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Resumo 

Este artigo investiga a relação entre a riqueza gerada pelas instituições financeiras e o nível de 
endividamento das famílias brasileiras, no período de 2012 a 2023. A pesquisa caracteriza-se 
como explicativa e quantitativa, baseada em dados secundários em séries temporais 
trimestrais. O estudo reclassificou as Demonstrações do Resultado do Exercício (DRE) do 
setor bancário conforme a estrutura da Demonstração do Valor Adicionado (DVA), estimando 
a riqueza gerada pelo sistema financeiro e aplicando regressão linear múltipla para avaliar sua 
relação com o comprometimento da Renda Nacional Disponível Bruta das Famílias 
(RNDBF). Os resultados indicam que a riqueza gerada pelas instituições financeiras apresenta 
relação positiva e significativa com o endividamento familiar. Quanto às variáveis de 
controle, a taxa básica de juros (Selic) mostrou associação positiva com o comprometimento 
da renda, enquanto a relação salário-mínimo/necessário e o desemprego demonstraram 
relação negativa. Estes resultados reforçam a importância de políticas públicas voltadas à 
regulação do crédito e ao fortalecimento da renda real das famílias, como forma de reduzir o 
endividamento familiar. Assim, esta pesquisa amplia o debate sobre as causas do 
endividamento familiar, ao correlacioná-lo com os resultados do sistema financeiro, em 
termos de valor adicionado, e fornece subsídios para políticas públicas e estratégias de 
combate ao endividamento. 
 
Palavras-chave: Endividamento familiar, Sistema Financeiro Nacional, valor adicionado. 
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1 Introdução 
 

O endividamento familiar tem se consolidado como um desafio econômico e social 
enfrentado pela sociedade brasileira nos últimos anos. Em fevereiro de 2025, a Pesquisa de 
Endividamento e Inadimplência do Consumidor (PEIC) indicou que 78,9% das famílias 
brasileiras possuíam dívidas (PEIC, 2025). Além disso, informações do Banco Central 
revelam que 48,2% da Renda Nacional, componente do Produto Interno Bruto (PIB), estava 
comprometida pelo endividamento familiar (Banco Central, 2025).  

As determinantes do endividamento familiar no Brasil são multifatoriais. No enfoque 
econômico, variáveis como a taxa básica de juros (Selic), os índices de desemprego, a 
inflação e a defasagem do salário mínimo — cujo reajuste não acompanha efetivamente a 
inflação — impactam o nível de endividamento (Leite Filho, 2024; Morais, 2024; Camargos, 
2022; Glad, 2021). Sob outra perspectiva, fatores comportamentais e psicológicos, como o 
consumismo e o descontrole financeiro (Barros, 2023), a oferta de crédito e a financeirização 
da economia (Corrêa & Coletta, 2024; Soares Neto; Pinheiro; Ferraz, 2021; Bortoluzzi et al., 
2015) também exercem influência sob o endividamento familiar.  

Considerando essa realidade, as famílias buscam complementar sua renda através do 
crédito disponibilizado pelas instituições financeiras bancárias — via cartão de crédito, 
empréstimos e financiamentos (Ribeiro & Maia, 2022), as quais integram o Sistema 
Financeiro Nacional (SFN). Este, por sua vez, é formado por entidades e instituições 
responsáveis por regular e executar a intermediação financeira, através da canalização de 
recursos dos agentes superavitários para os agentes deficitários, promovendo, assim, a 
alocação eficiente dos recursos (Banco Central, 2025).  

Neste sentido, a riqueza gerada pelas instituições que ofertam crédito, diferentemente 
do cálculo aplicado às empresas em geral, é determinado com base no resultado da 
intermediação financeira e da prestação de serviço, deduzido de despesas administrativas e 
acrescido dos recursos recebidos por transferência (Comitê de Pronunciamentos Contábeis, 
2024). Por conseguinte, a riqueza gerada pelas instituições financeiras, evidenciada na 
Demonstração do Valor Adicionado (DVA), engloba a diferença entre os juros pagos aos 
superavitários e os juros cobrados dos deficitários — diferencial este denominado spread 
bancário —, o qual compõe o Resultado de Intermediação Financeira.  

A DVA é uma demonstração contábil derivada da Demonstração do Resultado do 
Exercício (DRE), que exerce a função social de evidenciar a riqueza gerada e sua respectiva 
distribuição, permitindo analisar o impacto da atividade empresarial na sociedade. Estudos 
apontam que a soma da riqueza gerada por todas as empresas contribui para a formação do 
Produto Interno Bruto (PIB) — especialmente no que se refere ao valor adicionado no setor 
produtivo privado, uma vez que ela descreve, detalhadamente, a parcela da riqueza destinada 
à remuneração do trabalho, à tributação e à distribuição de lucros aos sócios (Gelbcke et al., 
2018; Santos & Hashimoto, 2003; Luca, 1988). 

Quanto à geração de riqueza pelas instituições financeiras, a literatura aborda como o 
valor adicionado é efetivamente distribuído para a sociedade e qual o impacto na economia 
(Fernandes et al.,2020; Corsi, 2016; Taiarol et al., 2011). Destaca-se, nesse contexto, o 
trabalho de Taiarol et al (2011) que investigaram a relação entre os investimentos sociais 
internos e o valor adicionado das instituições bancárias no período entre 2001 e 2009. 
Concluíram que existe alta correlação entre as variáveis. No contexto da análise das 
determinantes do endividamento foram encontrados diversos estudos que abordam variáveis 
relacionadas à macroeconomia, aos fatores comportamentais, ao custo e à oferta de crédito, à 
renda familiar e à inadimplência (Corrêa & Coletta, 2024; Leite Filho, 2024; Morais, 2024; 
Barros, 2023; Camargos, 2022; Glad, 2021; Bortoluzzi et al., 2015). No entanto, não foram 
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localizados trabalhos que relacionem a riqueza gerada pelas instituições financeiras com o 
nível de endividamento familiar.  

Tendo em vista o cenário apresentado, surge a seguinte questão de pesquisa: qual é a 
relação entre a riqueza gerada pelas instituições financeiras e o endividamento familiar no 
Brasil? Assim, o objetivo geral da presente pesquisa foi investigar a relação entre a riqueza 
gerada pelas instituições financeiras e o endividamento familiar no Brasil. Como objetivos 
específicos, buscou-se estimar a riqueza gerada pelas instituições financeiras que compõem o 
Sistema Financeiro Nacional, descrever estatisticamente as variáveis analisadas e mensurar o 
grau de correlação entre as variáveis incluídas no modelo e o endividamento das famílias. 

A realização deste estudo justifica-se pelo ineditismo da relação proposta, bem como 
pela necessidade constante de aprofundar o debate sobre as causas do endividamento no 
Brasil. Como contribuição prática, este estudo ampliou o entendimento acerca do 
endividamento ao correlacioná-lo com os resultados dos bancos, em termos de Valor 
Adicionado. Esta pesquisa pode ser utilizada na atuação das instituições financeiras e para 
auxiliar os agentes econômicos e a sociedade em geral na compreensão do endividamento 
familiar.  
 
