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O ENDIVIDAMENTO DASFAMILIASBRASILEIRASEM UM CENARIO POS
PANDEMIA: UMA ANALISE ECONOMETRICA DOSEFEITOSDO CREDITOE
DO DESEMPREGO

Objetivo do estudo

Analisar a influéncia do spread bancério, da taxa de desemprego, da inflagdo e da pandemia de
COVID-19 sobre o endividamento das familias brasileiras, utilizando um modelo econométrico
aplicado a séries temporais no periodo de 2012 a 2024.

Relevancia/originalidade

O estudo aplica tratamento economeétrico para corrigir problemas de estacionaridade e autocorrel acéo,
oferecendo evidéncias sobre a dindmica do endividamento familiar e demonstrando como fatores
macroecondmicos afetam seu comportamento no contexto brasileiro.

M etodologia/abor dagem

Pesquisa quantitativa baseada em dados mensais do Banco Central do Brasil. Foi estimado um modelo
de regressdo linear maltipla por Minimos Quadrados Ordinarios, com teste Dickey-Fuller Aumentado,
diferenciacdo das séries, varidvel defasada e teste de Durbin-Watson.

Principaisresultados

Spread bancério e inflagcdo apresentaram impacto positivo e significativo sobre o endividamento. O
desemprego apresentou coeficiente negativo, indicando possivel restrigdo ao crédito. A pandemia ndo
foi significativa, sugerindo que seus efeitos foram absorvidos pelas demais variéveis
macroecondmicas.

Contribuictes tedricas/metodol bgicas

O estudo reforca a importancia da modelagem economeétrica em séries temporais, evidenciando que o
tratamento de ndo estacionaridade e autocorrelagcdo produz estimativas mais robustas e interpretactes
mais consi stentes sobre os determinantes do endividamento das familias.

Contribuicbes sociaig/para a gestéo

Os resultados subsidiam politicas publicas voltadas & estabilidade econdmica, educagdo financeira e
regulacdo do crédito, além de fornecerem evidéncias para gestores e formuladores de politicas na
mitigacdo da vulnerabilidade financeira das familias brasileiras.

Palavras-chave: Endividamento das familias, crédito, desemprego, inflacdo, economia brasileira

Anaisdo XIV SINGEP-CIK —UNINOVE — S50 Paulo — SP — Brasil —21 a 23/10/2026



@ )

= ® Tnstit f \‘;1_' 7 A

2/ xivsinger (i CYRUS i olasa
M

Sidesiu Imernacinnal.de Gest.’a.n.‘ Projelns‘.\n?\raq‘aneSuste.ntfhilidade . CIK 14™ INTERNATIONAL CONFERENCE SPARK

Saciety far Promeating Academic
Research and Knewlege

The Indebtedness of Brazilian Families in a Post-Pandemic Scenario: An Econometric
Analysis of the Effects of Credit and Unemployment

Study purpose

To anayze the influence of bank spreads, unemployment rates, inflation, and the COVID-19 pandemic
on the indebtedness of Brazilian families, using an econometric model applied to time series data from
2012 to 2024.

Relevance/ originality

The study applies econometric treatment to correct for stationarity and autocorrelation problems,
offering evidence on the dynamics of household debt and demonstrating how macroeconomic factors
affect its behavior in the Brazilian context.

Methodology / approach

Quantitative research based on monthly data from the Central Bank of Brazil. A multiple linear
regression model was estimated using Ordinary Least Squares, with an Augmented Dickey-Fuller test,
series differentiation, lagged variable, and Durbin-Watson test.

Main results

Bank spreads and inflation had a positive and significant impact on indebtedness. Unemployment
showed a negative coefficient, indicating a possible restriction on credit. The pandemic was not
significant, suggesting that its effects were absorbed by other macroeconomic variables.

Theoretical / methodological contributions

The study reinforces the importance of econometric modeling in time series, demonstrating that the
treatment of non-stationarity and autocorrelation produces more robust estimates and more consistent
interpretations of the determinants of household debt.

Social / management contributions

The results support public policies aimed at economic stability, financial education, and credit
regulation, as well as providing evidence for managers and policymakers to help reduce the financia
vulnerability of Brazilian families.

Keywords: Household debt, credit, unemployment, inflation, Brazilian economy
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O ENDIVIDAMENTO DAS FAMILIAS BRASILEIRAS EM UM CENAR[O POS-
PANDEMIA: UMA ANALISE ECONOMETRICA DOS EFEITOS DO CREDITO E
DO DESEMPREGO

1 Introdugéo

Durante a elaboracao deste trabalho, foi utilizada a ferramenta de Inteligéncia Artificial,
com o objetivo de processamento de dados e resultados quantitativos. O contetdo gerado foi
revisado e editado criticamente pelo(s) autor(es), que assume(m) a total responsabilidade pela
integridade do trabalho final. Reconhecemos que IA néo € autora e que a construgéo do trabalho
foi pautado no respeito as normas de integridade cientifica, priorizando o pensamento critico
humano.

O endividamento das familias tem se mostrado um fendmeno crescente em escala
global. De acordo com Ferreira (2023), esse aumento expressivo é observado até mesmo em
paises considerados desenvolvidos, os quais apresentam indices entre os mais elevados do
mundo. No Brasil, esse cenario também € evidente. A Pesquisa Nacional de Endividamento e
Inadimpléncia do Consumidor (PEIC), realizada pela Confederacdo Nacional do Comércio
(CNC), revela que, em 2010, 57% das familias brasileiras estavam endividadas; esse nimero
saltou para aproximadamente 78% em 2022 (CNC, 2022).

Em um ambiente de mercado cada vez mais competitivo, as empresas buscam
constantemente otimizar seus recursos, sendo o crédito ao consumidor uma das principais
estratégias utilizadas para atrair e fidelizar clientes. Contudo, segundo Daros e Pinto (2017), a
facilitacdo do acesso ao crédito como vantagem competitiva tem, inadvertidamente, contribuido
para 0 aumento da inadimpléncia, j& que muitos consumidores acabam se tornando incapazes
de honrar seus compromissos financeiros.

Santos (2019, p. 188) destaca que o acesso facilitado aos cartdes de crédito, débito e de
lojas foi um dos principais fatores responsaveis pela expansao do consumo nos ultimos anos. O
autor observa que o dinheiro em espécie e o cheque vém sendo progressivamente substituidos
pelos cartdes, sobretudo pela praticidade e pela sensagéo de seguranca que oferecem, elementos
amplamente promovidos pelas empresas.

