destas empresas.

Perspectivas

Nossas perspectivas para este ano consistem em crescimento da taxa de inadimpléncia as empresas (de
todos os portes), atingindo 2,1% ao final de 2021. Para o crédito livre, a taxa deve alcancar 2,6%, ao passo que
para o crédito direcionado, 0,8%. A persisténcia de alta inflacdo neste ano (projetamos que o IPCA terminara
2021 com variacao de 5,5%), levando a um maior nivel das taxas de juros (projecéo de 6,25% a.a. em dezembro),
afeta a atividade empresarial e, assim, a honra dos compromissos financeiros.

Outro fator de risco € a propria dindmica da pandemia no pais. Uma elevada base de contaminados no pais,
ritmo lento da vacinagdo e surgimento de novas variantes podem gerar uma terceira onda pandémica com um
nivel de ébitos maior até que os da segunda onda. Como ressaltamos anteriormente, a ado¢ao dos programas
de apoio em 2020 evitou os efeitos nocivos da pandemia sobre a inadimpléncia, como pode ser notado no grafico
abaixo. Em 2021, tais efeitos poderiam surgir no caso de um recrudescimento da pandemia, especialmente atra-
vés de uma desacelera¢do mais pronunciada sobre a economia, num ambiente em que a renovagao de tais
programas de suporte seguem bem mais modestos. No entanto, evidéncias recentes mostram que a queda da
mobilidade durante a segunda onda nao tem gerado impacto negativo tdo grande sobre a atividade quanto a
primeira onda, seja porque a adesdo ao isolamento foi menor, seja porque pessoas e empresas estdo mais
adaptadas as medidas restritivas. Nota-se que a queda da confianga empresarial acompanhou mais a curva de
mobilidade (medida pela Google) na primeira onda do que na segunda, 0 mesmo ocorrendo com o indice de
Atividade Econbémica do Banco Central. Esta menor sensibilidade parece ter sido um dos fatores a colaborar
para um crescimento econdmico mais robusto que o esperado no primeiro trimestre deste ano.

Mobilidade x Inadimpléncia Mobilidade x Confianga empresarial
Fonte: Google e BCB. Elab.: LCA Fonte: Google e lbre/FGV. Elab.: LCA
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Assim, nos parece que ataxa de inadimpléncia ndo voltara a niveis pré-pandemia, apesar da amplitude

muito menor dos programas emergenciais de crédito em relagao aos implementados em 2020. Além das medidas
restritivas de circulacdo estarem exercendo menor impacto negativo sobre a economia, o Sistema Financeiro
Nacional (SFN) apresenta alta liquidez e estd bem capitalizado, de acordo com o mais recente Relatério de
Estabilidade Financeira do Banco Central (REF/BCB, referente ao 2° semestre de 2020). Assim, as IFs apresen-
tam nivel de provisionamento para cobertura de Ativos Problematicos (operag@es inadimplentes, reestruturadas
no periodo de cura e com classificacéo entre E e H) historicamente elevados, favorecendo a promoc¢ao de novas
rodadas de renegociacéo de crédito.

E importante notar também que revisamos nossa projecéo de crescimento do PIB de 2021 para acima do
anteriormente esperado (de 2,8% para 4,0%), em parte pelo desempenho melhor que o esperado no primeiro
trimestre. A atividade econémica mais forte também contribui para moderar pressdes sobre a inadimpléncia.

Por fim, cabe destacar a recente san¢do do novo Pronampe para 2021. A previséo para esta rodada é de
conceder em torno de R$ 25 bilhGes em crédito novo. As condi¢des foram alteradas com relagédo ao ano passado,
como ampliagdo do prazo maximo de pagamento (36 para 48 meses), a taxa de juros cobrada (Selic + 6,0% ao
ano, ante Selic + 1,25% do ano passado) e a cobertura de garantia da carteira de crédito feito pelo Fundo Ga-
rantidor de Operagdes (FGO), que passou de 80% nas primeiras rodadas para 20% nesta fase. A aprovacéo do
novo programa € outro fator que influencia na projecdo de moderado avanco da inadimpléncia ao longo do ano.

Inadimpléncia - Pessoa Juridica Taxa de Juros - Pessoa Juridica
(%) Fonte: BCB. Elaboracé&o e proje¢éo: LCA (% a.a.) Fonte: BCB. Elaboragéo e projecédo: LCA
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Evidéncias internacionais

O desempenho do mercado de crédito nos paises desenvolvidos foi semelhante ao brasileiro. As acdes
governamentais tiveram efeito no financiamento & economia real e os niveis de inadimpléncia se mantiveram
baixos ao longo de 2020. Nos Estados Unidos, programas de renegociacao de crédito com caréncia e prorroga-
¢cdo de prazo de pagamento, facilitacdo ao acesso de crédito novo e auxilio a renda das familias foram introdu-
zidas pela lei conhecida como CARES Act.