2 Referencial teórico 
  
2.1 Sistema Financeiro Nacional 

 
O Sistema Financeiro Nacional (SFN), estruturado pela Lei nº 4.595, de 31 de 

dezembro de 1964 — conhecida como Lei da Reforma Bancária — é composto pelo conjunto 
de entidades e instituições responsáveis por efetivar a intermediação financeira, com o 
objetivo de conectar credores e tomadores, promovendo a melhor alocação de recursos através 
da circulação de ativos, pagamento de dívidas e a formação de poupança daqueles que 
conseguem gastar menos do que recebem. O SFN é constituído por órgãos normativos, que 
definem as regras gerais de funcionamento; entidades supervisoras, que fiscalizam o 
cumprimento dessas normas pelos integrantes do sistema; e os operadores, que oferecem os 
serviços financeiros que movimentam a economia (Banco Central do Brasil, 2025). 

Neste contexto, pode-se dividir o SFN em “dois grandes subsistemas: subsistema 
normativo e subsistema de intermediação financeira (operativo)”. O primeiro é responsável 
por estabelecer as diretrizes, normas e políticas que regulam o funcionamento do sistema 
financeiro, garantindo sua estabilidade e eficiência. Enquanto o segundo é formado pelas 
instituições financeiras que promovem a captação e o direcionamento dos recursos. Estas 
instituições são classificadas em bancárias, que possuem a capacidade de expandir a oferta 
monetária por meio da concessão de crédito lastreado em depósitos à vista, o que caracteriza o 
processo de criação de moeda escritural, e não bancárias, que não possuem autorização legal 
para criar moeda e operam com ativos não monetários (Assaf Neto, 2018). 

Entre as instituições integrantes do subsistema de intermediação financeira, destacam-
se os bancos, definidos pelo Banco Central do Brasil (2025) como “a instituição financeira 
especializada em intermediar o dinheiro entre poupadores e aqueles que precisam de 
empréstimos, além de custodiar (guardar) esse dinheiro”. Inclui-se neste conceito os bancos 
comerciais, múltiplos e a Caixa Econômica Federal. 

Os bancos comerciais, constituídos necessariamente como sociedades anônimas, 
realizam operações de crédito de curto prazo e possuem autonomia para criar moeda 
escritural. Estas instituições prestam serviços como “pagamentos de cheques, transferências 
de fundos e ordens de pagamentos, cobranças diversas, recebimentos de impostos e tarifas 
públicas, aluguel de cofres e custódia de valores” (Assaf Neto, 2018). Ressalta-se, ainda, a 
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disponibilização do cartão de crédito, principal forma de endividamento das famílias 
(Confederação Nacional do Comércio de Bens, Serviços e Turismo, 2025). 

Os bancos múltiplos, por sua vez, surgiram da evolução dos bancos comerciais e da 
formação de conglomerados financeiros, visando sinergia operacional e ampliação das 
atividades de intermediação. São compostos por, no mínimo, duas carteiras — sendo 
obrigatória a de banco comercial ou de investimento —, o que lhes confere maior integração e 
abrangência no mercado (Assaf Neto, 2018). A Caixa Econômica Federal, única instituição do 
gênero no país, integra o Sistema Brasileiro de Poupança e Empréstimo (SBPE) e atua 
também como banco comercial, priorizando o financiamento de programas e projetos sociais, 
como FGTS, PIS e loterias federais (Banco Central do Brasil, 2025). 

Embora não integrem diretamente a produção de bens ou serviços, as instituições 
financeiras desempenham papel fundamental no financiamento da atividade produtiva por 
meio da intermediação financeira. A remuneração deste serviço decorre da diferença entre as 
taxas de juros envolvidas na intermediação, denominada spread bancário. Em outras palavras, 
o banco com carteira comercial lucra a partir da diferença entre os juros pagos aos poupadores 
— seja pela custódia ou investimento financeiro — e os juros cobrados dos tomadores, 
consideravelmente superior ao primeiro (Corsi, 2016). 

A análise das demonstrações contábeis de instituições financeiras possui 
especificidades decorrentes da atividade de intermediação financeira. Analisando o Balanço 
Patrimonial das empresas do setor, percebe-se que a maior parcela do ativo corresponde ao 
Ativo Circulante, enquanto o Capital Próprio corresponde a uma participação mínima na 
estrutura de capital. Quanto ao resultado, diferentemente das empresas comerciais, as receitas 
desse setor decorrem dos juros para empréstimos concedidos e outros investimentos; e os 
custos representam os juros pagos pela captação de recursos (Assaf Neto, 2020). Ainda, 
destaca-se a conta Provisão para Créditos de Liquidação Duvidosa com alta relevância nas 
demonstrações, “devido a inevitável inadimplência de parte de seus clientes” e por refletir “as 
perdas esperadas” (Corsi, 2016). 

 
2.2 Endividamento familiar no Brasil 
 

De acordo com Barros (2023) o tema endividamento para pessoas físicas é pouco 
explorado por pesquisadores quando comparado ao endividamento de pessoas jurídicas. O 
estudo bibliométrico da autora evidencia que não há consenso na literatura acerca das causas 
do endividamento familiar, sendo abordados diversos fatores como “excesso do consumo”, 
“fatores comportamentais”, “transtornos de Saúde Mental” e o “uso do cartão de crédito” para 
explicar suas motivações (Barros, 2023). 

A Confederação Nacional do Comércio de Bens, Serviços e Turismo (CNC) realiza 
mensalmente a Pesquisa de Endividamento e Inadimplência do Consumidor (Peic), que busca 
mensurar o percentual de famílias endividadas no Brasil e o respectivo nível de 
inadimplência. Em fevereiro de 2025, constatou-se que 76,4% das famílias estão endividadas, 
ou seja, a cada 1000 famílias, 764 possuem dívidas a vencer com “cartão de crédito, cheque 
especial, carnê de loja, crédito consignado, empréstimo pessoal, cheque pré-datado e 
prestações de carro e casa” (CNC, 2025). Destaca-se o cartão de crédito como principal 
gerador de dívidas, representando 83,8% dos casos.  

Este resultado também é percebido por Donadio et al. (2012), os quais analisaram a 
relação entre alfabetização financeira e endividamento, apontando o cartão de crédito como o 
principal canal de endividamento das famílias. Segundo os autores, o baixo nível de 
alfabetização financeira, somado à facilidade de acesso ao crédito, eleva a vulnerabilidade das 
famílias ao endividamento. 
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As Estatísticas Monetárias e de Crédito do Banco Central (2025) indicam que, em 
fevereiro de 2025, o saldo das dívidas das famílias com o Sistema Financeiro Nacional (SFN) 
representa 48,2% da Renda Nacional Disponível Bruta das Famílias (RNDBF). A RNDBF, 
por sua vez, é formada pela “renda agregada das famílias disponível para consumo final e 
poupança”, obtida “pelo uso de fatores de produção (trabalho e capital) e as transferências 
recebidas descontadas das transferências pagas, como impostos e contribuições sociais” 
(Banco Central do Brasil, 2021). 

