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1. Introduciao

Embora ndo seja um assunto novo, o superendividamento das familias ganhou
centralidade nas ultimas semanas. Atribui-se a ele certo “descolamento” entre a sensagao
de bem-estar e a realidade macroecondmica. Por exemplo, o mercado de trabalho exibe
taxas de desemprego em minimos historicos nos ultimos meses, mas esse dado parece
ndo se traduzir em percepgdo de maior bem-estar e, consequentemente, maior aprovagao

ao governo.

A industria de servigos financeiros, € o crédito em particular, foi impulsionada por
mudancas regulatdrias, inovagdes tecnoldgicas, entrada de novos atores, alteragdao de
habitos durante a pandemia, programas de transferéncia de renda e pelo Pix. Sdo muitos
fatores puxando o crédito para cima. Nesse contexto de forte expansao, a questao central
passa a ser quais modalidades de crédito tém crescido e de que forma essa dinamica

impacta o endividamento e o bem-estar das familias.
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Inspirado em indices ja existentes, este trabalho propde a criacdo de um indicador de
desconforto focado no crédito para pessoa fisica. A partir de dados publicos divulgados
pelo Banco Central (BC), o objetivo ¢ oferecer uma medida que capture os potenciais

efeitos negativos do uso do crédito, conforme detalhado adiante.

2. Contexto e evolucio recente do crédito para Pessoa Fisica no

Brasil

A Figura 1 mostra a evolucdo do crédito total e sua decomposi¢ao basica em crédito para
pessoa juridica (PJ) e pessoa fisica (PF), todos em relagiio ao PIB Nominal*. No inicio da
série, nota-se que o saldo de operagdes para PJ era maior que o saldo para PF (28,5%
contra 25,3%). A situacdo se inverte a partir de 2016, e de 2020 em diante, forma-se uma

“boca de jacaré”, com a distancia entre PF e PJ aumentando ao longo do tempo.

Figura 1: Evolugdo do saldo da carteira de crédito total, a Pessoas Fisicas (PF) e a

Pessoas Juridicas (PJ).
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Fonte: BCB, elaborag¢do propria.

4 Nas figuras 1 a 3, Os dados de 2015 a 2025 se referem ao més de dezembro. O dado de 2026 corresponde
a Janeiro ou fevereiro, conforme o ultimo dado disponivel).



A diferenca entre PF e PJ era 6 pontos percentuais (29,4% menos 23,4% do PIB) em
2020, tendo passado para 14,3 pontos percentuais em fevereiro de 2026 (35% menos
20,7%). Os dados Sistema Financeiro Nacional permitem dizer que o crescimento do
crédito no Brasil na ultima década se deu principalmente nos empréstimos para pessoas

fisicas.

O que dizer da qualidade dessa expansao e seus provaveis efeitos sobre o bem-estar? A
expansao do crédito PF teria sido melhor caso fosse impulsionada pelo crédito
imobilidrio, que ¢ caracterizado por taxas de juros menores € tem como contrapartida a
formagao de patrimdnio imobiliario. Nao foi o que ocorreu, visto que o crédito imobiliario

tem ficado estacionado em torno de 10% do PIB, como mostra a Figura 2.

Figura 2: evolugdo do saldo de crédito a PF, imobiliario e ndo imobiliario em relagdo

ao PIB.

Saldo de crédito a pessoas fisicas, imobiliario e ndo
imobilidrio como percentual do PIB

34,8 35,0
31,6 322 33.7

29,4 301
253 250 252 24,6
200 210

18,7

16,9 16,4 16,5 17,2

8.4 86 87 85 86 94 91 92 95 99 105 103

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026

a=@==PF / PIB Imob / PIB Nio Imob / PIB

Fonte: BCB, elaboragdo propria.



Figura 3: Evolu¢do do comprometimento de renda das familias.
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Fonte: BCB, elaboragdo propria.

O aumento do crédito PF tem ocorrido por modalidades voltadas para consumo, como
crédito pessoal, cartdo de crédito e consignado. Varias destas modalidades cobram juros
muito elevados e seguem um modelo de oferta (crédito digital) bastante agressivo. Como
consequéncia, o comprometimento de renda para pagamento de juros tem aumentado
(Figura 3), com efeitos negativos sobre o bem-estar da populacdo devedora. O ultimo
dado disponivel (janeiro de 2026) mostra que, para cada R$100,00 de renda familiar,

R$29,30 estao comprometidos com o pagamento de juros e principal da divida.