A partir de 2020, com a chegada da pandemia de COVID-19, os desafios econémicos e
sociais tornaram-se ainda mais complexos. Werneck e Carvalho (2020) apontam que, em meio
a um cenario de desigualdade social acentuada, marcado por precariedade habitacional, falta de
saneamento basico e aglomeracGes, a pandemia encontrou a populagdo brasileira em situacéo
de extrema vulnerabilidade, agravada por elevadas taxas de desemprego e cortes expressivos
nas politicas pablicas sociais.

Para o enfrentamento da emergéncia sanitaria, o governo brasileiro sancionou a Lei n°
13.979/2020, que estabeleceu medidas como isolamento social e quarentena obrigat6ria, com o
objetivo de conter a disseminagdo do virus (BRASIL, 2020). Embora necessérias do ponto de
vista sanitario, essas acOes provocaram impactos significativos na economia nacional,
especialmente sobre o setor de comércio e servigos.

Dados do Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE) apontam que, no terceiro
trimestre de 2020, a taxa de desocupacéo no Brasil chegou a 14,6%, representando um aumento
de 1,3 ponto percentual em relacéo ao trimestre anterior e de 2,8 pontos percentuais em relagéo
ao mesmo periodo de 2019. J& no primeiro trimestre de 2021, o nimero de desempregados
ultrapassou a marca de 14,8 milhGes de pessoas (Alvarenga; Silveira, 2021).

Diante desse cenario, este estudo tem como objetivo analisar a influéncia do desemprego
e do acesso ao crédito sobre o endividamento das familias brasileiras durante a pandemia da
COVID-19. A justificativa para tal investigacdo se d& pela relevancia social e econémica do
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tema, uma vez que o endividamento compromete a estabilidade financeira e emocional das
familias, sobretudo em um contexto de crise sanitaria e recessao econémica (Ferreira, 2023).

Este estudo busca contribuir teoricamente para o entendimento das relagdes entre
desemprego, crédito e endividamento no Brasil, sobretudo durante a pandemia. Como
contribuicdo prética, espera-se que os resultados obtidos sirvam de subsidio para a formulacao
de politicas publicas mais eficazes no enfrentamento do superendividamento e na protecdo do
consumidor em situagdes de vulnerabilidade (Ferreira, 2023).

2 FUNDAMENTA(;AO TEORICA
2.1 A Pandemia de COVID-19

A pandemia de COVID-19 representa um dos maiores desafios enfrentados pela
humanidade nos tempos modernos. Em termos de impacto global, pode ser comparada a
grandes catastrofes sanitarias da historia, como a peste negra no século XIV, um surto
bacteriano transmitido por pulgas de ratos contaminados, que vitimou entre 75 e 200 milhdes
de pessoas na Eurasia, incluindo cerca de um terco da populacéo europeia. Outro evento similar
em magnitude foi a gripe espanhola, entre 1918 e 1920, causada pelo virus HIN1, que infectou
aproximadamente 500 milhdes de pessoas (cerca de 25% da popula¢do mundial da época) e
levou & morte entre 50 e 100 milhdes (Friede, 2020).

No Brasil, o primeiro caso oficial de COVID-19 foi confirmado em 26 de fevereiro de
2020. Com a répida disseminacdo do virus, autoridades sanitarias e governamentais
implementaram uma série de medidas restritivas, como o fechamento de comércios, suspensao
de aulas presenciais, proibicdo de eventos e a adogdo do isolamento social. Apenas servicos
essenciais — como supermercados, farméacias e unidades de saide — puderam manter seu
funcionamento. Embora tais acGes tenham sido fundamentais para conter a propagacgéo do virus,
seus efeitos colaterais se estenderam profundamente a economia nacional (Friede, 2020).

A pandemia atingiu o Brasil em um momento de fragilidade social e econémica. De
acordo com Werneck e Carvalho (2020), o pais ja enfrentava altas taxas de desemprego,
acentuadas desigualdades sociais e cortes significativos em politicas publicas de assisténcia. A
chegada do coronavirus intensificou essas vulnerabilidades, afetando principalmente os
trabalhadores informais, autbnomos e pequenos empreendedores, que foram diretamente
impactados pelas medidas de restricéo.

O desemprego aumentou drasticamente, e a renda familiar foi comprometida em
milhares de lares. A inseguranca alimentar, a informalidade e o endividamento passaram a
compor a realidade de grande parte da populagéo brasileira. Dados do Instituto Brasileiro de
Geografia e Estatistica (IBGE) apontam que, no terceiro trimestre de 2020, a taxa de
desocupacédo atingiu 14,6%, refletindo uma crise profunda no mercado de trabalho e nas
estruturas sociais de apoio (IBGE, 2020).

Nesse contexto, o uso do crédito passou a ser, para muitas familias, uma forma de manter
0 consumo basico e cobrir necessidades emergenciais. No entanto, o crédito, quando mal
administrado ou usado como substituto da renda, pode gerar um ciclo de endividamento dificil
de romper. Assim, medidas econémicas adotadas no periodo, como auxilios emergenciais e
linhas de crédito especiais, se mostraram paliativas e, em muitos casos, insuficientes diante da
amplitude dos impactos sociais (Friede, 2020).

E nesse cenario que se insere o presente estudo, cujo objetivo é analisar o endividamento
das familias brasileiras em um contexto pds-pandémico, considerando os principais agravantes
sociais que acentuaram essa realidade. A pandemia da COVID-19, ao exacerbar desigualdades
historicas e expor falhas estruturais nas politicas sociais e econémicas do pais, contribuiu para
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um cenério alarmante de inadimpléncia, vulnerabilidade financeira e comprometimento da
qualidade de vida de milhGes de brasileiros (Costa, 2020).

2.2 Taxa de desemprego

A pandemia da COVID-19 trouxe consequéncias severas para 0 mercado de trabalho
brasileiro, afetando, de forma mais intensa, as camadas mais vulneraveis da populagdo. Os
trabalhadores informais, sem vinculos empregaticios formais e sem acesso a direitos
trabalhistas, foram os mais atingidos pelas medidas de distanciamento social. Grande parte
dessa populagdo vive em areas precarias, com pouco ou nenhum acesso a servigos béasicos,
como agua potavel, moradia digna e atendimento de saude adequado. Além disso, essas pessoas
ndo contam com garantias como férias remuneradas, 13° salario, Fundo de Garantia por Tempo
de Servico (FGTYS), licenca médica, maternidade ou seguro-desemprego (Costa, 2020).

