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RESUMO

As variaveis Fisher, inflacado, taxa de juros e crescimento, sdo comumente usadas na
macroeconomia nas contas nacionais. No presente trabalho, seu uso foi adaptado
para observar a variagdo do nivel do endividamento das familias brasileiras entre
2005 e 2023, e assim propbe-se refletir sobre o efeito das decisbes
macroeconémicas sobre as familias. Assim, foi possivel perceber que o nivel de
endividamento das familias passou por diversas variagdes no periodo, mas que em

geral, os choques n&o se prolongam.

Palavras-chave: variaveis Fisher, endividamento.



ABSTRACT

The Fisher variables, inflation, interest rates and growth, are commonly used in
macroeconomics in national accounts. In this work, their use was adapted to observe
the Brazilian families indebtment leverage from 2005 through 2023, and proposes a
reflection on the effect of the macroeconomics decisions on the families. Thus, it was
observed that the leverage has many variations in the period, but, in general, the

shocks are not prolonged.

Key words: Fisher variables, indebtment.
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1 INTRODUGCAO

A politica econdmica no Brasil tem objetivado a estabilidade a cerca de um século.
Sempre foi um desafio para o Brasil a superagao de crises, e as principais tentativas
de controle dessas envolveram a taxa de juros e a taxa de cambio. Outro fator
sempre discutido na politica econémica tem sido a inflagdo, quase sempre um
elemento a ser combatido, e um fator de medo para as familias apds as décadas de
1980 e 1990. Apds diversas tentativas, o Plano Real, estabelecido em 1994, foi

capaz de gerar estabilidade para a economia brasileira.

Nos anos 2000, ha um aumento da renda das familias que vem tanto da valorizagao
do salario minimo e do aumento de empregos formais, quanto de repasses do
governo para as familias de baixa renda. O poder de compra das familias aumenta
e, assim, a demanda por bens também. No mesmo periodo, como forma de garantir
que a populacado pudesse demandar mais, o crédito foi ampliado. Em 2002, o saldo
acumulado das operagdes de crédito representava 26% do PIB, enquanto em 2016
esse saldo ja era equivalente a 50% do PIB (SUNER, et al. 2018). Em 2024
alcangou 56% do PIB (BANCO CENTRAL, 2025), mostrando uma tendéncia a

crescimento duradoura.

Duas mudangas institucionais importantes sdo apontadas por Mora (2015) em
relagdo a expansao do crédito nos anos 2000. Uma sendo as novas regras de
alienacao fiduciaria, que impulsionaram a concessao de crédito para a aquisicao de
veiculos no pais e a outra é a introdugcdo do crédito consignado em 2003, que
permitiu que servidores publicos, beneficiados pelo INSS e uma parcela dos outros
trabalhadores tivessem acesso a crédito pessoal com taxas de juros mais baixas. O
crédito consignado tem como caracteristica importante, além da taxa de juros menor
que a comum, o tempo de financiamento maior, fazendo com que as parcelas sejam
mais brandas. Além disso, como os valores sao descontados diretamente da folha
de pagamento, a adimpléncia é garantida, sendo mais seguro para os bancos que
financiam, o que fez com que rapidamente eles tivessem interesse em expandir a
oferta dessa modalidade de crédito. O financiamento habitacional também ganhou
espaco nas duas Uultimas décadas: em margco de 2007 essa modalidade
correspondia a 36% dos créditos direcionados as familias, valor que saltou para 71%
em marco de 2017 (SUNER, et al. 2018).



12

Com o maior acesso ao crédito, cada vez mais essas familias tém dividas a pagar,
sendo elas relativas a cartdes de crédito, empréstimos ou financiamentos. Isso,
somado ao baixo nivel de educacgao financeira da populagdo, que comecou a ver
créedito como complementacdo de renda e usa empréstimos para pagar outros
empréstimos, fez com que, em maio de 2023, 78,3% das familias estivessem
endividadas, 29,1% estivessem com dividas em atraso e 11,8% afirmasse que nao
tem condicdo de paga-las, segundo dados da PEIC (Pesquisa de Endividamento e
Inadimpléncia do Consumidor). Em maio de 2024 o numero de familias endividadas

cresceu para 78,8%.

