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Endividamento e inadimpléncia das
familias: quais sao os riscos?

Silvia Matos, Katherine Hennings, Livio Ribeiro, José Julio Senna e Samuel Pessba

Ciclos econGmicos costumam caracterizar o funcionamento das economias. Em outras palavras, periodos
de expansao alternam-se com fases de contracao, ou, pelo menos, de desaceleragdo. Quando acompanhados
de aumentos expressivos do endividamento agregado das familias, periodos de expansao ficam sujeitos a fases
de contracdo econdmica, frequentemente fortes (Mian e coautores (2017))".

No caso brasileiro, de 2003 a 2014 o pais experimentou expressivo aumento no endividamento das fami-
lias. Seguiu-se uma severa recessao, a pior da nossa histéria recente. Segundo o Codace, o quadro recessivo
teve inicio no segundo trimestre de 2014 e perdurou até o Ultimo trimestre de 2016. E a recessdo mais longa
(juntamente com a crise de 1989-1992), como também a mais intensa. A atividade econ6mica encolheu 8,6%
no periodo. A segunda recessao mais forte registrada foi a de 1981 a 1983, quando houve recuo acumulado
de 8,5% no PIB.

Assinale-se que ha diversos motivos que explicam esse forte quadro recessivo entre 2014 e 2016. Entre os
principais fatores destaca-se a grande perda de eficiéncia da economia brasileira, com adogao de um conjunto
de politicas econémicas que ficaram conhecidas como a “Nova Matriz Econdémica”. De forma resumida, ha
quatro eixos principais: o uso de politicas fiscais e monetarias para acelerar atividade econémica?, o uso de
empresas publicas — estatais e bancos publicos — para fomentar a economia; a adogao de politicas intervencio-
nistas, com o Estado interferindo nos mercados privados; e, por fim, a adogao de politicas protecionistas, que
levaram ao fechamento da economia.

Com relacdo aos bancos publicos, eles ganharam protagonismo no mercado de crédito no periodo pré-
recessao: em margo de 2011, 42% do total do saldo de crédito ofertado eram de instituicoes financeiras publi-
cas, atingindo 52% em margo de 2014. Estudos mostram que o crédito subsidiado e direcionado por bancos
publicos nesse periodo pouco incentivou o investimento e o aumento da produtividade, favoreceu empresas
grandes as custas de toda a sociedade e enfraqueceu a poténcia da politica monetaria.®

Em margo de 2014, o total de crédito para as familias era equivalente a 25,7% do PIB. Ja o endividamento
e o comprometimento da renda das familias haviam chegado a 38,2% (endividamento total), 25,3% (endivida-
mento sem financiamento imobiliario), 22,9% (comprometimento total) e 21,2% (comprometimento sem finan-
ciamento imobiliario). Todas essas estatisticas sdo disponibilizadas pelo Banco Central — o endividamento das
familias é a relagao percentual entre o saldo das dividas das familias no més de referéncia e a renda acumulada
em 12 meses, definida pela Renda Nacional Disponivel Bruta das Familias (RNDBF); e o comprometimento de

Mian, A., A. Sufi, and E. Verner (2017). “Household debt and business cycles worldwide”. The Quarterly Journal of Economics 132 (4),
1755-1817.

2Ver https://blogdoibre.fgv.br/posts/medindo-ancoragemdesancoragem-das-expectativas.
3Ver livro: “Para ndo esquecer: politicas publicas que empobrecem o Brasil”, organizado por Marcos Mendes (2022).

Margo 2026 | Boletim Macro 3



" FGV IBRE

renda é a relacao percentual entre o valor médio estimado para o pagamento do servigo das dividas das familias
no trimestre encerrado no més de referéncia e a RNDBF média apurada.

Estudo publicado pelo BCB em 2020* confirma o padrao internacional de que os individuos que se endivi-
daram mais intensamente entre 2011 e 2014 foram os que apresentaram maiores cortes de consumo nos anos
de recessao que se seguiram. Ademais, esse efeito mostrou-se mais forte quando o endividamento original se
concentrava em modalidades de crédito que tipicamente tém juros maiores e prazos mais curtos. Esse estudo
demonstrou também o papel relevante dos bancos publicos na intensificagdo do endividamento no final do
ciclo, entre 2011 e 2014, especialmente para os servidores publicos, que tinham mais acesso a essa fonte de
recursos. Comprovou-se entao o impacto na reducao relativa do consumo, especialmente entre os tomadores
do quintil de renda mais baixo.