Nesse cenério, muitos trabalhadores viram suas rendas desaparecem de forma repentina.
Setores como o comércio, a industria, o entretenimento e a cultura foram fortemente impactados
pelo fechamento temporério das atividades. De acordo com Moraes (2020), inGmeros
profissionais tiveram suas atividades completamente paralisadas, como vendedores
ambulantes, operarios de fabricas, artistas, produtores culturais e prestadores de servicos
diversos. O fechamento de unidades produtivas e a reducdo da mobilidade urbana
comprometem diretamente a geracdo de renda e a estabilidade financeira desses trabalhadores.

Os efeitos do isolamento social se mostraram desiguais entre os diversos setores da
economia. Enquanto algumas atividades conseguiram se adaptar rapidamente ao modelo de
trabalho remoto, utilizando recursos como computadores, internet e celulares, outras nédo
puderam ser realizadas a distancia. Servigos presenciais, que exigem contato direto com o
publico ou com equipamentos especificos, ndo puderam ser substituidos por plataformas
digitais, acentuando a crise em determinadas categorias profissionais (Friede, 2020).

Diversos fatores contribuiram para o aumento da taxa de desemprego durante a
pandemia. Entre os mais evidentes estdo o fechamento de empresas, 0 aumento do nimero de
faléncias, principalmente no setor de servicos e a reducdo de postos formais de trabalho, o que
acabou ampliando a informalidade. Embora programas emergenciais de transferéncia de renda,
como o auxilio emergencial, tenham ajudado a minimizar os impactos imediatos sobre as
populacBes mais vulneraveis, esses beneficios foram temporarios e insuficientes para garantir
seguranca financeira em longo prazo (Ferreira, 2023).

Além disso, o mercado de trabalho passou por um processo de adaptacdo, com a
ampliacdo do home office e a transformacdo das demandas em setores especificos. A
digitalizacdo de processos e a necessidade de novas habilidades também contribuiram para uma
reconfiguracdo no perfil de empregabilidade, o que acabou excluindo ainda mais aqueles sem
acesso a educacao tecnolégica ou qualificacdo profissional (Ferreira, 2023).

O desemprego durante a pandemia ndo pode ser analisado apenas como consequéncia
direta do virus, mas como reflexo de um conjunto de desigualdades historicas que foram
intensificadas em um momento de crise sanitaria e econdmica (Friede, 2020).

2.3 O Endividamento

O endividamento, em sua esséncia, refere-se a acdo de contrair dividas, ou seja,
comprometer-se financeiramente com obrigacdes futuras. Segundo Ferreira (2006), o termo
tem como base o verbo “endividar-se” e traz consigo o significado de comprometer-se com
valores que ainda ndo foram quitados, sendo sinénimo de “empenhar-se” ou “encalacrar-se”.
Em um sentido mais técnico, Marques e Frade (2003, p. 3) definem o endividamento como o
“saldo devedor de um agregado familiar”, o que engloba todas as contas vencidas e a vencer.
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Dessa forma, considerar tais dividas como parte do endividamento é fundamental para evitar
desequilibrios nas finangas pessoais.

O fendmeno do endividamento pode ser influenciado por varidveis macroecondmicas,
como recessao, inflagdo e aumento do desemprego — fatores normalmente fora do controle
individual —, bem como por elementos microecondmicos, relacionados & forma como as
familias organizam seus orcamentos e tomam decisfes financeiras (Mosca, 2009). Assim, é
importante reconhecer que o endividamento néo se restringe apenas a renda disponivel, mas,
principalmente, & maneira como cada individuo ou familia administra suas receitas, despesas e
possiveis investimentos, como destaca Cerbasi (2003).

Nos ultimos anos, especialmente no periodo pés-pandemia, o Brasil observou um
expressivo aumento no numero de familias endividadas. De acordo com uma pesquisa
conduzida pela Serasa Experian em 2022, o principal fator associado ao endividamento foi o
desemprego, responsavel por impactar 64% das pessoas participantes da amostra. A pesquisa,
gue contou com a participacdo de mais de 5 mil brasileiros, também identificou que as dividas
mais frequentes estavam associadas ao uso do cartdo de crédito. Aproximadamente 53% dos
entrevistados afirmaram que suas dividas se concentravam nesse tipo de crédito, atraidos pela
facilidade de compra e pelos limites geralmente superiores a sua capacidade de pagamento real
(SERASA, 2022).

Esse cenario revela uma armadilha financeira que atinge principalmente os
consumidores com menor controle orcamentario: o uso indiscriminado de crédito rotativo e
parcelamentos sem planejamento adequado. Além disso, € importante diferenciar o
endividamento do chamado sobre-endividamento — quando as dividas ultrapassam
significativamente a capacidade de pagamento do individuo, levando a perda total de controle
financeiro — e da inadimpléncia, que ocorre quando o consumidor deixa de cumprir 0s
compromissos assumidos por conta de instabilidades em sua renda (Friede, 2020).

Segundo Andrade et al. (2008), a inadimpléncia estd diretamente relacionada as
variacdes na renda familiar, que afetam os limites orcamentarios e expdem os consumidores ao
risco de ndo conseguir honrar seus compromissos. Assim, a instabilidade econémica, somada a
falta de educacéo financeira e a pressao social por consumo, contribui para o agravamento da
situacdo das familias brasileiras, que muitas vezes recorrem a empréstimos com juros elevados
como forma de tentar equilibrar suas contas, caindo em um ciclo continuo de dividas (Friede,
2020).

2.4 O Crédito

O crédito representa uma importante ferramenta de inclusdo econémica e acesso ao
consumo, mas também pode ser um caminho perigoso para o endividamento, principalmente
quando utilizado sem planejamento. De acordo com Filomeno (2016), o consumidor é aquele
que adquire bens ou servi¢os como destinatério final, ou seja, que utiliza os recursos financeiros
muitas vezes obtidos por meio do crédito para satisfazer necessidades e desejos pessoais. No
entanto, o comportamento do consumidor vai além da racionalidade econdmica. Como
observam Pinto e Lara (2011), esse individuo também busca prazer, pertencimento e relacGes
sociais, 0 que pode leva-lo a consumir impulsivamente, na tentativa de atender a expectativas
subjetivas e simbolicas.