Neste sentido, o nível de endividamento é influenciado por diversos fatores 
econômicos, sociais e psicológicos (Barros, 2023). Leite Filho (2024) destaca que o 
endividamento das famílias brasileiras está associado a um conjunto de fatores 
macroeconômicos, como taxa de câmbio, renda, desemprego, inflação e concessão de crédito. 
Os resultados de sua análise indicaram correlação positiva do endividamento com renda, 
desemprego, inflação e oferta de crédito, além de correlação negativa com o custo do crédito e 
a inadimplência. De forma semelhante, Morais (2024) analisou o endividamento familiar no 
Brasil no período de 2012 a 2023, por meio de modelo de regressão, e constatou que o nível 
de endividamento é fortemente influenciado pela renda disponível, pelo consumo das famílias 
e pelo comportamento passado do próprio endividamento. 

Durante a pandemia de COVID-19, Camargos (2022) constatou que o endividamento 
foi intensificado em decorrência do aumento das taxas de desemprego e inflação, as quais 
impulsionaram o volume de crédito concedido às pessoas físicas. O autor identificou uma 
correlação positiva entre o endividamento familiar e a taxa de desemprego, a inflação e o PIB. 
Entretanto, este resultado diverge do obtido por Glad (2021), o qual mediu a relação entre o 
endividamento e os indicadores econômicos brasileiros entre janeiro de 2012 e dezembro de 
2020, evidenciando uma relação negativa deste com o desemprego e a inflação.  

Além dos fatores macroeconômicos, o alto índice de endividamento das famílias 
também pode ser explicado pelo baixo poder de compra da população, refletido na defasagem 
do salário-mínimo. Segundo o Dieese (2025), embora o salário-mínimo oficial em março de 
2025 fosse de R$ 1.518,00, o valor necessário para suprir adequadamente as necessidades 
básicas de uma família brasileira, considerando alimentação, moradia, saúde, educação, 
vestuário, higiene, transporte, lazer e previdência, seria de R$ 7.398,94. Essa defasagem reduz 
a capacidade de poupança e estimula o uso de crédito para manutenção do consumo, o que se 
relaciona aos achados de Pabis e Silva (2022), cuja revisão sistemática sobre educação 
financeira e endividamento concluiu que a vulnerabilidade de renda e a falta de instrução 
financeira são fatores que agravam o comprometimento das famílias. 

Esta situação, somada ao índice de inflação e à alta taxa SELIC, conduzem as famílias 
de menor renda para o endividamento e, consequentemente, para a dependência do sistema 
bancário, uma vez que apenas a remuneração de sua mão-de-obra não é suficiente para 
satisfazer suas necessidades. Assim, com o aumento do endividamento, Ribeiro e Maia (2022) 
afirmam que “enquanto as famílias mais dependentes do sistema bancário ficaram 
fragilizadas, os bancos, com as suas altas taxas de juros, aumentaram seus lucros” (p. 40). Os 
autores sugerem que, sob determinadas condições, as altas taxas de juros podem atuar como 
um mecanismo regressivo, favorecendo o capital financeiro em detrimento das camadas de 
menor renda. 

A oferta de crédito disponível no mercado é outro fator que influencia o nível de 
endividamento. Contribuem para o aumento dessa oferta o surgimento das fintechs (Corrêa & 
Coletta, 2024) e o processo de financeirização da economia (Soares Neto; Pinheiro; Ferraz, 
2021). De acordo com Sampaio e Lupatini (2020), a partir dos anos 2000, a expansão do 
crédito pessoal foi determinante para a elevação do endividamento das famílias brasileiras. Os 
autores evidenciam que a evolução do crédito está diretamente relacionada ao crescimento do 
endividamento, ampliando a relevância do setor financeiro para o tema em estudo.  
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Nessa perspectiva, Correa e Coletta (2024) verificaram “relação positiva e 
significativa [...] entre a facilidade de acesso ao crédito e a probabilidade de endividamento”, 
embora tenham identificado relação negativa entre o endividamento e letramento financeiro. 
Isso indica que, mesmo com entendimento financeiro razoável, o aumento da disponibilidade 
de crédito eleva o endividamento, o que corrobora com as pesquisas de Bortoluzzi et al. 
(2015), que analisou o nível de endividamento das famílias brasileiras entre 2011 e 2014, e 
Henigen e Bonazza (2014), que abordam a publicidade do crédito como indutora do 
endividamento. 

 
2.3 Riqueza gerada e demonstração do valor adicionado 
 

A Demonstração do Valor Adicionado (DVA) exerce a função social de demonstrar o 
impacto econômico da empresa na sociedade, com ênfase nos diversos usuários interessados, 
ampliando a tradicional visão microeconômica (Luca, 1998). A DVA evidencia a “riqueza 
criada” (ou valor adicionado) e “distribuída pela empresa” aos agentes econômicos, ou seja, 
ela proporciona informações sobre a parcela da riqueza distribuída aos acionistas, aos 
credores, aos empregados e ao governo (Santos & Hashimoto, 2003). 

Neste contexto, a DVA tem como objetivo “demonstrar o valor da riqueza econômica 
gerada pelas atividades da empresa como resultante de um esforço coletivo e sua distribuição 
entre os elementos que contribuíram para a sua criação” (Gelbcke et al., 2018). Este 
demonstrativo, sustentado por conceitos macroeconômicos, leva aos interessados as 
informações referentes ao valor adicionado (riqueza econômica gerada) pela operação, 
evidenciado na conta Valor Adicionado Líquido Produzido pela Entidade que somado ao 
Valor Adicionado Recebido em Transferência resulta no Valor Adicionado Total a Distribuir.  

Portanto, o valor adicionado representa a riqueza gerada por uma empresa, ou setor, 
durante a execução de sua atividade operacional. O valor adicionado produzido pela empresa 
é o resultado da diferença entre as receitas produzidas e os gastos necessários para aquisição 
de materiais e serviços de terceiros e a depreciação. Posteriormente, a DVA demonstra como 
o valor adicionado foi distribuído aos agentes produtivos, demonstrando a efetiva 
contribuição da atividade para a produção da riqueza nacional (Gelbcke et al., 2018) 

Segundo Santos e Hashimoto (2003), o termo valor adicionado tem origem na ciência 
econômica, sendo aplicado no cálculo do Produto Interno Bruto (PIB), o qual está diretamente 
ligado à noção de riqueza criada no sistema econômico. Nesse sentido, Luca (1998, p. 32) 
reforça a importância do conceito ao destacar sua aplicação como medida da contribuição de 
cada empresa à formação do Produto Nacional, caracterizando-o como “a ligação entre a 
contabilidade financeira e a contabilidade nacional (macroeconômica)”. Segundo a autora, 
tornar públicas as informações sobre “a utilização dos recursos [...] que pertencem à própria 
sociedade (direta ou indiretamente) é o mínimo que as empresas devem fazer para merecer o 
respeito e a credibilidade necessários a continuidade de suas operações” (p.19). 