Pensando no endividamento das familias, Mason e Jayadev (2014) adaptam a
dindmica do balango primario do governo, desenvolvida por Hall e Sargent (2010),
as familias, decompondo esse balango em relagéo a inflagéo, taxa de juros e taxa de
crescimento, chamadas de “variaveis Fisher”. Assim, eles equivalem o déficit
primario ao endividamento das familias, a taxa de crescimento do PIB ao
crescimento da renda, mantendo as medidas de inflagdo e taxa de juros, assim
podendo ver o nivel de endividamento das familias estadunidenses entre 1930 e
2011. Analisando separadamente o efeito de cada uma das variaveis sobre o
endividamento das familias durante o periodo, foi possivel ver o quanto cada uma
delas é importante para o comportamento de consumo dessas unidades, e
consequentemente para superagao de crises. Neste trabalho, faremos o mesmo
exercicio para as familias brasileiras entre 2005 e 2023, e assim, analisar a
importancia das variaveis Fisher na decisdo de consumo dessas unidades e seus

efeitos na conjuntura macroeconémica do pais.

O trabalho esta dividido entre revisao de literatura, introduzindo o artigo base para a
producao do presente trabalho e outras referéncias importantes para a analise dos
resultados; metodologia, introduzindo como a equagao da razao divida PIB é
adaptada para o calculo da variagdo do nivel de endividamento quanto a
contribuicdo de cada uma das variaveis Fisher; resultados, e sua discussao dividida
entre 2005 a 2010, 2011 a 2020 e 2021 a 2023; e por fim, conclusdo, relacionando

os resultados com a discussao de politicas macroeconémicas.
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2 REVISAO DE LITERATURA

Mason e Jayadev (2014) explicam inicialmente a importancia de analisar a divida do
setor privado. Até Fisher, uma pequena parcela dos economistas viam o nivel de
endividamento como algo que poderia restringir a demanda agregada, sendo a visao
predominante a de que as mudancas no nivel de endividamento sdo ativos dos
devedores sendo transferidos para credores, e portanto, redistribuicbes puras de
ativos ndo devem ter efeitos macroecondmicos significativos (BERNANKE, 2000).
Depois da Crise de 1929, policymakers e académicos passaram a se interessar mais
na razao de endividamento sustentavel para outras unidades da economia, e
também no balango primario dessas. Mais recentemente, trabalhos teodricos e
empiricos mostraram que o acumulo de dividas entre as familias e o comportamento
de ajuste a choques heterogéneos nos balangos podem ser um fator de grande
importancia para o prolongamento da depressdao na demanda nos Estados Unidos
na década de 2000 e na Grande Depressdao (EGGERTSSON e KRUGMAN, 2010).

Além disso, a importancia das dividas brutas se torna ébvia em momentos de
dificuldade financeira, quando uma parte consideravel das unidades econdmicas tém
dificuldade de honrar suas dividas (MASON e JAYADEV, 2014). O foco na riqueza
total das unidades presume que ativos podem ser liquidados com facilidade, o que
nao é possivel a qualquer momento, tanto porque alguns ativos ndo podem ser
transformados em meios de pagamento mas, também porque, em periodos de crise,
muitos ativos passam a ter essa caracteristica. O nivel de endividamento, ao
contrario da riqueza total, € importante principalmente em momentos de limitacdes
na liquidez. Assim, se os ativos de uma unidade ndo sao fontes seguras de
financiamento ou liquidez no mercado, entdo sua capacidade de quitar dividas sem

depender da sua renda corrente também nao é segura (TIROLE, 2011).

Nesse contexto, a necessidade de reduzir o nivel de endividamento apds uma crise
€ uma das razdes da recuperagao de crises serem longas. Isso porque unidades
focadas em reduzir suas dividas vao reduzir seu consumo sobre sua renda por
varios periodos, fazendo com que a demanda agregada seja reduzida também.
Assim, se muitas familias consideram seu nivel de endividamento alto demais e

decidem reduzir seus gastos tentando reduzir essa razdo, elas podem fazer com que



14

o periodo de depressdo no produto seja maior que o periodo necessario para se
resolver a crise em si. Reinhart e Rogoff (2010) comprovam que recessoes
causadas pela redugao do nivel de endividamento sdo maiores e mais sofridas que

as outras.