https://www.bcb.gov.br/publicacoes/ref
https://www.bcb.gov.br/publicacoes/ref
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Taxa de inadimpléncia por tipo de crédito PF - EUA
Em % da carteira - Fonte: FED. Elab.: LCA
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Com a forte aceleracdo esperada para a economia americana em 2021, atrelado aos pacotes fiscais apro-
vados no congresso, a taxa de inadimpléncia para o pais nao deve sofrer um forte repique, de acordo com estudo
do Servico de Pesquisa do Congresso. No entanto, um aspecto que os pesquisadores levantam davidas é com
relagdo a dindmica de concessé@o de novo crédito para o resto do ano, uma vez que mudancgas regulatérias
afetaram a avali¢cdo acurada do risco de crédito contratado em 2020, impactando nos scores de crédito dos
tomadores feito pelos bureaus. As IFs passaram a adotar uma postura mais restritiva para novas contratacoes,
tornando os processos mais rigidos e dificultando o acesso ao crédito. De acordo com 0s pesquisadores, iSso
pode afetar a dinAmica de retomada da economia americana.

Outro importante estudo para ser mencionado foi elaborado pelo Parlamento Europeu, em que aborda os
riscos que a crise pandémica pode causar no sistema bancario do continente a partir do momento que medidas
de suporte a novos empréstimos e renegociacao de crédito se esgotarem. Assim, o estudo promoveu simulacfes
para avaliar o quanto um aumento de operacdes inadimplentes ao longo do ano ter4 cobertura de capital e
provisionamento por parte das IFs. Foram dois exercicios de simula¢des: no primeiro, levou em conta operacdes
atuais em caréncia, fazendo um exercicio hipotético de que entre 0% e 50% destas se transformariam em ope-
racBes inadimplentes; jA& no segundo, tomou-se 0 volume de crédito concedido em 2020 e aplicou a minima e
maxima taxa de inadimpléncia projetada para cada pais, coletada pela agéncia de seguros de crédito Euler
Hermes. De acordo com os autores, estas duas etapas tendem a ser complementares para elaborar uma con-
cluséo final, dado o elevado grau de incerteza global.

No primeiro exercicio (no grafico, Approach A), mesmo no cenario mais adverso, o0 sistema europeu no
agregado esta bem coberto para eventuais perdas. Contudo, a andlise individual de cada pais da amostra apre-
senta uma grande heterogeneidade entre eles. Na Grécia, Chipre e Eslovaquia, por exemplo, a inadimpléncia
ultrapassaria o nivel de capital e provisionamento mesmo no cendrio mais benigno, onde nenhuma opera¢do em
caréncia se transformaria em inadimplentes. Por outro lado, Franca, Holanda e Austria atingiriam entre 30% e
45% do nivel de capital e provisionamento caso 50% das operacfes em caréncia se tornassem inadimplentes.

J& o segundo exercicio (Approach B) corrobora o resultado encontrado no primeiro para os paises com
sistema bancério bem capitalizado. Como se observa no gréfico, as barras vermelhas ndo destoam das amare-
las. No entanto, para paises com menor nivel de capital e provisionamento, ha diferencas consideraveis entre os
exercicios, 0 que leva a conclusdo de que é cedo para descartar cenarios de risco sistémico financeiro, o que
pode levar a novas intervencdes governamentais em cada pais.


https://fas.org/sgp/crs/misc/R46578.pdf
https://fas.org/sgp/crs/misc/R46578.pdf
https://www.europarl.europa.eu/RegData/etudes/STUD/2021/651387/IPOL_STU(2021)651387_EN.pdf
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Figure 1: NPL projection for different scenarios
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Source: ECB, EBA, EulerHermes, own calculations. * Projections under Approach B for these countries have been approwd-
mated by data for similar economies,

Fazendo um paralelo para o Brasil, 0 Banco Central executa testes de estresse para avaliar o quanto o
sistema financeiro nacional esta preparado para eventual crise econémica, disponibilizando os resultados no
Relatério de Estabilidade Financeira (REF). O cenério mais adverso da simulagdo prevé um significativo aumento
da incerteza na economia, associado a uma situagéo de deterioracéo fiscal e cambial, o que acarreta uma forte
elevacao da taxa de juros Selic e, consequentemente, contragdo da atividade econdmica. Mesmo neste cenario,

o teste leva a carteira de Ativos Problematicos para 10,1%, 0,1p.p. abaixo do limite que indicaria haver necessi-
dade de capital para suprir as perdas.

Projecdo dos ativos problematicos (% da carteira total)
Fonte: BCB. Elaboragdo: LCA
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Como concluséo, os resultados do teste de estresse mostram que o SFN é resiliente para os cendrios simu-

lados, indicando quantidade confortavel de nivel de capital para provisionamento, o que evita um choque nos
parédmetros de mercado no curto prazo.