Logo, a hipdtese de que, de modo geral, as familias que se defrontam com elevagdo expressiva dos ser-
vicos da divida (pagamento de amortizacao mais juros) tendem a reduzir mais expressivamente o seu ritmo
de gastos de consumo, quando da mudancga de cenario econémico, € compativel com a evidéncia empirica.
Sao exatamente movimentos individuais desse tipo que aprofundam/intensificam a fase descendente do ciclo
econdmico. E sao os grupos cujo endividamento € mais concentrado em modalidades de custo mais elevado
e prazos mais curtos, e do quintil de renda mais baixo, que mais apresentam a reducéo mais acentuada no
consumo. Sao os grupos que enfrentam maior dificuldade para desalavancar sua condicao financeira, o que
penaliza seu consumo, retardando o processo de recuperacao da economia.

Na mesma linha, Mian e coautores (2017) analisaram uma amostra de 30 paises ao longo dos ultimos 40
anos para mostrar que um aumento na relacao divida das familias/PIB do anot — 4 parao anot — 1 prevé uma
queda no crescimento econdémico do ano t para o anot + 3.

A partir do que conhecemos sobre o episddio da crise brasileira de 2014 a 2016, e da propria experiéncia
dos EUA, que recentemente apresenta reducao/moderacdao no consumo das familias de renda mais baixa im-
pactadas pela desaceleracao do mercado de trabalho, (economia avancando em K®%), o que podemos pensar
sobre a possivel evolucdo do quadro atual?

Em qualquer analise sobre como possivelmente podera evoluir o presente cenario, faz-se necessario levar
em conta o fato de que o processo de desinflagdo em curso esta longe de estar concluido e, justamente por
isso, continuaremos convivendo com elevadas taxas de juros (vide o editorial do Boletim Macro de fevereiro de
2026). Trata-se de um fator que complica bastante qualquer situacao de elevado endividamento e comprometi-
mento da renda das familias.

Por certo, seria igualmente relevante avaliar também a situagdo das empresas. Neste editorial, porém, nos
ateremos aos impactos do canal relativo as familias, deixando a extensao da andlise para outro editorial.

O endividamento e o comprometimento da renda das familias seguem em elevagao. No presente momento,
atingem patamares proximos aos recordes de 2022: 49,7% (endividamento total), 31,5% (endividamento sem
financiamento imobiliario), 29,3% (comprometimento total) e 27,1% (comprometimento sem financiamento imo-
bilidrio). Assinale-se que o endividamento elevado ndo constitui problema por si sé. O endividamento decorre
da captacao de crédito e € uma antecipacao de recursos que devera ser devolvida em momento futuro, acres-

‘Garber, G., Mian, A., Ponticelli, J. e Sulfi, A. (2020) Government Banks, Household Debt, and Economic Downturns: the case of Brazil.
Working Paper Series nr. 538, Banco Central do Brasil, Brasilia, 45p

5A economia avangando em K significa comportamento divergente entre os grupos de maior e menor renda. Enquanto os grupos de maior
renda, que usufruem dos ganhos do mercado de capitais, seguem consumindo, especialmente produtos de luxo (viagens e servigos), os
grupos de menor renda, que dispdem exclusivamente da renda do trabalho em um mercado cada vez mais incerto, estao reduzindo/mo-
derando seu consumo.
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cida de juros. A administracdo da modalidade do crédito tomado, das taxas de juros cobradas e do prazo sao
relevantes para a definicao de se o endividamento é sustentavel (a semelhanca do que acontece com gover-
nos). Logo, nao necessariamente um endividamento elevado é um problema. O mesmo nao ocorre com o com-
prometimento de renda elevado. O comprometimento do rendimento mensal com o pagamento de amortizacao
e juros do crédito tomado corresponde a uma reducédo na disponibilidade de renda para as demais despesas
dos individuos (ou familias). Assim, o aumento do comprometimento da renda das familias com o crédito junto
ao sistema financeiro soma-se ao comprometimento da renda devido a outras modalidades de crédito nao fi-
nanceiro tomadas (boletos de lojas, por exemplo), comprometendo o consumo de outros itens do cotidiano das
familias (como servigos de fornecimento de energia elétrica, agua, gas, educacéo, saude, lazer).