Quando essa dindmica de consumo ndo é acompanhada por uma gestdo financeira
adequada, surgem desequilibrios que afetam diretamente o orcamento familiar. Nesse contexto,
a escassez de recursos ndo pode ser atribuida exclusivamente a decis@es individuais, sendo
também influenciada por fatores externos, como desemprego, problemas de salde e eventos
imprevistos, que comprometem a renda e ampliam a vulnerabilidade financeira das familias.
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As classes sociais de menor poder aquisitivo estdo entre as mais afetadas pela oferta
indiscriminada de crédito. Lopes (2012) afirma que, embora o0 acesso ao crédito possa
representar um avango em termos de poder de compra, ele também carrega riscos consideraveis.
Muitas vezes, o cidaddo de baixa renda, ao ndo conseguir cumprir 0s prazos de pagamento,
acaba tornando-se inadimplente, acumulando dividas e tendo seu nome inserido em cadastros
de restricdo ao crédito.

Entre os instrumentos mais comuns que levam ao descontrole financeiro esta o cartdo
de crédito. De acordo com uma pesquisa realizada pela Associacdo Brasileira de Defesa do
Consumidor (Proteste), publicada em 2021 pelo Monitor Mercantil, 81% dos entrevistados
identificaram o mau uso do cartdo como a principal causa de seus problemas financeiros,
superando até mesmo os efeitos econdmicos da pandemia, mencionada por 68% dos
participantes. Isso demonstra que o uso imprudente do crédito rotativo, aliado a falta de
educacao financeira, tem contribuido significativamente para o crescimento do endividamento
no pais (Monitor Mercantil, 2021).

Embora o crédito seja um mecanismo importante para a movimentacdo da economia,
seu uso inadequado pode levar a consequéncias graves, especialmente quando associado a
contextos de vulnerabilidade social, baixa escolaridade financeira e instabilidade no mercado
de trabalho. A conscientizagdo do consumidor e a oferta de educacdo financeira se mostram,
assim, como medidas fundamentais para mitigar 0s riscos e promover um uso mais responsavel
e sustentavel do crédito no Brasil (Friede, 2020).

2.5 Educacdo financeira e sua importancia no combate ao endividamento familiar

A educagdo financeira tem se consolidado como uma ferramenta essencial no
enfrentamento ao endividamento das familias brasileiras. Em um cenério econdmico instavel,
agravado por crises sanitarias como a pandemia de COVID-19, a capacidade de planejar e
controlar os gastos tornou-se uma habilidade indispensavel para o equilibrio financeiro
doméstico. Compreender conceitos basicos como or¢camento, consumo consciente, juros e
crédito pode evitar decisGes impulsivas que comprometem a renda familiar a longo prazo
(Friede, 2020).

A auséncia de conhecimento em financas pessoais € um dos principais fatores que
contribuem para o descontrole orcamentario. Muitas familias desconhecem o impacto dos juros
compostos em dividas rotativas, especialmente em instrumentos como o cartdo de crédito e o
cheque especial. Essa falta de dominio sobre no¢6es fundamentais de economia doméstica torna
o consumidor vulneravel a praticas financeiras arriscadas, facilitando o acimulo de dividas e a
inadimpléncia (Ferreira, 2023).

Nesse contexto, a contabilidade pessoal e familiar assume um papel central na
organizacao das financas. Por meio do controle sistematico de receitas e despesas, é possivel
identificar desequilibrios, planejar gastos futuros e criar reservas financeiras. O uso de
ferramentas simples, como planilhas de orcamento, cadernetas ou aplicativos de controle
financeiro, pode ser um primeiro passo para estabelecer uma rotina saudavel de consumo e
poupanca, prevenindo situacdes de sobre-endividamento (Friede, 2020).

Além disso, politicas publicas voltadas a inclusdo da educagéo financeira nas escolas e
comunidades sdo fundamentais para formar cidaddos mais conscientes economicamente.
Iniciativas que incentivem a capacitagdo financeira desde a infancia podem gerar impactos
duradouros, promovendo uma cultura de planejamento e responsabilidade financeira. O
estimulo a autonomia financeira deve ser compreendido como parte das estratégias de reducéo
das desigualdades sociais e fortalecimento da cidadania (Ferreira, 2023).

Os profissionais da contabilidade tém um papel relevante na promogdo da educacgdo
financeira, especialmente junto a familias de baixa renda e pequenos empreendedores. Ao
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oferecer orientacdo técnica sobre planejamento orcamentario, fluxo de caixa e alternativas para
negociacdo de dividas, os contadores contribuem néo apenas para a satde financeira individual,
mas também para o fortalecimento da economia local. Assim, a atuacao contabil ultrapassa os
limites empresariais e se torna uma ferramenta de transformacao social (Friede, 2020).

A partir da discusséo teorica apresentada, torna-se possivel analisar empiricamente a
relacdo entre crédito, desemprego e endividamento das familias brasileiras. Dessa forma, a
secdo seguinte apresenta os procedimentos metodoldgicos utilizados na pesquisa.

3 METODOLOGIA

O presente estudo caracteriza-se como uma pesquisa de natureza aplicada, com
abordagem quantitativa e objetivos descritivos e explicativos, tendo como foco a anélise do
endividamento das familias brasileiras no periodo pds-pandemia.

Quanto aos procedimentos técnicos, trata-se de uma pesquisa documental e
bibliografica. Os dados utilizados foram obtidos a partir do Sistema Gerenciador de Séries
Temporais (SGS) do Banco Central do Brasil, que compila informagdes macroeconémicas
provenientes de diferentes instituicdes, como IBGE e outras entidades oficiais.

O recorte temporal da pesquisa compreende o periodo entre 2012 e 2024, permitindo a
analise comparativa entre 0s contextos pré-pandémico, pandémico e pds-pandémico.
Inicialmente, foi realizada uma analise descritiva dos dados, com o objetivo de identificar
tendéncias, padrdes e possiveis mudancas estruturais nas variaveis analisadas. Para isso, foram
construidos graficos que permitem a visualizacdo do comportamento do endividamento das
familias, da taxa de desemprego e do spread bancéario ao longo do periodo.

Grafico 1 — Evolucdo do endividamento das familias brasileiras em relagéo a renda (2012—
2024)

Evolucédo do Endividamento das Familias no Brasil
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Fonte: elaboracdo propria com base em dados do Banco Central.

Observa-se um crescimento significativo do endividamento das familias a partir de
2020, coincidindo com o periodo da pandemia de COVID-19. Esse comportamento sugere que
a crise sanitéaria provocou maior dependéncia do crédito por parte das familias.