Embora a Demonstração do Valor Adicionado (DVA) derive da Demonstração do 
Resultado do Exercício (DRE), ambas possuem finalidades distintas, ainda que 
complementares. A DRE tem como foco evidenciar o lucro líquido, adotando o critério da 
natureza econômica para classificar custos e despesas. Já a DVA busca demonstrar a riqueza 
gerada pela entidade e sua distribuição entre os agentes econômicos que contribuíram para sua 
formação, utilizando o critério do benefício. Assim, valores como a remuneração dos 
empregados e os tributos pagos ao governo, tratados como custos ou despesas na DRE, são 
apresentados na DVA como parcelas do valor adicionado distribuído a trabalhadores e ao 
Estado, respectivamente, reforçando a função social da informação contábil (Gelbcke et al., 
2018).  
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O Pronunciamento Técnico CPC 09 define sua estrutura básica em três formas 
distintas, conforme a natureza da atividade da entidade: empresas em geral, instituições de 
intermediação financeira e entidades de seguro e resseguro (Comitê de Pronunciamentos 
Contábeis, 2024). 

No caso das instituições financeiras, a mensuração do valor adicionado apresenta 
particularidades decorrentes da natureza de intermediação dessas entidades. A DVA desse 
setor possui características específicas, pois, do ponto de vista macroeconômico, a riqueza 
criada está associada principalmente aos serviços de intermediação financeira, e não à 
produção de bens. Por convenção estabelecida no CPC 09, assume-se que essa riqueza 
provém do resultado da intermediação financeira — receitas menos despesas financeiras — 
tratado como uma espécie de remuneração pelo serviço prestado. Dessa forma, duas 
adaptações são necessárias: as receitas financeiras passam a compor o grupo de receitas 
geradas, e as despesas financeiras integram a formação do valor adicionado, diferentemente 
do tratamento aplicado às empresas não financeiras. 

Considerando esse método, o Valor Adicionado Bruto das instituições financeiras — 
variável utilizada nesta pesquisa — resulta da diferença entre as receitas, incluindo as de 
intermediação financeira, e as despesas de intermediação financeira, acrescidas dos insumos 
adquiridos de terceiros, como materiais, energia elétrica e serviços. 

 
3 Metodologia 

 
Esta pesquisa caracterizou-se como explicativa, pois buscou compreender e 

demonstrar a relação de causalidade entre os resultados das instituições financeiras bancárias, 
mensurado em termos de Valor Adicionado, e os indicadores de endividamento familiar no 
Brasil. Adotou-se a abordagem quantitativa, uma vez que a coleta e a análise das informações 
foram realizadas por técnicas de quantificação e análises estatísticas. A obtenção dos dados 
foi conduzida por meio de pesquisa documental, com base no levantamento de dados 
secundários. 

A pesquisa englobou todas as instituições financeiras pertencentes ao setor bancário, 
autorizadas a funcionar pelo Banco Central do Brasil, que operam em normalidade e estão 
legalmente obrigadas a emitir a Demonstração do Resultado do Exercício (DRE), visto que as 
informações para o cálculo do Valor Adicionado foram extraídas deste demonstrativo. Essa 
escolha justificou-se pela ausência da Demonstração do Valor Adicionado (DVA) 
consolidada para o setor bancário. A pesquisa utilizou, ainda, das bases de dados do Banco 
Central do Brasil; do Instituto Brasileiro de Geografia e Estatística (IBGE); e do 
Departamento Intersindical de Estatística e Estudos Socioeconômicos (Dieese).  

A coleta dos dados foi realizada em quatro etapas: primeiramente, foram baixadas as 
DREs trimestrais das instituições financeiras bancárias consolidadas, disponibilizadas na 
plataforma do Instituto Assaf Neto. A segunda parte dos dados, referente ao 
comprometimento da RNDBF e a taxa SELIC (variável de controle), foi baixada no sítio do 
Banco Central do Brasil, na seção de Estatísticas Monetárias e de Crédito e no Sistema 
Gerador de Séries Temporais. A terceira parte foi acessada na plataforma do IBGE, na seção 
Pesquisa Nacional por Amostra de Domicílios Contínua mensal, referente à taxa de 
desocupação (variável de controle). A quarta parte foi coletada no sítio do Departamento 
Intersindical de Estatística e Estudos Socioeconômicos, referente às séries temporais do 
salário mínimo nominal e o considerado necessário (variável de controle). 

 
3.1 Tratamento das variáveis 
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Baseando-se na vinculação entre Demonstração do Resultado do Exercício e 
Demonstração do Valor Adicionado, objetivou-se estimar, trimestralmente, a riqueza gerada 
pelo setor financeiro brasileiro, visto que esta variável não é divulgada de maneira 
consolidada para o setor financeiro. Para isso, as contas da DRE consolidada, disponibilizada 
pelo Instituto Assaf Neto foram reorganizadas em conformidade com a estrutura da DVA para 
empresas que prestam serviço de intermediação financeira, definida pelo CPC 09. Assim, a 
reclassificação da DRE permitiu estimar o valor adicionado pelo setor financeiro, sem a 
necessidade de uma DVA consolidada. A reclassificação das contas seguiu a relação exposta 
no Quadro 1, que demonstra a correspondência das contas. 
 
Tabela 1  

Relação entre a DVA e a DRE 

Molde da DVA no CPC 09 Molde da DRE consolidada encontrada na plataforma do Instituto Assaf Neto 

1) RECEITAS 

Receitas de Intermediação Financeira 
Rendas de Operações de Crédito 
Rendas de Operações de Arrendamento Mercantil 
Rendas de Operações com TVM 
Rendas de Operações com Instrumentos Financeiros Derivativos 
Resultado de Operações de Câmbio 
Rendas de Aplicações Compulsórias 
Resultado de Operações de Câmbio 
Resultado de Provisão para Créditos de Difícil Liquidação 
Rendas de Prestação de Serviços 
Rendas de Tarifas Bancárias 
Outras Receitas Operacionais 

2) DESPESAS DE 
INTERMEDIAÇÃO 
FINANCEIRA 

Despesas de Intermediação Financeira 
Despesas de Captação 
Despesas de Obrigações por Empréstimos e Repasses 
Despesas de Operações de Arrendamento Mercantil 

3) INSUMOS 
ADQUIRIDOS DE 
TERCEIROS 

Despesas Administrativas 

Outras Despesas Operacionais 
4) VALOR ADICIONADO 
BRUTO (1-2-3) Não será possível calcular 
5) DEPRECIAÇÃO. 
AMORTIZAÇÃO E 
EXAUSTÃO Incluído nas despesas administrativas 
6) VALOR ADICIONADO 
LÍQUIDO PRODUZIDO 
PELA ENTIDADE (4-5) Não será possível calcular 
7) VALOR ADICIONADO 
RECEBIDO EM 
TRANSFERÊNCIA 

Resultado de Participações 

Resultado Não Operacional 
8) VALOR ADICIONADO 
TOTAL A DISTRIBUIR 
(6+7) Resultado de: 1-2-3+7 
Fonte: Adaptado do CPC 09/2024 e Instituto Assaf Neto. 
 

Devido à inclusão da conta Depreciação, Amortização e Exaustão na conta de 
Despesas Administrativas, na metodologia aplicada à DRE pelo Instituto Assaf Neto, não será 
possível calcular o Valor Adicionado Bruto e o Valor Adicionado Líquido Produzido pela 
Entidade. Entretanto, este fato não impede que a reorganização das contas resulte no Valor 
Adicionado Total a Distribuir (objetivo deste estudo), conforme representado no Quadro 1.  
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O resultado obtido para o Valor Adicionado Total a Distribuir foi acumulado a cada 
trimestre e incluído como variável independente principal do modelo de regressão, com o 
objetivo de verificar a existência de relação de causalidade entre ela e o comprometimento da 
renda familiar disponível bruta (variável dependente). Foram incluídas como variáveis de 
controle a taxa de juros, o desemprego e a razão entre salário mínimo e o valor necessário 
(RSMN) para suprir as necessidades básicas de higiene, alimentação e moradia, segundo o 
Dieese. 