Nesse sentido, também é recorde o nimero de individuos inadimplentes em outras modalidades de des-
pesas que ndo as financeiras. Sao 81,3 milhdes de CPFs negativados, correspondendo a 49,7% da populacao
adulta, de acordo com o Serasa/Experian. Essas estatisticas englobam ainda outros segmentos (como utilida-
des publicas e servicos), que correspondem a 53% das negativacoes.

Os numeros observados agora sdo bem superiores aos percentuais registrados em 2014. Chama a atengao
o fato de que esses niveis de comprometimento de renda e de inadimpléncia ocorrem num momento muito
positivo para as familias, uma vez que as condicoes do mercado de trabalho se mostram especialmente favo-
raveis. A taxa de desemprego, por exemplo, estd nas minimas histéricas, enquanto a massa ampliada real de
rendimentos segue crescendo a taxas elevadas.

Com relagdo ao mercado de crédito, a politica monetaria tem sido efetiva em desacelerar o crescimento da
carteira as pessoas fisicas. Ainda assim, o crescimento do saldo de crédito é superior a taxa de crescimento da
massa de rendimentos, produzindo elevacao do endividamento das familias.

Um dos mecanismos de transmissao da politica monetaria € por meio do aumento do custo do crédito. Al-
teragcOes da taxa Selic sdo repassadas para os juros cobrados nas diferentes modalidades de crédito bancario,
o que evidentemente afeta a prépria demanda por crédito (efeito preco). Esse impacto, porém, é heterogéneo
e depende da qualidade das garantias (modalidade de crédito), dos prazos e de se é uma linha de crédito di-
recionado®. As linhas de crédito com recursos direcionados contam com fontes de recursos especificas para
a finalidade e tém condigdes financeiras e de prazo pré-definidas. De forma geral, atendem a politicas publicas
como estimulos a agricultura, financiamentos imobiliarios ou programas de estimulo a setores. Assim, tendem a
responder menos fortemente a variagoes de preco (taxas de juros). Ja as linhas de crédito com recursos livres
responderao a variagao no risco (oferta de garantias diminui o risco de nao recuperacao dos recursos cedidos
em caso de inadimpléncia) e aos pregos (condi¢des financeiras da economia).

No Brasil atual, o mecanismo de transmissao da politica monetaria para o segmento do crédito direcionado
esta longe de operar livremente, ou seja, baseado apenas na oferta e demanda de recursos (como é nas linhas
com recursos livres).

Além desses aspectos, estao claramente presentes outros elementos que tendem a conter os efeitos da
politica monetaria por meio de sua influéncia sobre o preco dos recursos (a taxa de juros).

Temos em mente fatores estruturais e conjunturais.

Dentre os estruturais, cabe ressaltar a digitalizacao do sistema financeiro; a utilizagado de cartdes de paga-
mento nos programas sociais do governo; a regulamentagao para a desobstrucao dos canais de crédito (ope-
racionalizacdo do crédito consignado na folha de pagamento dos trabalhadores do setor privado).

%Repasse da taxa Selic para o mercado de crédito bancario” Estudo Especial no 118/2022 — Divulgado originalmente como boxe do
Relatério de Inflagao (setembro/2022)
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Em relacao aos fatores conjunturais, os destaques sao o aquecimento do mercado de trabalho (o aumento
dos ocupados e o0 aumento real do rendimento se compdem para estimular a demanda por crédito’); e o au-
mento nos valores nos programas do governo de transferéncia da renda e estimulos ao uso de crédito, como
as alteracdes das faixas de renda e condicdes do Programa Minha Casa Minha Vida e do Programa Reforma
Brasil. Nesse sentido também atua a possivel ampliagdo de garantias a operacoes de crédito (governo indicou
que regulamentara o uso do FGTS como garantia do crédito consignado a trabalhadores privados em junho de
2026, liberando cerca de R$ 100 bilhoes).

A despeito de o impulso do crédito para pessoa fisica ja estar em terreno negativo, nossa avaliacdo é de que
o endividamento e o comprometimento de renda deverao continuar aumentando. De forma resumida, o impul-
so de crédito é uma medida que tem como objetivo avaliar se ha maior ou menor disponibilidade de recursos
para as pessoas fisicas em relagao ao periodo anterior, considerando apenas os relacionados as operagoes de
crédito. Ele é dado pela variacao do fluxo financeiro, que é a diferenca entre as concessoes de recursos novos
e pagamentos do servico da divida das operagoes ja contratadas. Seguindo a metodologia do Banco Central, o
célculo é feito em variagbes acumuladas em 12 meses. Dados recentes mostram que, no crédito livre, tanto as
concessdes como os fluxos de pagamentos tém contribuido para um impulso negativo. Ja no crédito direcio-
nado, o recuo estd concentrado nas novas concessoes, com destaque para as modalidades do crédito rural e
do financiamento imobiliario.