Normalmente, quando se discute a alavancagem do nivel de endividamento, se
questiona a decisdo individual de poupar das unidades privadas ou porque elas
decidiram gastar uma maior por¢ado de sua renda, e até quanto tempo elas teriam
que reduzir seu consumo para atingir um nivel de endividamento desejavel. Porém,

essas decisdes ndo sdo o motivo completo para o aumento do endividamento e

mudangas na taxa de juros, taxas de crescimento e inflagdo - as
chamadas variaveis Fisher- também tém um papel importante na
evolugdo do nivel de endividamento. (MASON e JAYADEYV, 2014,

traducéo nossa)

Assim, entender a dinamica de alavancagem do nivel de endividamento do setor
privado através do tempo pode ser importante para entender a evolugdo da divida
publica. Isso porque, em momentos de crise, as familias tém sua renda real
reduzida. As familias que tém um nivel de endividamento razoavel veem esse nivel
subindo, e querem reduzi-lo ao ideal para ela, e as que ja tém um nivel de
endividamento maior tém que fazer mudancgas ainda maiores nos gastos apenas
para se manter no mesmo nivel em que se encontram. Com a redu¢cao da demanda,
as empresas nao tém incentivo a aumentar a oferta e, também pela demanda
escassa, tendem a subir seus pregos, e com 0 aumento dos pregos as familias tém
menos incentivos a demandar, renovando o ciclo. Assim, em momentos de crise, a
recuperacao € muito mais demorada que deveria ser devido a redu¢ao na demanda,
e como o mercado demora mais a reaquecer, resultando em déficits primarios do
setor publico por um maior tempo, assim, prejudicando a capacidade de pagamento

da divida publica nesse tempo de recuperagao.
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3 METODOLOGIA

Baseando a analise na metodologia adotada por Mason e Jayadev (2014), eles
partem da equacao de restricdo orgcamentaria do governo que Hall e Sargent (2010)

sugerem:

Ab=bu—-b=d+b{lii—g-n)(1+g+x) (1)

Em que b é a razado entre a divida e o PIB, d é a razdo do déficit primario para o PIB,
i € a taxa de juros nominal, g € a taxa real de crescimento do PIB e 11 € a taxa de
inflacdo. Com essas informagdes podemos definir as contribuicbes de cada uma

das variaveis conforme o quadro abaixo:

Quadro 1 - Contribuicdo das variaveis Fisher para a razao divida PIB.

Variavel Contribuicao
Taxa de Juros Nominal (i) bdi/ (1 + gt 7,)}
Crescimento Real do PIB (g) -bdg:/ (1 + g+ 7,)}
Taxa de Inflagdo () - b [ (1 + g+ 7,)}

Isso deixa explicito que a evolucdo da divida publica ndo depende somente do
financiamento do setor publico e que cada uma dessas variaveis tem papel

independente.

Decomposigdes das mudangas da razao da divida para o PIB ja foram feitas para
varios paises e periodos. Nessas decomposi¢des, o balangco primario é tomado
como exogeno, e nesse trabalho esse mesmo conceito sera estendido para o
balango primario das familias. Isso se justifica no fato de que, mesmo uma familia ja
tendo um estoque de divida em um periodo anterior, a qualquer momento ela pode
sofrer mudancgas inesperadas que vao fazer com que ela tenha que adaptar seus

gastos e consumo.