Os dados foram organizados por séries temporais trimestrais em planilha do Excel, 
referentes ao período entre março de 2012 e março de 2023, para convergir a quantidade de 
observações do Valor Adicionado (calculado trimestralmente) com o indicador de 
endividamento familiar e as variáveis de controle, totalizando 45 trimestres. Quanto às 
variáveis de controle, a taxa de juros foi tratada em médias trimestrais; o Desemprego e a 
relação entre salário mínimo utilizadas foram as registrada ao fim de cada trimestre. 

A variável dependente utilizada como indicador de endividamento familiar foi o 
Comprometimento da Renda Nacional Disponível Bruta das Famílias (RNDBF), tratado em 
médias trimestrais. A base de dados do Banco Central (2025) disponibiliza a porcentagem do 
comprometimento da RNDBF com as dívidas das famílias. Para adequar a análise dos 
coeficientes de regressão optou-se por converter a porcentagem do comprometimento para 
valores absolutos. Portanto, os dados utilizados resultam do produto entre o percentual de 
comprometimento da RNDBF (média trimestral) e a RNDBF acumulada em 12 meses do 
último mês de cada trimestre, resultando no valor monetário absoluto do Comprometimento. 

Desta forma, os dados foram organizados em planilha Excel e os tratamentos 
estatísticos foram realizados através do Software R. A primeira etapa da análise foi a 
mensuração da estatística descritiva das variáveis, seguido do teste Dickey-Fuller para 
detectar tendências e sazonalidades nas séries temporais ao longo do tempo. Após o teste, foi 
executada a técnica estatística de regressão linear múltipla. 

A análise da regressão linear múltipla foi conduzida com o objetivo de verificar os 
efeitos da geração de riqueza pelas instituições financeiras sobre os indicadores de 
endividamento familiar. Adicionalmente, busca-se avaliar possíveis variações nessa influência 
a partir da introdução de variáveis econômicas de controle. Para isso, adotou-se o seguinte 
modelo econométrico: 

 
 

 
Onde:  
EF = Endividamento Familiar; RG = Riqueza Gerada pelas Instituições Financeiras; 

RSMN = Relação entre Salário Mínimo e o Necessário; Selic = taxa básica de juros; 
Desemprego = taxa de desemprego; e  = termo de erro aleatório. 
 
3.2 Critérios de Confiabilidade e Validade 
 

Quanto aos critérios de confiabilidade dos dados, aplicou-se os testes de Shapiro-Wilk 
(normalidade dos resíduos), Breusch-Pagan (homocedasticidade), VIF (multicolinearidade) e 
Durbin-Watson (autocorrelação). Trata-se de informações secundárias e objetivas, coletadas 
em fontes oficiais, como o Banco Central do Brasil, o Dieese, o IBGE e o Instituto Assaf 
Neto. Quanto à validade, foi amparada por meio de análise estatística, sendo a regressão 
avaliada por meio do teste f e do p-value, que comprovou a significância da relação proposta 
entre as variáveis. 
 
4 Resultados e discussão 
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Nesta seção, apresenta-se a análise e discussão dos resultados obtidos na presente 

pesquisa. A análise detalhada dos dados objetiva descrever as variáveis quanto à suas 
tendências e variabilidades durante o período para subsidiar a análise da regressão realizada, 
relacionando os resultados obtidos aos demais estudos correlatos. Esta seção está dividida em 
quatro tópicos, para melhor compreensão dos achados, sendo: Análise Descritiva, Análise de 
Correlação e Análise da Regressão. 
 
4.1 Análise Descritiva 
 

Com o intuito de descrever as séries temporais englobadas na pesquisa, buscou-se 
examinar a variabilidade relativa dos dados, tendo em vista que as medidas de tendência 
central e de dispersão, pela própria natureza dos dados — compostos por indicadores 
monetários e percentuais de origens distintas — apresentaram-se em escalas e unidades 
heterogêneas. Observou-se que as variáveis monetárias (Comprometimento e Riqueza Gerada 
Acumulada) exibiram valores absolutos e amplitudes mais elevados, quando comparado aos 
indicadores expressos em percentuais (Taxa SELIC média trimestral, Desemprego e Relação 
Salário Mínimo/Necessário), os quais revelaram menores variações, com exceção da SELIC, 
evidenciando o impacto das decisões de política monetária durante o período. 
 
Tabela 2 

Análise Descritiva das Variáveis 

Variáveis Obs Média Mínimo Máximo DP CV (%) 
Comprometimento 
(milhões de R$) 45 1.933.204,57 1.072.339,15 3.443.652,80 628.080,87 32,49 

Riqueza Gerada 
Acumulada (milhões de 
R$) 

45 1.138,06 41,02 2.554,61 746,67 65,61 

Salário-
Mínimo/Necessário 45 23,17% 18,23% 27,10% 2,38% 10,25 

SELIC Média Trimestral 45 8,94% 1,90% 14,15% 3,78% 42,26 

Desemprego 45 10,44% 6,30% 14,90% 2,63% 25,23 
Fonte: elaborado com base nos dados da pesquisa (2025). 

 
As maiores variabilidades relativas ao longo do período foram observadas, nas 

variáveis Riqueza Gerada Acumulada (65,61%), taxa básica de juros (42,26%) e na variável 
dependente Comprometimento (32,49%). Esses resultados indicam a presença de dispersão 
significativa, especialmente em Riqueza Gerada Acumulada, cuja amplitude em relação à 
média foi a mais elevada, o que — apesar da condição acumulativa proposta na pesquisa que 
afeta a análise de sua variância — indica a suscetibilidade da variável às flutuações 
econômicas e desvalorização da moeda corrente no decorrer dos anos.  

Apresentaram menores variabilidades relativas as variáveis Relação Salário 
Mínimo/Necessário (10,25%) e Desemprego (25,23%), sugerindo comportamento mais 
estável no período considerado em comparação com as demais. A amplitude dessas séries 
mostrou-se proporcionalmente menor em relação às médias, sobretudo na variável referente à 
relação salário mínimo/necessário, denotando estabilidade ao longo do tempo.  

A variabilidade observada para a taxa básica de juros (SELIC) é coerente com o 
resultado de Leite Filho (2024), que identificou valor semelhante (41,77%), comprovando a 
volatilidade desta variável em razão das decisões de política monetária. Em contrapartida, a 
variabilidade determinada na série temporal do Comprometimento da RNDBF mostrou-se 



Theme: Accounting, Technology and Sustainability: shaping the 
future research and practice 

www.congressousp.fipecafi.org 

superior aos percebidos pelos estudos de Morais (2024) e Leite Filho (2024), sendo 
aproximadamente 11% e 6,45% respectivamente. Esta divergência pode sugerir o caráter não 
estacionário da série (ver Quadro 2), em que as médias e variâncias tendem a se modificar ao 
longo do tempo. Com relação à variabilidade do Desemprego, os resultados encontrados nesta 
pesquisa mantêm proximidade com as variâncias constatadas nos mesmos estudos, sendo, 
aproximadamente, 26% (Morais, 2024) e 25% (Leite Filho, 2024) sugerindo comportamento 
semelhante no período analisado. 