Graéfico 2 — Evolucéo da taxa de desocupacao no Brasil (2012-2024).
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Fonte: elaboragdo propria com base em dados do Banco Central.

A taxa de desemprego apresentou elevacao expressiva durante o periodo pandémico,
atingindo valores préximos de 15%. Esse aumento refletiu a desaceleracdo econémica e a
paralisacdo de diversas atividades produtivas.

Graéfico 3 — Evolucéo do spread bancario no Brasil (2012-2024)
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Fonte: elaboragdo propria com base em dados do Banco Central.

O spread bancério apresentou oscilagcbes ao longo do periodo analisado, refletindo
mudangas nas condi¢cdes macroecondmicas e no risco de crédito percebido pelas instituicoes
financeiras.

A analise descritiva apresentada permite identificar relacdes visuais importantes entre
as variaveis. Entretanto, para avaliar estatisticamente tais relagdes, foi conduzida uma anélise
economeétrica.

Antes da estimacdo do modelo, foi realizada a verificacdo da estacionaridade das séries
temporais por meio do teste Dickey-Fuller aumentado (ADF). Os resultados indicaram que
algumas variaveis, como endividamento, taxa de desemprego e inflacdo, apresentavam
comportamento ndo estacionario em nivel, o que poderia comprometer a validade das
estimativas devido ao risco de regressdes espdrias.
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Diante disso, optou-se pela transformacdo das varidveis em primeira diferenca,
conforme a expressao:

AXt = Xt - Xrl

Essa transformacdo tem como objetivo eliminar tendéncias e tornar as séries
estaciondrias, permitindo uma analise mais robusta das relacfes entre as varidveis. Ressalta-se
que a variavel dummy referente a pandemia néo foi diferenciada, por se tratar de uma variavel

qualitativa.

O modelo econométrico estimado é representado pela seguinte equacéo:

AEND, = fo + B1(ASPR,) + P2(ADES,) + Bs(AIPCA,) + Bs(PAN,) + Bs(AEND 1) + &

Onde:

- AEND:: Varia¢do do endividamento das familias no periodo t
- ASPR¢: Varia¢ao do spread bancario no periodo t

- ADES:: Variacao da taxa de desemprego no periodo t

- AIPCA: Variagdo da inflagdo (IPCA) no periodo t
- PAN¢: Varidvel dummy para a pandemia (1 para o periodo de marco de 2020 a dezembro de
2021, e 0 para os demais periodos)
- AEND1: Variacdo defasada do endividamento (periodo anterior)
- Bo: Termo constante
- B1, B2, B3, P4, Bs: Coeficientes estimados do modelo
- & Termo de erro aleatorio

Em que a variavel dependente representa a variacdo do endividamento das familias,
enquanto as variaveis independentes correspondem as variagdes do spread bancario, da taxa de
desemprego e da inflacdo (IPCA), além da varidvel dummy para a pandemia e da defasagem da
propria varidvel dependente.

No que se refere a selecdo das variaveis explicativas, optou-se por nao incluir
diretamente a taxa béasica de juros (Selic) no modelo econométrico. Essa decisdo fundamenta-
se na elevada correlacdo existente entre a Selic e o spread bancario, varidvel ja incorporada na

analise.

Considerando que o spread reflete, entre outros fatores, o custo de captacdo das
instituicdes financeiras, fortemente influenciado pela taxa basica de juros, entende-se que essa
variavel ja incorpora, de forma indireta, os efeitos da politica monetaria sobre o custo do crédito.

Dessa forma, a inclusdo simultédnea da Selic e do spread poderia gerar problemas de
multicolinearidade, comprometendo a precisdo das estimativas e a interpretacdo dos
coeficientes do modelo.

Tabela 1 — Descricdo das variaveis utilizadas no modelo econométrico

renda acumulada nos
ultimos 12 meses

) : o Unidade Sinal
Variavel Tipo Definicéo de medida Fonte esperado
Percentual do
Endividamento Dependente é;\?;é':gﬁigﬁg %%Sa Percentual | Banco Central o
das familias P ¢ (%) do Brasil
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Diferenca entre a taxa
média de juros cobrada
- nas operacdes de crédito | Percentual | Banco Central
Spread bancério | Independente e 0 Custo de captacio (%) do Brasil +
das instituicdes
financeiras
- . x Percentual | Banco Central
IPCA Independente | Variacdo da inflacdo (%) do Brasil +
Percentual da populacéo
Taxa de economicamente ativa | Percentual | Banco Central
Independente . +
desemprego gue se encontra (%) do Brasil
desocupada
Variével indicadora do
periodo da pandemia de Elaboragéo
. Variavel COVID-19, assumindo | Dummy (0 | propria com
Pandemia . . +
dummy valor 1 para o periodo oul) base no periodo
pandémico e 0 para 0s da pandemia
demais periodos
Endividamento Defasada Variacdo passada do Percentual Elaboragéo +
(t-1) endividamento (%) prépria

Nota: Elaboragao propria.

A estimacdo do modelo foi realizada por meio do método dos Minimos Quadrados
Ordinarios (MQO). Para avaliar a robustez dos resultados, foram analisados os coeficientes
estimados, seus niveis de significancia estatistica e o coeficiente de determinacédo (R2).

Adicionalmente, foi realizada a analise dos residuos por meio do teste de Durbin-
Watson, o qual apresentou valor proximo de 2, indicando auséncia de autocorrelacao serial.
Esse resultado representa uma melhora significativa em relacdo ao modelo inicial estimado em
nivel, reforcando a adequacdo da especificacdo adotada.

Por fim, destaca-se que, apesar dos cuidados metodolégicos adotados, o modelo
apresenta limitacOes inerentes ao uso de dados agregados e a possivel omissdo de variaveis
relevantes, o que deve ser considerado na interpretacéo dos resultados.

4 RESULTADOS E DISCUSSOES

A Tabela 2 apresenta os resultados da regressado linear maltipla estimada para verificar
os efeitos do spread bancario, da taxa de desemprego e da pandemia sobre o endividamento das
familias brasileiras no periodo analisado.

Tabela 2 - Resultados da regressdo linear multipla para o endividamento das familias
brasileiras.