Outro aspecto do contexto atual é o aumento das taxas de inadimpléncia em todas as faixas de renda e
em todas as modalidades, especialmente nas faixas mais baixas e nas modalidades de crédito sem garantia.®

A populacéo na faixa de renda até dois salarios minimos corresponde a 70% dos ocupados e responde por
18,4% da carteira de crédito total, com taxa de inadimpléncia mais elevada (8,4% na média) e alta concentragao
nas modalidades de crédito emergenciais (38,6%), que possuem custos mais elevados.

A faixa de renda mais elevada, acima de 10 salarios minimos, que responde por 3,5% da populagao ocu-
pada e 37% da carteira de crédito, também tem enfrentado aumento da taxa de inadimpléncia. Em outubro de
2025 atingiu na média 4% (no cheque especial é de 8,9%, no crédito pessoal ndo consignado é de 6,2%, e no
cartao de crédito rotativo é de 5,6%).

Relativamente a inadimpléncia registrada em bureaux de crédito, como o Serasa/Experian, que compdem o
indicador com diversos segmentos, a proporcao dos negativados na populacao adulta mudou de patamar em
2022, quando se elevou de 40% para 44%. Em 2025, a proporcao se elevou de 45,9% para 49,6%, aumentando
para 49,7% em janeiro de 2026, numa indicacado de que segue havendo dificuldade generalizada na economia
para o atendimento das dividas contratadas.

Em sintese, o cenario econémico dos tomadores de crédito vem passando por grandes modificacoes
nos ultimos anos, sendo que o nimero de cidadaos envolvidos nesse processo aumentou expressivamen-
te, dada a ampliacdo do acesso ao sistema financeiro nacional. Em havendo desaceleracao da atividade
econdmica, esta tende a ampliar as dificuldades relativas ao atendimento dos compromissos financeiros
da populacao em geral, mais especialmente dos mais endividados e mais intensamente do grupo de renda
mais baixa. Mas nao apenas deste grupo, uma vez que constatamos que a inadimpléncia esta aumentando
em todos as faixas de renda.

70 aumento da massa de rendimentos influencia positivamente a demanda por crédito. Houve também forte expansdo das contratacdes
com carteira assinada, ampliando o acesso a novas modalidade de crédito, como, por exemplo, o consignado privado.

8Hennings, Katherine e Livio Ribeiro (2026). Precisamos falar sobre o endividamento e a inadimpléncia das familias . Destaque BRCG. Brasil.
Rio de Janeiro. https://brcg.com.br/precisamos-falar-sobre-o-endividamento-e-a-inadimplencia-das-familias/
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De qualquer forma, o grande contingente de endividados, no caso de reversao da atividade econdmica,
tende a intensificar a fase de contracdo da economia e prolongar a fase de recuperacao, dificultando a retomada
do ritmo anterior a desaceleragéo.

Considerando que as modalidades de crédito com maiores taxas de inadimpléncia respondem por propor-
cao restrita da carteira de crédito total as pessoas fisicas, nao sao provaveis impactos junto ao sistema financei-
ro, que caracterizaria um risco sistémico.

Mas, independentemente da régua utilizada na mensuracéo, a materializacao de risco no mercado de cré-
dito tem sido intensificada e deve continuar pressionada.

Nesse contexto, seria salutar que a desaceleragao do ritmo de atividade econémica fosse acompanhada
por um processo gradual de desalavancagem das familias. O quadro atual ainda esta longe do recomendavel.

Destaques do cenario macro domeéstico

Silvia Matos?®

As Ultimas semanas tém sido marcadas por elevada volatilidade nos mercados globais, devido ao conflito no
Oriente Médio. O barril do Brent, que ja tinha ultrapassado os US$ 100 em meados de margo, chegou préximo de
US$ 120 no dia 19 de margo. A despeito do aumento da aversao ao risco, o real tem mostrado resiliéncia e a de-
preciacdo cambial estd bem moderada. A baixa dependéncia do pais em relacédo a importacéao de petréleo e seus
derivados, bem como o elevado diferencial de juros, explicam uma menor pressao sobre a taxa de cambio. Como
o real € uma “commoditiy currency” o aumento dos precos de commodities contribui para a valorizagao do real.