No âmbito da análise de séries temporais, julgou-se necessário verificar se as variáveis 
apresentam comportamento estacionário. Para isso, aplicou-se o teste de Dickey–Fuller 
Aumentado (ADF), cuja hipótese nula é a presença de raiz unitária — ou seja, que a série é 
não estacionária — contra a hipótese alternativa de estacionariedade.  
 
Tabela 3 

Resultados dos testes de estacionariedade 

Variável 

Teste Dickey-Fuller 

Interpretação Z(t) P-Value 

Y – Comprometimento da RNDBF –1,797 0,65 Não estacionária 

X1 – Riqueza Gerada Acumulada –0,142 0,99 Não estacionária 

X2 – Relação Salário Mínimo/Necessário –1,670 0,70 Não estacionária 

X3 – Selic Média Trimestral –1.643 0,71 Não estacionária 

X4 – Desemprego –0,661 0,97 Não estacionária 

 
Os resultados do teste ADF indicaram que todas as séries analisadas apresentaram 

tendência ou sazonalidade ao longo do tempo, uma vez que os p-values obtidos foram 
superiores ao nível de significância de 5%, caracterizando-as como não estacionárias. Esse 
padrão sugere que as médias e variâncias das séries se alteram com o tempo, refletindo efeitos 
de tendência e sazonalidade típicos de indicadores econômicos em longo prazo. 

Conforme representado na Figura 1, a série temporal trimestral do Comprometimento 
da Renda Familiar Disponível Bruta entre março de 2012 e março de 2023 evidencia o 
crescimento do endividamento familiar no período estudado. Destaca-se que o ponto mínimo 
desta variável coincide com a primeira observação do modelo (R$1.072.339,15 milhões em 
março de 2012), enquanto o máximo foi registrado na última observação (R$3.443.652,80 
milhões em março de 2023); havendo uma variação absoluta de mais de R$2,37 trilhões. 

 
Figura 1  

Gráfico da Série Temporal da variável dependente Comprometimento 
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Essa trajetória reflete a situação atual das famílias brasileiras e o agravamento 
progressivo do endividamento familiar no Brasil. No último trimestre analisado 48,60% da 
RNDBF, acumulada em 12 meses, estava comprometido com dívidas das famílias. 
Atualmente, informações do Banco Central revelam que, em fevereiro de 2025, 48,20% da 
RNDBF está comprometida pelo endividamento familiar (Banco Central, 2025). Esses dados 
evidenciam que quase quatro em cada cinco famílias apresentam algum tipo de dívida e que 
praticamente metade da renda nacional disponível encontra-se destinada ao pagamento de 
compromissos financeiros, indicando elevada pressão sobre o orçamento familiar e reforçando 
a relevância do monitoramento contínuo das condições econômicas e do endividamento no 
país. Além disso, a Pesquisa de Endividamento e Inadimplência do Consumidor (PEIC), no 
mesmo período, indicou que 78,9% das famílias brasileiras possuem dívidas (PEIC, 2025). 

A Figura 2 apresenta, de forma conjunta, os gráficos dos quatro principais indicadores: 
o volume mensal de dívidas (em milhões), o valor total das dívidas (em bilhões de reais), o 
valor médio da dívida por pessoa e o valor médio de cada dívida (ambos em reais). 
 
Figura 2 

Gráficos das Séries Temporais das demais variáveis da pesquisa 
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A análise dos gráficos das séries temporais permitiu identificar características 

específicas de cada variável. No gráfico da Riqueza Gerada Acumulada, observou-se um 
crescimento contínuo ao longo do período, decorrente da natureza acumulativa da série 
trimestral. A trajetória da Selic Média Trimestral evidenciou a oscilação das políticas 
monetárias implementadas pelo Banco Central ao longo do tempo, com destaque para os 
elevados níveis observados nos períodos mais recentes, inclusive em termos de aumento da 
taxa de juros real. Por outro lado, o gráfico da Relação Salário-Mínimo/Necessário revelou 
baixa variabilidade ao longo do período estudado, ainda que se registre uma tendência de 
redução da representatividade do salário-mínimo em relação ao valor considerado necessário. 

O gráfico da taxa de desemprego demonstrou a natureza cíclica dessa variável, que 
tende a se elevar em períodos de desaceleração econômica e a se reduzir em fases de 
expansão. Esta série, apresentou oscilações que refletiram tanto choques conjunturais quanto 
mudanças estruturais no mercado de trabalho. Destacou-se que o ponto máximo da taxa de 
desemprego trimestral foi atingido em setembro de 2020, durante a pandemia de COVID-19, 
evidenciando a insegurança econômica no país; enquanto o ponto mínimo ocorreu no último 
trimestre de 2013. 
 
4.2 Análise de Correlação  
 

A análise de correlação teve por objetivo examinar a associação univariada entre as 
variáveis usadas no modelo, de modo a identificar o grau e o sentido da relação linear de cada 
uma delas separadamente. Para tanto, adotou-se a definição de Pestana e Gageiro (2000) 
quanto aos coeficientes de correlação. Segundo os autores, os coeficientes de correlação (R) 
podem ser interpretados em escala de intensidade, onde: valores inferiores a 0,19 indicam 
uma correlação muito fraca; entre 0,20 e 0,39, fraca; de 0,40 a 0,69, moderada; de 0,70 a 0,89, 
alta; e entre 0,90 e 1,00, muito alta. Nesta lógica, a Tabela 2 demonstrou os valores de 
correlação entre as variáveis envolvidas na pesquisa. Ressalta-se que todas as correlações 
foram estatisticamente significativas ao nível de 5%. 
 
Tabela 4 

Matriz de Correlação de Pearson 

 Variável Y X1 X2 X3 X4 
Variável Y - Comprometimento 1     
X1 - Riqueza Gerada Acumulada 0,9649625 1    
X2 - Relação Salário Mínimo/Necessário -0,8399969 -0,7611168 1   
X3 - Selic Média Trimestral -0,0561588 -0,2460598 0,0181835 1  
X4 - Desemprego 0,3380911 0,5424978 -0,1944629 -0,4935124 1 
 