3. Indice de desconforto de crédito

O Indice de Desconforto de Crédito (IDC) é construido a partir de trés componentes que,
em conjunto, capturam diferentes aspectos da relagdo das familias com o crédito, tais

como o estresse financeiro ja materializado, a pressdo financeira e orcamentaria e a



qualidade dos empréstimos contratados. A partir dos dados disponibilizados pelo BC, os

aspectos acima podem ser materializados através das seguintes componentes:
a) Inadimpléncia (I)

A inadimpléncia captura situacdes em que o estresse financeiro ja se materializou,

refletindo a incapacidade de cumprir obrigagdes financeiras nos prazos estabelecidos.
b) Comprometimento de renda com divida (C)

Indicador de pressao financeira e orcamentaria refletindo quanto do fluxo de renda
corrente esta sendo absorvido pela divida. Niveis elevados indicam menores graus de

liberdade e maior vulnerabilidade a choques.
¢) Qualidade do crédito (Q)

Em linha com a literatura de inclusdo financeira, que comumente prevé acesso, uso e
qualidade como dimensdes fundamentais, a terceira componente incorpora a composi¢ao
do crédito, medindo a participagdo de modalidades mais onerosas no total do crédito

contratado. As modalidades consideradas mais onerosas sao:
e Cheque especial
e Crédito pessoal ndo consignado
e (artao de crédito rotativo
e (Cartdo de crédito parcelado

A qualidade de crédito ¢ medida pela participacdo das modalidades onerosas acima no
total de crédito livre para pessoa fisica. Por exemplo, se qualidade do crédito =20%, a
soma das modalidades onerosas acima corresponde a 20% do total de crédito utilizado
pelas pessoas fisicas. Assume-se que quanto maior essa participacdo, pior a qualidade do

crédito e maior o desconforto.

As figuras abaixo mostram a evolugdo dessas componentes



Figura 4: Componentes do Indice de Desconforto de Crédito.
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Como as trés componentes tém escalas diferentes, é necessério efetuar uma normaliza¢do®
dos seus valores de forma a fazer sentido combiné-los no IDC, que por sua vez ¢ calculado

da seguinte forma:

Ce + I + O

IDC, =
t 3

Ou seja, o IDC vai representar uma média simples entre os valores normalizados de
comprometimento de renda (C), inadimpléncia(I) e qualidade de crédito (Q). O valor do
IDC ficara entre zero e um, representando o menor (zero) ou maior (1) desconforto do
uso de crédito dentro da série historica analisada. Por exemplo, um IDC=0,9 indica que
as familias estdo em uma situagdo que corresponde a 90% (0,9) do desconforto maximo

da série historica, sempre considerando as componentes acima (C, [ e Q).
A figura abaixo traz a evolugao do IDC no periodo analisado.

Figura 5: Evolucdo do Indice de Desconforto de Crédito (IDC).
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Considerando o periodo mais recente, observa-se, pela figura acima, que o desconforto
cal durante a pandemia, quando os trés componentes do IDC cairam, em especial a

inadimpléncia, que foi afetada pelos programas de renegociacdo de dividas feitos pelos

3 Ver anexo para detalhes da normalizagdo.



bancos. Um IDC igual a 0,02 significa um desconforto igual a 2% (0,02) do maximo
valor possivel do indice dentro periodo analisado. No periodo pés-pandemia, observa-se
crescimento expressivo dos trés componentes, quando o IDC atinge 0,9, ou seja, um

desconforto igual a 90% (0,9) do valor méximo possivel do indice no periodo.

Quando se observa as componentes em separado, a inadimpléncia parece reagir com
alguma defasagem, elevando-se apds o aumento do comprometimento de renda e a piora
na qualidade do crédito. Esse padrdo sugere um encadeamento em que maior pressao
financeira e maior exposi¢do a crédito de pior qualidade tendem a se traduzir,

posteriormente, em inadimpléncia.

A trajetoria de alta do IDC ¢ interrompida com o langamento do programa Desenrola,
quando o IDC cai até 0,67, mas o alivio se mostra temporario. Voltado principalmente a
reativagdo do consumo por meio do crédito, o Desenrola atuou como uma medida de curto
prazo, sem enfrentar as causas estruturais do superendividamento. Apds seu
encerramento, em 2024, o indicador volta a crescer, atingindo novos méximos ao longo
de 2025 ¢ 2026, sendo que ultimo dado disponivel (janeiro de 2026) mostra um IDC=0,94,

ou seja, um desconforto que corresponde a 94% do valor maximo possivel.

Em suma, dentro do horizonte temporal analisado, o desconforto com uso do crédito esta
bastante elevado nesse momento, o que justifica a percep¢ao negativa de bem-estar das

familias.
4. Conclusoes

A andlise do endividamento das familias no mercado de crédito brasileiro aponta para
implicacdes sobre o bem-estar. O deslocamento do crédito em dire¢do a pessoa fisica,
concentrado em modalidades mais onerosas, ajuda a explicar o aparente descolamento

entre indicadores macroeconomicos favoraveis e a percepcao de desconforto financeiro.
Algumas conclusdes da andlise aqui apresentada sdo:

i. O crédito PF segue ampliando sua participagdo em relagao ao crédito PJ.

ii. No caso do crédito PF, ha evidéncias de um crescimento além do desejavel
em modalidades de qualidade questionavel, como cartdo de crédito e crédito
pessoal, cujas taxas de juros sao elevadas.

iii. O comprometimento de renda familiar permanece elevado, mas a questdao do

superendividamento pode ser mais bem capturada pela incorporacdo da



inadimpléncia e da qualidade de crédito na analise. Esses componentes podem
ser sintetizados no IDC.

iv. O IDC avang¢a na captura da complexidade do superendividamento,
oferecendo uma medida mais completa do problema, superando diagnosticos
baseados em indicadores isolados.