Mas, sem duvida, a piora do cenario externo tem levado os bancos centrais a adotarem uma postura bem
mais cautelosos em relacdo a conducao da politica monetaria. Em particular no Brasil, ainda ha muitas incerte-
zas sobre todos os efeitos inflacionarios do conflito, pois ha varios canais de transmissao, com destaque para o
aumento da gasolina. Porém, embora o peso do diesel no IPCA seja pequeno, seu impacto indireto é relevante,
pois eleva os custos de transporte e ha repasses nos pregos de bens comercializaveis. Sem duvida, um conflito
mais extenso fara pressao também sobre os precos dos fertilizantes, energia (uso de termoelétricas) etc. Ou
seja, os impactos inflacionarios nao ocorrem apenas este ano, mas também em 2027.

Com relacao a atividade econ6mica, os dados divulgados nas ultimas semanas confirmaram nossas expec-
tativas de melhor desempenho das atividades ciclicas no primeiro trimestre. Elevamos a projecao de crescimen-
to para o primeiro trimestre, em relacao ao quarto trimestre, de 0,7%, para 0,9%, mas mantivemos a projecao de
crescimento do PIB para o ano em 1,7%, diante das incertezas sobre os impactos da piora do cenario externo
sobre a atividade doméstica.'

Pelo lado da demanda, elevamos a projegao crescimento do consumo das familias de 1,8% para 2,2% e
esperamos queda mais acentuada do investimento, de 2,4% ante 0,6%. Apds desaceleracdo mais intensa do
consumo das familias no segundo semestre do ano passado, esperamos retomada neste primeiro trimestre,
devido aos impactos das medidas fiscais e crediticias anunciadas no ano passado, como também ao reajuste
real do salario-minimo e um mercado de trabalho ainda resiliente.

8Com contribuicdes de Caio Dianin, Rodolpho Tobler e Helena Zahar.
°Para mais detalhes ver artigo sobre Atividade Econdmica: https://go.fgv.br/9VC5zmLDKIE
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Os indices de Confianga do FGV IBRE corroboram a retomada da atividade da economia neste inicio de
ano. A prévia realizada com informagoes coletada até 13 de margo sinaliza queda do indice de Confianga Em-
presarial; contudo, essa piora foi toda concentrada nas Expectativas, pois o indice de Situacao Atual mostrou
leve alta no periodo, revertendo parte das quedas observadas nos meses anteriores

Com relacdo ao indice de Confianga do Consumidor, néo foi divulgada prévia dos indicadores, mas, em
fevereiro, a confian¢a recuou novamente, influenciada principalmente pela piora das expectativas, enquanto as
percepcoes sobre 0 momento presente melhoraram discretamente.

No mercado de trabalho, as expectativas ainda séo positivas, a despeito de moderacao nas contratacdes.
Com relacao ao Caged, a expectativa € de um ritmo de contratagoes de 230 mil em fevereiro nos dados sem
ajuste sazonal, o que representa 113 mil com ajuste sazonal. Em relacéo aos dados da PNAD Continua, a ex-
pectativa é que a taxa de desemprego com ajuste sazonal seja mantida em 5,4% (5,7% sem ajuste sazonal).

O mercado de trabalho, apesar de dar sinais de enfraquecimento, continua sendo um vetor de sustentacao
de renda neste inicio de ano, pois a massa salarial segue em expansao, sustentando a renda disponivel das
familias. Adicionalmente, o reajuste do salario-minimo e a desoneracao do Imposto de Renda contribuem para
o crescimento do consumo das familias.

Até o momento, a estratégia adotada pelo Copom tem sido bem-sucedida no combate a inflacdo. Porém, a
expectativa € que o consumo das familias cresga 1,0% no primeiro trimestre em relacéo ao quarto trimestre de
2025, dificultando uma desaceleracao mais significativa da inflagdo. Além disso, os riscos para a inflagao, que
ja se encontravam mais elevados do que o usual, se intensificaram apos o inicio dos conflitos no Oriente Médio.
Com isso, ha muito mais incertezas sobre o tamanho do ciclo de queda de juros e a convergéncia da inflacao
para a meta. O cenario que ja era desafiador para o Banco Central, ficou ainda mais adverso.
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