A adaptacao desse raciocinio para as familias permite uma decomposicao e analise
do endividamento dessas unidades, assim como foi feito por Mason e Jayadev
(2014) para os Estados Unidos entre 1930 e 2011, em que eles adaptaram bases de

dados ja existentes para representar as variaveis renda e divida das familias, taxa
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de juros e inflagdo. Com esses dados é calculado o nivel de endividamento, e depois
sao analisadas as influéncias de cada uma das variaveis separadamente no nivel de
endividamento, assim como o efeito de todas juntas. Com esses resultados, eles
inferem como o nivel de endividamento afetou o comportamento das familias, e
como esse comportamento afetou a recuperagdo em momentos de crises ou ajudou
a nao piorar a situacdo das contas publicas. Assim, concluiram que a melhor forma
de ver os efeitos de novos empréstimos, juros, inflagdo e crescimento numa
economia € por essa decomposicao, e ainda que, em momentos em que as familias
estdo com um nivel de endividamento muito elevado e com uma taxa de juros muito
mais elevada que o crescimento, € quase impossivel reduzir o nivel de
endividamento através de redugdo no consumo. Eles ainda concluem que se ja
existe um estoque de divida preexistente, as taxas de juros, inflagdo e crescimento
irao afetar o nivel de endividamento, independentemente de mudangas no
comportamento da contracdo de crédito, e ainda, quanto maior o estoque de divida,

maior sera a influéncia das variaveis Fisher.

Para adaptar o raciocinio para o Brasil, usamos a seguinte equagdo baseada na
equacado 1, usando a periodicidade mensal entre janeiro de 2005 e dezembro de
2023:

Ar=ry-r=e+r{(i-c-x)/(1+c+x)} (2
Os termos da equacgao 2 sao:

- r, sendo a razdo entre divida das familias e renda, que representa o nivel de

endividamento das familias;

- e é o endividamento das familias. A base de dados usada é disponibilizada
pelo Banco Central, sendo a série 29037, Endividamento das familias com o
Sistema Financeiro Nacional em relagéo a renda acumulada dos ultimos doze
meses (RNDBF), que indica o endividamento percentual, sendo esse as
dividas em aberto, das familias em relacdo a renda acumulada nos ultimos

doze meses;

- j é ataxa de juros. Usamos a taxa Selic disponibilizada pelo Ipeadata. O uso
da taxa Selic se deve ao fato de a base sobre endividamento ser

generalizada, e as bases de taxas de juros para crédito para pessoas fisicas



17

serem muito segmentadas, logo, nenhuma se adequaria aos dados sobre

endividamento, e a Selic, como taxa base, permite melhor aproximacéo;

¢ é o crescimento da renda da familia em relacédo ao periodo anterior. A base
de dados usada € calculada baseada na série 29029, também disponibilizada
pelo Banco Central, Renda Nacional Disponivel Bruta das Familias (RNDBF)
acumulada nos ultimos doze meses. A série agrega rendimentos provindos de
fatores de produgado (trabalho ou capital), renda de aluguéis efetivo e
imputado, rendas de propriedade e beneficios sociais, e, sdo deduzidos os
impostos sobre renda e patrimbnio, contribuicdes sociais efetivas e outras
transferéncias correntes liquidas. Usando a RNDBF, criamos uma base que é
a diferenca da renda no periodo atual pela renda no periodo anterior, sendo
que para janeiro de 2005 usamos os dados de dezembro de 2004 para o

calculo, dessa forma o valor para cada més é calculado como:
(RNDBF; - RNDBF,,;) /RNDBF,; {3}

m €& a inflagdo, sendo representada pelo IPCA percentual mensal,

disponibilizado pelo Banco Central.
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4 RESULTADOS

A tabela a seguir mostra, em pontos percentuais, a variagdo no nivel de
endividamento das familias, a contribuicdo das varidveis Fisher, taxa de juros,

inflacdo e crescimento, e a contribuicdo do endividamento, entre 2005 e 2023.

Tabela 1 - Variagdo anual no nivel de endividamento e a contribuicdo dos seus
componentes, em pontos percentuais.