Observou-se, portanto, correlação muito alta e positiva entre o Comprometimento e a 
Riqueza Gerada Acumulada (0,96) indicando que as variáveis, quando avaliadas isoladamente 
em uma relação bivariada, apresentam alta coincidência das variações. Neste caso, deve-se 
ressaltar que a variável Riqueza Gerada Acumulada (X1), por ser acumulada no decorrer dos 
trimestres, tende a aumentar continuamente, assim como percebido na análise da variável 
Comprometimento (Y) em sua série temporal. Este fato pode explicar a associação muito alta 
entre as variáveis. Entretanto, essa associação pode refletir, conforme apontado por Ruperto et 
al. (2013) e Leite Filho (2024), o papel do crescimento econômico e da renda disponível na 
ampliação da capacidade de consumo e, por consequência, no endividamento das famílias. 
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Ademais, constatou-se alta correlação negativa entre a variável Y e a variável Relação 
Salário-Mínimo/Necessário (X2), indicando que o aumento do comprometimento da renda 
das famílias coincide com reduções do poder de compra do salário-mínimo em relação ao 
valor considerado necessário para satisfazer as necessidades de alimentação, vestuário, 
higiene, habitação e transporte, segundo o Dieese (2025), sinalizando que a maior adequação 
do salário mínimo ao custo de vida tende a reduzir o comprometimento da renda. Destaca-se, 
ainda, que a Riqueza Gerada Acumulada apresentou correlação negativa alta (–0,76) com a 
variável Salário-Mínimo/Necessário, conforme apresentado na TABELA 2, sugerindo que 
aumentos na riqueza gerada pelas instituições financeiras tendem a coincidir com períodos de 
diminuição da representatividade do salário-mínimo. Esses resultados sugerem uma possível 
associação entre a geração de riqueza do setor financeiro e o aumento do comprometimento 
da Renda Nacional Disponível com a defasagem do salário-mínimo, hipótese que requer 
investigações adicionais para confirmar a existência e o sentido da relação causal. 

O desemprego apresentou correlação positiva moderada (0,34), em linha com 
Camargos (2022) e Glad (2021), que indicam que a deterioração do mercado de trabalho pode 
elevar a exposição ao endividamento, seja por redução da renda corrente, seja por maior uso 
de crédito para manutenção do consumo. Por sua vez, a taxa SELIC média trimestral exibiu 
correlação próxima de zero (–0,06), sinalizando fraca associação linear com o 
comprometimento, embora seu efeito direto possa manifestar-se de maneira mais robusta em 
análises multivariadas, como argumenta Moraes et al. (2022) ao tratar da dinâmica distinta 
entre estoque e fluxo da dívida frente às taxas de juros. 
 
4.3 Análise da Regressão 
 

A estimação do modelo de regressão linear múltipla teve como objetivo examinar o 
comportamento do Comprometimento da RNDBF em função de quatro variáveis explicativas: 
Riqueza Gerada Acumulada (X1), Relação Salário-Mínimo/Necessário (X2), SELIC Média 
Trimestral (X3) e Taxa de Desemprego (X4). O modelo apresentou um coeficiente de 
determinação (R²) de 0,9942, indicando que 99,42% da variabilidade do Comprometimento 
pôde ser explicada pelas variáveis independentes selecionadas. O teste F de significância 
indicou que o conjunto das variáveis explicativas contribui de forma estatisticamente 
significativa para a explicação do modelo, com valor-p inferior a 0,05, confirmando a 
relevância conjunta dos regressores. 

O teste de Shapiro-Wilk aplicado aos resíduos do modelo apresentou valor-p superior 
ao nível de significância usual de 5%, portanto, não se rejeita a hipótese nula de normalidade 
dos resíduos. Esse resultado indica que os erros da regressão se distribuem de maneira 
próxima a uma distribuição normal, condição fundamental para a validade das inferências 
realizadas a partir do modelo de regressão múltipla. Quanto à avaliação de 
homoscedasticidade, o teste de Breusch-Pagan indicou que não há evidências de 
heterocedasticidade nos resíduos do modelo. Isso significa que a variância dos erros pode ser 
considerada constante (homocedasticidade), reforçando a robustez do modelo e a 
confiabilidade dos testes de hipóteses aplicados aos coeficientes. Para a avaliação de 
multicolinearidade, os resultados do VIF para as variáveis independentes indicaram que o 
modelo não sofre de problemas graves de multicolinearidade, preservando a interpretação dos 
coeficientes sem distorções causadas pela sobreposição de informação entre as variáveis. No 
que tange à autocorrelação dos resíduos, o teste de Durbin-Watson indicou ausência de 
autocorrelação significativa. Adicionalmente, o teste formal retornou valor-p superior a 0,05, 
de modo que não se rejeita a hipótese nula de inexistência de autocorrelação de primeira 
ordem. 
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A estimação do modelo de regressão linear múltipla revelou que o Comprometimento 
da Renda Nacional Disponível Bruta das Famílias (RNDBF) foi significativamente 
influenciado pelas variáveis explicativas selecionadas, conforme apresentado na Tabela 3. Os 
resultados empíricos podem ser interpretados de forma comparativa à literatura existente 
sobre endividamento das famílias no Brasil. 
 
Tabela 5  

Resultados da Regressão Linear Múltipla 

Variáveis Coeficientes Erro padrão valor-P 

Interseção 1983145530405,66 133583588195,37 0,00 
X1 - Riqueza Gerada Acumulada 835,75 18,98 0,00 
X2 - Relação Salário Mínimo/Necessário -3150522432918,09 512760661815,69 0,00 
X3 - SELIC Média Trimestral 1756045871700,35 220373234675,45 0,00 
X4 - Desemprego -4100788367421,03 383438782015,20 0,00 
R² ajustado 0,9942 
F de Significação 0,0000 
Observações 45,00 
Erro padrão 47707319217,51 
 

Em relação à Riqueza Gerada pelas Instituições Financeiras (X1), o coeficiente 
positivo obtido (β ≈ 836) indicou que a ampliação da atividade financeira está associada ao 
maior comprometimento da renda, onde, mantidas constantes as demais variáveis, um 
acréscimo de uma unidade monetária nessa variável tende a elevar o comprometimento da 
renda em aproximadamente 836 unidades monetárias. Apesar de investigar relações 
diferentes, esse resultado se assemelha aos achados de Sampaio e Lupatini (2020), que 
destacam a expansão do crédito pessoal como determinante do aumento do endividamento 
familiar, especialmente a partir dos anos 2000. Do mesmo modo, Corrêa e Coletta (2024) 
observam que o crescimento dos bancos digitais e das fintechs intensificou o acesso ao 
crédito, ampliando a exposição das famílias. De maneira mais ampla, Henigen e Bonazza 
(2014) também assinalam a influência que as condições de crédito exercem na expansão do 
endividamento, aspecto confirmado pelo presente achado. Além disso, a forte correlação 
positiva observada entre Comprometimento e Riqueza Gerada (r = 0,96) sugere 
comportamento pró-cíclico da dívida familiar, aspecto indicado por Ruperto et al. (2013) ao 
relacionar PIB e crédito ao aumento do endividamento. 

A variável Relação Salário Mínimo/Necessário (X2) apresentou coeficiente negativo 
elevado (β ≈ −3,15 × 1012), sugerindo que o aumento da representatividade do salário mínimo 
em relação ao custo das necessidades básicas — considerando alimentação, moradia, saúde, 
educação, vestuário, higiene, transporte, lazer e previdência — contribui para a redução do 
comprometimento da RNDBF. Salienta-se que a elevada magnitude do coeficiente se 
justificou pela natureza dos dados, onde a variável X2 — assim como as variáveis X3 e X4 —
foi expressa em percentuais, enquanto a variável dependente apresentou valores absolutos. 
Esse resultado é consistente com Soares Neto, Pinheiro e Ferraz (2021), que identificaram 
diferenças significativas de endividamento entre perfis de famílias, associadas ao nível de 
renda. De modo semelhante, Camargos (2022) relaciona indicadores de renda e desemprego à 
maior exposição ao endividamento em períodos de instabilidade econômica. A associação 
negativa observada também encontra paralelo em Donadio et al. (2012) e Pabis e Silva 
(2022), os quais ressaltam como a vulnerabilidade de grupos de menor renda e a ausência de 
educação financeira aumentam a propensão ao endividamento. Assim, os achados sugerem 
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que a elevação do poder de compra reduz a pressão da dívida sobre a renda disponível das 
famílias.  