Variavel Coeficiente | Erro-padrdo t p-valor Interpretacéo
AEND; 0.0277 0.023 1.20 .230 Né&o significativa
ASPR; 0.0848 0.031 2.74 .007 | Positiva e significativa
ADES; -0.1403 0.062 -2.26 .025 | Negativa e significativa
AIPCA 0.1226 0.036 3.37 .001 | Positiva e significativa
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PAN; 0.0450 0.039 1.15 .250 N&o significativa
AEND 0.5657 0.068 8.30 <.001 | Positiva e significativa

Nota: MQO = Minimos Quadrados Ordinarios. Dados obtidos no Banco Central do Brasil. p <.05 (), p < .01 (),
p <.001()..

Complementarmente, a Tabela 3 apresenta os principais indicadores do modelo
economeétrico, incluindo o coeficiente de determinacdo (R?2), a estatistica F e o teste de
Durbin-Watson, utilizados para avaliar o ajuste e a robustez do modelo.

Tabela 3 - Indicadores

Indicador Valor
NUmero de observagdes 152
R2 543
R2 ajustado .528
F 36.42
p(F) <.001
Durbin-Watson 2,13

Nota: Elaboracéo prdpria com base em dados do Banco Central do Brasil.

Os resultados indicam que 0 modelo apresenta bom poder explicativo, sendo capaz de
explicar aproximadamente 54,3% da variacdo do endividamento das familias brasileiras. A
estatistica F confirma a significancia global do modelo ao nivel de 5%.

Destaca-se que o valor do teste de Durbin-Watson (2,13) indica auséncia de
autocorrelacdo serial nos residuos, representando uma melhora significativa em relagdo ao
modelo estimado em nivel, que apresentava forte autocorrelacdo. Esse resultado reforca a
adequacdo da especificagdo econométrica adotada.

No que se refere as variaveis explicativas, o spread bancario apresentou coeficiente
positivo e estatisticamente significativo, indicando que o aumento no custo do crédito esta
associado ao crescimento do endividamento das familias. Esse resultado esta em consonéncia
com a literatura, que aponta o crédito como fator relevante na dindmica do consumo.

A inflacdo, representada pelo IPCA, também apresentou coeficiente positivo e
significativo, sugerindo que o aumento do nivel geral de precos reduz o poder de compra das
familias, incentivando o uso do crédito como forma de compensacao da perda de renda real.

A variavel defasada do endividamento apresentou coeficiente positivo e altamente
significativo, evidenciando a presenca de persisténcia temporal. Esse resultado indica que o
comportamento do endividamento ocorre de forma dindmica, sendo influenciado pelas
variagOes ocorridas em periodos anteriores.

Por outro lado, a taxa de desemprego apresentou coeficiente negativo. Embora
estatisticamente significativo, o coeficiente apresentou sinal contrario ao esperado pela teoria
econdmica. Esse resultado diverge da expectativa tedrica inicial, podendo ser interpretado como
reflexo de restri¢des no acesso ao crédito em periodos de maior desocupacao, uma vez que o
aumento do risco de inadimpléncia tende a limitar a concessao de crédito pelas instituicdes
financeiras.

A variavel dummy referente a pandemia ndo apresentou significancia estatistica no
modelo final, sugerindo que seus efeitos podem estar sendo capturados indiretamente pelas
demais variaveis macroecondmicas incluidas no modelo.
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Por fim, ressalta-se que a utilizacéo de variaveis em primeira diferenca e a incluséo da
defasagem contribuiram para a obtencédo de estimativas mais robustas, corrigindo problemas de
autocorrelacgdo e ndo estacionaridade identificados no modelo inicial.

4.1 Evolucéo do Spread Médio Bancario

A evolucéo do spread médio bancério no Brasil entre 2012 e 2024 evidencia oscilagdes
relevantes no custo do credito ao consumidor. O spread bancario corresponde a diferenca entre
a taxa de juros cobrada nas operacfes de crédito e o custo de captacdo das instituicGes
financeiras, sendo um indicador importante do funcionamento do sistema financeiro e da
percepcéo de risco pelas instituicdes.

Ao longo do periodo analisado, observa-se que o spread apresentou variac@es associadas
as condicGes macroecondmicas do pais. Em 2012, o indicador situava-se em torno de 18,4
pontos percentuais (p.p.), apresentando reducdo até 2013, quando atingiu aproximadamente
13,28 p.p., refletindo um cenério de maior estabilidade econémica.

A partir de 2015, entretanto, o spread voltou a crescer de forma significativa, alcancando
niveis superiores a 23 p.p. em 2016, periodo marcado pela crise econdmica brasileira e pelo
aumento da percepc¢do de risco por parte das instituicGes financeiras. De acordo com Daros e
Pinto (2017), mesmo com a ampliacdo do acesso ao crédito, o aumento do risco de
inadimpléncia tende a elevar as taxas praticadas pelos bancos.

Durante a pandemia de COVID-19, em 2020 e 2021, observa-se uma reducéo
temporaria do spread para niveis proximos de 15 p.p., resultado das politicas de estimulo
econémico e da flexibilizacdo monetéria adotadas no periodo. No entanto, mesmo com essa
reducdo, a queda da renda e o aumento do desemprego contribuiram para ampliar a
vulnerabilidade financeira das familias (Friede, 2020).

No periodo pds-pandémico, a partir de 2022, o spread voltou a apresentar elevacéo,
superando novamente 20 p.p. em alguns momentos, 0 que indica uma recomposicdo das
margens bancérias e maior cautela das instituicdes financeiras diante do risco de crédito. Assim,
a evolucdo do spread evidencia que o custo do crédito no Brasil permanece elevado e sensivel
as oscilacdes econémicas, fator que pode contribuir para o aumento do endividamento das
familias, especialmente em contextos de instabilidade econdmica.

4.2 Taxa de Desemprego

A evolucdo da taxa de desocupacdo no Brasil entre 2012 e 2024 evidencia importantes
transformacfes no mercado de trabalho e seus impactos sobre a renda das familias. O
desemprego constitui um dos principais indicadores do bem-estar econémico, refletindo néo
apenas a disponibilidade de postos de trabalho, mas também a estabilidade das condicGes
sociais e produtivas do pais.

No inicio do periodo analisado, em 2012, a taxa de desemprego situava-se em torno de
8%, mantendo relativa estabilidade até 2014, quando os indices variavam entre 6,5% e 7%.
Entretanto, a partir de 2015, observa-se deterioragdo do mercado de trabalho, com a taxa de
desocupacdo alcangando 13,9% em marco de 2017, reflexo da recessdo econdmica e da
instabilidade macroeconémica enfrentada pelo pais.