Contribuicao das variaveis:
Art

ANO e j c T

2005 0,1785 -0,2436 2,8873 -1,5820 -0,8831
2006 0,1051 -0,3077 3,0224 -1,9729 -0,6367
2007 0,1049 1,1981 2,5995 -2,6894 -1,0033
2008 0,1157 1,8831 3,0310 -3,3008 -1,4976
2009 0,0643 1,6110 2,7242 -3,1053 -1,1657
2010 0,1381 2,8399 2,7653 -3,8034 -1,6738
2011 0,0742 2,8298 3,8395 -4,4156 -2,1795
2012 0,0301 3,0905 3,1283 -4,0974 -2,0912
2013 0,0060 3,6823 2,9019 -4,4075 -2,1707
2014 0,0348 2,0791 3,8924 -3,5699 -2,3668
2015 0,0062 1,6031 4,8950 -2,4690 -4,0229
2016 -0,0204 -0,4357 5,1315 -2,3300 -2,3861
2017 -0,0356 -0,2642 3,7766 -2,4628 -1,0852
2018 0,0566 0,7479 2,3628 -1,6756 -1,3785
2019 0,0199 1,8706 2,3626 -2,5282 -1,6851
2020 0,0231 3,4656 1,1820 -2,8702 -1,7544
2021 0,1761 5,1398 1,6925 -2,3643 -4,2920
2022 -0,0228 4,3119 5,5704 -7,1600 -2,7451
2023 -0,0276 1,2408 6,0155 -5,1149 -2,1690

E possivel observar que ao longo dos anos n&o houve uma tendéncia predominante
a queda ou aumento da variagcdo do nivel do endividamento. A década de 2010,
porém, teve uma sequéncia de quedas interrompida por aumentos pontuais. A partir
daqui, divide-se o periodo analisado entre as trés décadas observadas, 2005 a
2010, 2011 a 2020, e 2021 a 2023, a fim de aprofundar a analise para cada

segmento.
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4.1 2005 - 2010

Os trés primeiros anos analisados tem quedas sucessivas na variagao do nivel de
endividamento, a diferenca de 2005 para 2006 sendo maior que de 2006 para 2007.
De 2007 para 2008, a variacdo no nivel de endividamento das familias aumenta,
possivelmente resultado dos primeiros choques da Crise Financeira de 2008. Em

2009 a variagao volta a cair e a década fecha com novo aumento da variacgéo.

Nesse periodo, o crescimento da renda das familias foi a variavel que mais
contribuiu negativamente para a variagao, isso porque as familias viram um aumento
substancial na sua renda devido as politicas de assistencialismo iniciadas nos dois
governos do entdo presidente Lula. Entre 2005 e 2009, a variavel que teve maior
contribuigdo para o aumento da variagao foi a taxa de juros, que, como parte da
politica monetaria da época, era alta. Em 2010 foi o endividamento das familias o
maior contribuinte, o que pode ser explicado pelo fato de o endividamento em

relacéo a renda das familias no periodo cresceu cerca de 4%.
4.2 2011 - 2020

Na década de 2010, todos os anos foram de queda na média da variagdo exceto
2014, 2018 e 2020. Em 2014, pode se inferir que a razao no aumento da variagao
pode ser resultado do clima politico da época, e ainda resquicios da supressao da
crise econbmica de 2008, considerando que a variavel que mais contribuiu para

esse resultado foi a taxa de juros.

Nos anos de 2016 e 2017 é possivel observar variagdes negativas no nivel de
endividamento das familias, o que significa que houve uma redugao nesse nivel de
endividamento por dois anos. Nesses anos, os fatores que mais contribuiram para a
queda foram a inflagdo em 2016 e o crescimento da renda em 2017, o que pode ser
atribuido a mudanca na presidéncia pés impeachment e ainda as politicas de
transferéncia de renda. Além disso, excepcionalmente, o endividamento das familias
contribuiu para a queda, fato que s6 ocorreu anteriormente em 2005 e 2006 e nao

volta a ocorrer na série.
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4.3 2021 - 2023

O ano de 2021 tem a segunda maior variagdo no nivel de endividamento da série,
estando atras apenas do ano de 2005, tendo também a maior diferenga na variagao
em relagdo ao ano anterior. Isso pode ser consequéncia da pandemia de Covid-19,
gue se iniciou no ano anterior, e terminou em 2023, assim, 2021 foi o primeiro ano a
sofrer choques relativos a isso, como menor circulagdo de pessoas e comércio
presencial parcialmente fechado. Neste ano, a variavel que mais contribuiu para o
aumento da variagcao foi o endividamento das familias em relacdo a renda, isso
porque muitas pessoas ficaram desempregadas, e recorreram aos cartdes de crédito

ou a tomar empréstimos como forma de complementar a renda.