Quanto à Taxa Selic Média Trimestral (X3), observou-se coeficiente positivo (β ≈ 1,76 
× 1012), indicando que aumentos nos juros se relacionam a maior comprometimento da renda. 
Este resultado converge com a análise de Moraes et al. (2022), que identifica dinâmica 
distinta entre estoque e fluxo da dívida: elevações nos juros tendem a reduzir o estoque de 
dívidas, mas ampliam o fluxo de comprometimento da renda em função do aumento do custo 
do serviço da dívida já contratada. De forma compatível, Maia, Ramírez e Cutino (2025) 
também identificaram a relação positiva do comprometimento e da inadimplência às taxas de 
juros. 

No caso do Desemprego (X4), o coeficiente estimado foi negativo (β ≈ −4,10 × 1012), 
sugerindo que períodos de maior desocupação coincidiram com redução do comprometimento 
da renda. Esse achado apresenta divergência em relação a parte da literatura. Camargos 
(2022) aponta que o aumento do desemprego tende a elevar o endividamento, por reduzir a 
renda corrente das famílias, ponto reforçado pela pesquisa de Leite Filho (2024) que 
constatou relação positiva entre estas variáveis. Por outro lado, Glad (2021) reporta a 
possibilidade de relação negativa entre desemprego e endividamento, o que sugere que a 
direção dessa associação pode variar conforme o contexto econômico ou a métrica utilizada. 
Ainda, Bortoluzzi et al. (2015) destacam que a elevação do desemprego e das taxas de juros 
intensifica a vulnerabilidade das famílias ao endividamento, o que indica que a relação pode 
ser heterogênea dependendo da dimensão considerada (fluxo ou estoque de dívida). 

De maneira geral, os resultados obtidos alinham-se à literatura que relaciona o 
endividamento familiar a variáveis macroeconômicas. Barros (2023), em estudo 
bibliométrico, confirma a centralidade de fatores como renda, Selic e desemprego na 
explicação do endividamento. Da mesma forma, Ribeiro e Maia (2022) apontam que a 
inadimplência, ainda que distinta conceitualmente do endividamento, também é influenciada 
pela taxa Selic e pelo PIB, o que reforça o impacto das condições macroeconômicas na 
dinâmica das dívidas das famílias. Em síntese, os resultados corroboram a perspectiva de que 
o comprometimento da renda não decorre apenas do fluxo atual de receitas e despesas, mas 
resulta da interação entre renda disponível, estrutura e oferta de crédito disponível e condições 
do mercado de trabalho, em consonância com os achados de Henigen e Bonazza (2014) e 
Morais (2024). 

Por fim, a convergência entre o sinal dos coeficientes estimados e as evidências 
reportadas por Moraes et al. (2022), Leite Filho (2024) e Ruperto et al. (2013) reforça a 
utilidade da regressão como instrumento para captar o efeito multivariado das variáveis 
independentes — Riqueza Gerada Acumulada, Relação Salário Mínimo/Necessário, SELIC 
Média Trimestral e Desemprego — sobre a variável dependente, o Comprometimento da 
RNDBF. A heterogeneidade identificada nos estudos revisados, como o contraste entre 
Camargos (2022) e Glad (2021), sugere que tais relações podem ser sensíveis ao contexto, ao 
recorte temporal e ao tipo de indicador utilizado (estoque de dívida versus comprometimento 
mensal), recomendando investigações adicionais que explorem modelos não lineares, 
variáveis defasadas e interações entre fatores macroeconômicos e comportamentais. 
 
5 Considerações finais 
 

O presente estudo teve como objetivo investigar a relação entre a riqueza gerada pelas 
instituições financeiras e o nível de endividamento das famílias brasileiras no período de 2012 
a 2023, considerando ainda variáveis macroeconômicas como taxa de juros, desemprego e 
relação entre salário-mínimo nominal e o valor considerado necessário para suprir as 
necessidades básicas (RSMN), incluídas como variáveis de controle. A análise baseou-se na 
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reorganização das Demonstrações do Resultado do Exercício (DRE) do setor bancário, 
conforme a estrutura da Demonstração do Valor Adicionado (DVA) proposta pelo CPC 09, 
possibilitando estimar a riqueza gerada pelo sistema financeiro nacional. 

Os resultados obtidos evidenciaram que o comprometimento da Renda Nacional 
Disponível Bruta das Famílias apresentou comportamento crescente ao longo do período. A 
regressão linear múltipla revelou que a riqueza gerada acumulada pelo setor financeiro possui 
relação positiva e significativa com o endividamento, sugerindo que a ampliação da atividade 
financeira se associa ao aumento do comprometimento da renda das famílias. Esse resultado 
corrobora as evidências de Sampaio e Lupatini (2020), Corrêa e Coletta (2024) e Henigen e 
Bonazza (2014), que apontam o crédito e as condições de oferta financeira como 
determinantes do endividamento. 

Observou-se, ainda, que a RSMN exerceu influência negativa sobre o 
comprometimento da renda, indicando que a melhoria do poder de compra tende a reduzir o 
endividamento familiar. A taxa Selic apresentou efeito positivo, confirmando o impacto do 
custo do crédito sobre o comprometimento da renda, enquanto a taxa de desemprego revelou 
sinal negativo, sugerindo que o comportamento do endividamento pode variar conforme o 
contexto econômico e o tipo de dívida analisada. 

Conclui-se que o endividamento das famílias brasileiras resulta da interação 
multivariada entre fatores macroeconômicos, estruturais e institucionais. A expansão do 
crédito, a defasagem do salário mínimo e o aumento da taxa básica de juros contribuem para a 
manutenção de um cenário de vulnerabilidade financeira e aumento do endividamento. Os 
achados reforçam a importância de políticas públicas voltadas à regulação do crédito e ao 
fortalecimento da renda real das famílias, como instrumentos aplicáveis para a redução do 
endividamento e para o equilíbrio das finanças domésticas no longo prazo. 

A limitação deste estudo está relacionada à ausência de uma Demonstração do Valor 
Adicionado consolidada para o setor financeiro nacional, o que impossibilitou a utilização 
direta desse demonstrativo como medida de Riqueza Gerada. Apesar dessa limitação, a 
estratégia adotada permitiu mensurar a riqueza gerada pelo setor bancário e sua relação com o 
endividamento familiar, atendendo aos objetivos propostos pela pesquisa. Recomenda-se, 
para estudos futuros, a inclusão de variáveis comportamentais, a utilização conjunta de outros 
indicadores do setor financeiro e a aplicação de modelos econométricos de defasagens, a fim 
de capturar efeitos de longo prazo e a dinâmica entre as variáveis.  
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