Com a chegada da pandemia de COVID-19, o cenario tornou-se ainda mais critico.
Entre 2020 e 2021, a taxa de desemprego ultrapassou 14%, atingindo aproximadamente 14,9%
no primeiro trimestre de 2021, segundo dados do IBGE. Esse periodo foi marcado por
paralisacdo de atividades econbmicas, perda de renda e aumento da vulnerabilidade social,
especialmente entre trabalhadores informais e autbnomos (Alvarenga; Silveira, 2021; Costa,
2020).
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Embora programas emergenciais tenham sido implementados para mitigar os efeitos da
crise, seus impactos foram limitados diante da magnitude da recessdo econdmica. Como destaca
Ferreira (2023), muitas familias passaram a recorrer ao crédito para custear despesas basicas,
contribuindo para o aumento do endividamento no periodo.

A partir de 2022 observa-se uma recuperacdo gradual do mercado de trabalho, com a
taxa de desocupacdo recuando para aproximadamente 6,2% em 2024. Ainda assim, essa
melhora quantitativa ndo foi suficiente para reduzir significativamente o nivel de
endividamento das familias, uma vez que grande parte dos empregos gerados apresenta menor
estabilidade e remuneracdo. Assim, a trajetoria do desemprego no periodo analisado evidencia
sua forte relacdo com a perda de renda e com o aumento da vulnerabilidade financeira das
familias brasileiras.

4.3 Endividamento Familiar em Relacédo a Renda

O comportamento do endividamento das familias brasileiras em relagdo a renda
constitui um importante indicador da sustentabilidade financeira dos lares. Essa relagdo permite
avaliar o grau de comprometimento da renda com obrigacdes financeiras e identificar possiveis
riscos de inadimpléncia ou superendividamento.

No inicio do periodo analisado, em 2012, o nivel de endividamento das familias situava-
se em aproximadamente 36,9%. Nos anos seguintes, observa-se crescimento gradual,
mantendo-se abaixo de 42% até o final de 2019. Esse aumento moderado pode ser associado a
ampliacdo do acesso ao crédito e a maior bancarizacdo da populagao.

A partir de 2020, entretanto, verifica-se uma mudanca significativa nesse
comportamento. Em janeiro daquele ano, o endividamento encontrava-se em torno de 41,5%,
passando a crescer de forma mais acelerada durante o periodo da pandemia de COVID-19. Em
dezembro de 2021, o indicador ja ultrapassava 49%, refletindo os impactos da perda de renda,
do aumento do desemprego e da maior dependéncia do crédito por parte das familias.

De acordo com dados da Serasa (2022), grande parte das dividas contraidas nesse
periodo esteve associada ao uso do cartdo de crédito, frequentemente utilizado como alternativa
para custear despesas béasicas. Esse movimento evidencia que, em contextos de crise
econbmica, o crédito passa a desempenhar papel de substituto da renda, contribuindo para o
aumento do endividamento (Friede, 2020).

O indice de endividamento atingiu seu pico em julho de 2022, quando alcancou
aproximadamente 50,09%. A partir desse momento, observa-se leve reducdo, embora os niveis
permanecam elevados. Em dezembro de 2024, o indicador ainda se encontrava acima de 48%,
valor significativamente superior ao observado antes da pandemia.

Esse comportamento indica que os impactos da crise sanitaria sobre as financas das
familias foram estruturais, prolongando os efeitos do endividamento mesmo apds a recuperacao
parcial do mercado de trabalho. Assim, a evolucdo do endividamento familiar evidencia a forte
relacdo entre renda, acesso ao credito e vulnerabilidade econdmica.

4.4 Variavel Dummy: Impacto da Pandemia de COVID-19

A pandemia de COVID-19 representou um choque econémico significativo para a
economia brasileira, afetando diretamente o mercado de trabalho, a renda das familias e as
condicdes de crédito. Diante desse contexto, optou-se pela inclusdo de uma variavel dummy no
modelo econométrico, com o objetivo de capturar os efeitos especificos desse periodo sobre o
comportamento do endividamento das familias.

A variavel dummy pandemia foi construida de forma binaria, assumindo valor igual a 1
para o periodo compreendido entre marco de 2020 e dezembro de 2021, intervalo
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correspondente as principais fases de impacto da pandemia no Brasil, e valor igual a O para os
demais periodos da amostra.

A utilizacdo de varidveis dummy em modelos econométricos permite isolar efeitos
estruturais ou eventos especificos que ndo sdo capturados por variaveis quantitativas continuas.
No caso da pandemia, sua inclusdo busca representar mudangas abruptas nas condicdes
econémicas, como a elevacdo do desemprego, a reducdo da renda e a implementacdo de
politicas publicas emergenciais, como o auxilio emergencial.

Na analise descritiva, observou-se que o periodo da pandemia coincidiu com um
aumento expressivo do endividamento das familias, sugerindo maior dependéncia do crédito
em um contexto de instabilidade econdmica. No entanto, ao incorporar a variavel dummy no
modelo econométrico final, verificou-se que seu coeficiente ndo apresentou significancia
estatistica.

Esse resultado pode ser explicado pelo fato de que os efeitos da pandemia ndo se
manifestam de forma isolada, mas sim por meio de alteracdes em variaveis macroecondmicas
fundamentais j& incluidas no modelo. Durante o periodo pandémico, houve mudangas
expressivas na taxa de desemprego, na inflacdo e nas condicbes de crédito, variaveis que
capturam diretamente os canais de transmissdao do choque econémico provocado pela crise
sanitaria.

Do ponto de vista econométrico, isso sugere que a varidvel dummy pode estar
compartilhando informacdo com essas variaveis continuas, o que reduz sua capacidade de
explicar adicionalmente a variacdo do endividamento. Em outras palavras, parte do efeito que
se esperaria captar com a dummy j& esta sendo absorvida pelas variagdes do desemprego, da
inflacdo e do spread bancario, fenbmeno conhecido na literatura econométrica como
sobreposicao de informacdo entre variaveis explicativas.

Além disso, destaca-se que a pandemia ndo produziu apenas efeitos negativos
homogéneos, mas também desencadeou politicas publicas de mitigacdo, como transferéncias
de renda e estimulos ao crédito, que atuaram no sentido de suavizar seus impactos sobre o
endividamento das familias. Esse efeito ambiguo — combinando choques adversos e medidas
compensatdérias — pode contribuir para a reducdo da significAncia estatistica da variavel
dummy no modelo.