2022 e 2023 foram anos de queda na variagao, chegando a variagdes negativas. Em
2022, a variavel que mais contribuiu para esse resultado foi o crescimento da renda
das familias, o que pode ser explicado pelo Auxilio Emergencial, programa de
transferéncia de renda vigente entre abril de 2021 e dezembro de 2022, e também
ao reabertura do comércio que permitiu que novas pessoas fossem empregadas,
levando a um aumento na renda das familias. 2023 segue a tendéncia, com o
crescimento da renda sendo o fator mais importante na queda da variacao do nivel

de endividamento.

Em geral, apesar de apresentar picos na variagdo, esses momentos nao se
prolongaram durante a série. Além disso, foi possivel observar momentos de
sucessivas quedas impulsionadas principalmente pelo crescimento da renda das
familias. Os anos de 2022 e 2023, apesar de contrastantes em relacdo aos dois
anos anteriores, foram anos de recuperagao, logo, mesmo os resultados sendo
positivos, ndo necessariamente tiveram o mesmo impacto que resultados similares
que ocorreram em 2016 e 2017. A taxa de juros foi o fator que mais impulsionou o
aumento da variagao do nivel de endividamento durante a série, nunca contribuindo

menos que 1 ponto percentual.
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5 CONCLUSAO

As decisbes macroecondmicas afetam diretamente como as pessoas se comportam
como consumidores, a condicao atual da economia afeta as decisdes das familias e
as decisbes das familias afetam a economia do pais. Nas ultimas trés décadas, o
Brasil enfrentou diferentes situagdes tanto no cenario interno, como mudancgas
presidenciais conturbadas, crises internas e o impeachment, mas o cenario mundial

também teve impacto, seja pela crise de 2008 ou pela pandemia.

As variaveis Fisher sdo bons indicadores macroecondmicos, mas seu uso para
observar o comportamento das familias pode trazer reflexdes sobre o efeito das
decisbes macroecondmicas nessas unidades (MASON e JAYADEV, 2014). Neste
trabalho foi possivel observar como essas variaveis, que s&o resultado direto das
politicas econdmicas adotadas, afetam o nivel de endividamento das familias, seja
ajudando-as a recuperar-se ou a levando-as a maior endividamento. A taxa de juros
sendo um fator que no periodo analisado contribuiu para o constante aumento da
variagdo do nivel de endividamento, considerando que é historicamente considerada

alta.

Outra observacédo importante é de como o crescimento da renda das familias é
importante para a redugédo do seu nivel de endividamento, considerando que num
momento critico para a economia brasileira como o cenario pandémico, foi essa
variavel a principal contribuinte para recuperacdo do nivel de endividamento das
familias. Assim, é importante considerar como a manuteng¢do do salario minimo ou
as politicas de transferéncia de renda podem ser o diferencial para a retomada em

momentos de crise.

Apesar de que as familias estdo se recuperando lentamente, indicadores como a
PEIC mostram que cada vez mais familias estdo endividadas, e que esse
endividamento se da pelo crédito e pela inadimpléncia (CNC, 2024). Assim, é
importante pensar em como as politicas de abertura de crédito podem ser usadas
diferentemente do ideal e como isso pode afetar as familias e seu consumo. O uso
de crédito para a complementacdo de renda nao fomenta o consumo das familias,
mas alimenta um ciclo de tomada de crédito para quitagdo de dividas, criando uma
nova divida. Pensar em como lidar com recessdes sem fazer com que as familias

reduzam seu consumo também é importante. No periodo estudado, mesmo com
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impactos de crises, a variagdo do nivel de endividamento das familias ndo teve
crescimentos consecutivos por longos periodos, o que pode ter sido essencial para
superacao das recessbOes e para evitar que elas se prolongassem. Assim, como
notado por Mason e Jayadev (2014), o consumo das familias € um fator diferencial

entre a recuperacao rapida ou lenta de uma crise.
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