V. Programas como o Desenrola tendem a produzir apenas alivio temporario no
IDC e no superendividamento; sem enfrentar as causas estruturais, o risco ¢
permanecer em uma dinamica recorrente de medidas paliativas — um

verdadeiro “enxuga gelo”. Medidas estruturais® foram propostas aqui.

Anexo: Metodologia de Construcio do indice de Desconforto de Crédito

O Indice de Desconforto de Crédito (IDC) ¢ um indicador construido para sintetizar em
uma unica métrica a evolugdo do estresse financeiro das familias brasileiras no mercado

de crédito.

1. Dados e Componentes

O indice é composto por trés séries mensais obtidas do Sistema Gerenciador de Séries
Temporais (SGS) do Banco Central do Brasil, compiladas na planilha oficial de

estatisticas monetarias e de crédito do BCB:
Comprometimento de renda com a divida (C)
e Codigo SGS: 29034

e Conceito: relacao entre o valor correspondente aos pagamentos esperados para o
servico da divida com o Sistema Financeiro Nacional e a renda mensal das

familias, em média movel trimestral, ajustado sazonalmente.

e Para mais informacgodes sobre a série:

https://dadosabertos.bcb.gov.br/dataset/29034-comprometimento-de-renda-das-

familias-com-o-servico-da-divida-com-o-sistema-financeiro-nacion

¢ https://www1.folha.uol.com.br/opiniao/2026/04/medidas-contra-o-superendividamento.shtml
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Inadimpléncia (I):

Cédigo SGS: 21112

Conceito: percentual da carteira de crédito livre PF do Sistema Financeiro
Nacional com pelo menos uma parcela com atraso superior a 90 dias. Nao inclui
operagdes referenciadas em taxas regulamentadas, operagdes vinculadas a
recursos do BNDES ou quaisquer outras lastreadas em recursos compulsorios ou

governamentais.

Para mais informacdes sobre a

série: https://dadosabertos.beb.gov.br/dataset/21112-inadimplencia-da-carteira-

de-credito-com-recursos-livres---pessoas-fisicas---total

Qualidade do crédito (Q):

Mede a fra¢dao do crédito livre de pessoa fisica alocada em modalidades consideradas

mais onerosas.

Componentes:

Cheque especial (codigo SGS: 20573)
Crédito pessoal ndo consignado (codigo SGS: 20574)
Cartao de crédito rotativo (coddigo SGS: 20587)

Cartdo de crédito parcelado (coddigo SGS: 20588)

Meétrica:

Participagdo dessas modalidades no total de crédito livre para pessoa fisica
(cédigo SGS: 20570), expressa como fragdo [0, 1] (e.g., 0,21 = 21% do crédito

livre PF alocado em modalidades onerosas)


https://dadosabertos.bcb.gov.br/dataset/21112-inadimplencia-da-carteira-de-credito-com-recursos-livres---pessoas-fisicas---total
https://dadosabertos.bcb.gov.br/dataset/21112-inadimplencia-da-carteira-de-credito-com-recursos-livres---pessoas-fisicas---total

2. Normalizacao

Como os trés componentes tém escalas distintas, ¢ necessario normaliza-los antes da
agregacao. O indice ¢ produzido utilizando a normaliza¢do Min-Max: a cada periodo t, o

valor normalizado ¢ dado por

norm. Xy — ming (x)
Xt =

max;(x) — min(x)

onde min, e max, sdo calculados sobre a janela expansiva 1, isto ¢, uma janela que cresce
a partir do inicio da amostra: t = {1, ..., t}. Os primeiros 34 meses sdo utilizados como
periodo de aquecimento e o indice € exibido a partir de janeiro de 2014. Os parametros

de normalizacdo sdo calibrados em relacao a todo o histérico acumulado até cada data.

O resultado indica qual fracdo do intervalo historico observado o valor atual representa:
0 corresponde ao minimo da janela e 1 a0 maximo. O método ¢ simples e de interpretacao

direta, mas € sensivel a valores extremos.

3. Agregacio
Apos a normalizag¢do individual de cada componente, o indice composto ¢ calculado

como média simples dos trés:

C + I + Q;

IDC, =
t 3

onde C;, I; e Q. sdo os valores normalizados do comprometimento de renda, da

inadimpléncia e da qualidade do crédito, respectivamente.