Dessa forma, conclui-se que a pandemia desempenhou papel relevante no contexto
econdmico analisado, porém seus efeitos sobre o endividamento das familias se manifestam
predominantemente de forma indireta, por meio de varidveis macroecondmicas estruturais que
refletem as condicdes reais de renda, emprego e crédito ao longo do periodo.

4.5 Inter-relacéo entre Crédito, Desemprego e Endividamento

A analise conjunta das varidveis permite compreender de forma mais ampla a dindmica
do endividamento das familias brasileiras ao longo do periodo estudado, evidenciando a
influéncia das condigdes macroecondmicas sobre o comportamento financeiro dos
consumidores.

A anélise grafica demonstra que o endividamento das familias apresentou crescimento
mais acentuado a partir de 2020, periodo marcado pela pandemia de COVID-19. Esse
comportamento coincidiu com o aumento da taxa de desemprego e com oscilagdes no spread
bancario, refletindo um cenario de maior vulnerabilidade econémica e maior dependéncia do
crédito.

O spread bancario mostrou-se diretamente relacionado ao aumento do custo do crédito,
fator que contribui para o crescimento do endividamento, sobretudo em periodos de perda de
renda. A inflacdo, representada pelo IPCA, também exerce influéncia relevante, uma vez que
reduz o poder de compra das familias e incentiva a utilizacdo do crédito para manutengéo do
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consumo. Em relacéo ao desemprego, embora a teoria econdmica indique uma relacdo positiva
com o endividamento, os resultados sugerem que o aumento da desocupacédo pode restringir o
acesso ao crédito, em razdo da maior seletividade das instituicdes financeiras diante do risco de
inadimpléncia.

Os resultados da analise econométrica corroboram as evidéncias observadas na anélise
descritiva. O spread bancéario e a inflagdo apresentaram impacto positivo e estatisticamente
significativo sobre o endividamento, enquanto a variavel defasada confirmou a existéncia de
persisténcia temporal, indicando que o comportamento do endividamento é influenciado por
sua propria trajetoria. Em contrapartida, a taxa de desemprego apresentou coeficiente negativo,
reforcando a hipotese de restri¢do ao crédito em periodos de maior desocupacao.

Em relagdo a pandemia, embora sua influéncia seja perceptivel na analise gréfica, a
varidvel dummy ndo apresentou significancia estatistica, indicando que seus efeitos podem ter
sido absorvidos pelas demais varidveis macroecondmicas do modelo, especialmente
desemprego, inflacdo e spread bancério.

De forma geral, os resultados evidenciam que o endividamento das familias brasileiras
resulta da interacdo entre fatores macroeconémicos e da dindmica do mercado de crédito, sendo
influenciado tanto pelas condi¢Ges econémicas contemporaneas quanto pelo comportamento
passado da prépria varidvel. Esses achados reforcam a importancia de modelos dindmicos para
compreender a evolugdo do endividamento das familias.

5 CONCLUSAO

O presente estudo teve como objetivo analisar os fatores determinantes do
endividamento das familias brasileiras no periodo de 2012 a 2024, com énfase no impacto de
variaveis macroecondmicas, como o spread bancario, a taxa de desemprego, a inflacdo e os
efeitos da pandemia de COVID-19.

A analise descritiva permitiu identificar um aumento significativo do endividamento das
familias a partir de 2020, periodo marcado por instabilidade econdmica, elevagdo do
desemprego e mudancas nas condi¢des de crédito. Esse cenario evidenciou a maior dependéncia
das familias em relacéo ao crédito como forma de manutencdo do consumo diante da reducao
da renda.

Do ponto de vista econométrico, foram testadas diferentes especificagdes de modelos,
incluindo regressfes em nivel, modelos com defasagem e modelos com varidveis em primeira
diferenca. Inicialmente, verificaram-se problemas de autocorrelagdo e ndo estacionaridade, o
que poderia comprometer a validade dos resultados.

Diante disso, optou-se pela utilizacdo de um modelo em primeira diferenga com incluséo
de uma defasagem da variavel dependente, o qual apresentou melhor desempenho estatistico.
Esse modelo permitiu corrigir problemas econométricos relevantes, evidenciados pela auséncia
de autocorrelagédo serial nos residuos (Durbin-Watson proximo de 2), além de garantir maior
robustez nas estimativas.

Os resultados obtidos indicam que o spread bancério e a inflagdo possuem impacto
positivo e estatisticamente significativo sobre o crescimento do endividamento das familias,
evidenciando que o0 aumento do custo do crédito e a perda do poder de compra contribuem para
a maior utilizagéo de recursos financiados.

Adicionalmente, a presenca de significancia da varidvel defasada do endividamento
confirma a existéncia de persisténcia temporal, indicando que o comportamento do
endividamento ocorre de forma dindmica, sendo influenciado por periodos anteriores.

Por outro lado, a taxa de desemprego apresentou coeficiente negativo, resultado que
diverge da expectativa teorica inicial. No entanto, esse comportamento pode ser interpretado
como reflexo de restricbes no acesso ao crédito em periodos de maior desocupagao, uma vez
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que o aumento do risco de inadimpléncia tende a limitar a concessdo de crédito pelas
instituicBes financeiras.

No que se refere & pandemia, embora tenha sido possivel observar seu impacto na
analise descritiva, os resultados econométricos indicaram que sua influéncia ndo foi
estatisticamente significativa no modelo final, possivelmente por estar incorporada nas demais
variaveis macroeconémicas analisadas.

De forma geral, conclui-se que o endividamento das familias brasileiras é resultado da
interacdo entre fatores macroeconémicos e da dindmica do mercado de crédito, sendo
influenciado tanto pelas condi¢fes econdmicas atuais quanto pelo comportamento passado das
familias.

Como limitacdo do estudo, destaca-se a ndo inclusdo da taxa bésica de juros (Selic) no
modelo econométrico. Essa decisdo metodoldgica foi adotada em razéo da elevada correlacéo
dessa varidvel com o spread bancario, ja incorporado na analise, de modo a evitar problemas
de multicolinearidade e garantir maior robustez nas estimativas.

Nesse sentido, entende-se que o spread bancério capta, ainda que de forma indireta, os
efeitos da politica monetaria sobre o custo do crédito e, consequentemente, sobre o
endividamento das familias.

Por fim, sugere-se que pesquisas futuras ampliem o modelo econométrico, incorporando
novas variaveis e explorando metodologias mais avancadas, como modelos de séries temporais
multivariadas, a fim de aprofundar a compreensdo sobre o endividamento das familias no
Brasil.
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