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Endividamento segue proximo do pico historico

O crédito as familias segue crescendo em um patamar de alavancagem superior ao pré-pandemia

Mensagem
central

O endividamento das familias brasileiras continua significativamente acima do nivel observado antes da
pandemia. Em junho de 2026, atingiu 30,83% da renda acumulada em 12 meses, proximo do pico de 31,6%
de outubro de 2022. Ao mesmo tempo, o estoque de crédito as familias continua crescendo.

1. Uma mudanca de patamar

O dado mais relevante ndo é uma alta recente, mas a persisténcia. O indicador estava em 25,7% em fevereiro de 2020 e,

desde 2021, ndo retornou ao padréo anterior a pandemia.

Endividamento das familias brasileiras com o SFN (exceto crédito habitacional)
Em % da renda acumulada em 12 meses — Brasil, jan/2005 a jun/2026
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Fonte: Banco Central do Brasil, Sistema Gerenciador de Séries Temporais (SGS), série 29038. Elaboragao propria.

Destaques: fev/2020 = 25,7% | out/2022 = 31,6% (pico) | jun/2026 = 30,83%

2. O crédito continua crescendo

Saldo de crédito das familias — Brasil, jan/2013-jul/2026

5.02 tri =
(07/2026) Leitura
5.0 1 == Crédito ampliado concedido a familias (total)
= Empréstimos e financiamentos a familias 4.87 tri ) L.
4.5 (077202 Em julho de 2026, os empréstimos e

R$ trilhoes
w
o

financiamentos as familias chegaram a R$ 4,87
trilndes (+10,7% em 12 meses). O crédito
ampliado alcangou R$ 5,02 trilhdes (+11,2%).

237 Mudanca de composicédo
2.01

A participacéo das familias no crédito total de
157 empresas + familias subiu de cerca de 48% em
1.0 2013 para 65,4% em 2026.

2014 2016 2018 2020 2022 2024 2026

Fonte: Banco Central do Brasil, BCB-DSTAT, séries 28858 e 28859. Elaboracao propria.

+5,1 p.p. 30,83% R$ 5,02 tri

vs. fev/2020 jun/2026 crédito ampliado

Fonte: Banco Central do Brasil (SGS 29038; BCB-DSTAT 28858, 28859 e 28204). Elabora¢éo CEAE.
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Por que o endividamento continua elevado?

Crédito, renda, juros, inadimpléncia e renegociagéo atuam simultaneamente

Contexto da  N&o ha uma unica variavel capaz de explicar a trajetoria recente. A reducéo da Selic ainda é recente; a renda
do trabalho segue crescendo; o crédito continua expandindo; e a inadimpléncia de pessoas fisicas aumentou.

andlise : _ - ; > . .
A leitura precisa separar estoque de divida, capacidade de pagamento e condi¢8es de financiamento.

1. Juros e endividamento: relacao nao é mecanica

Endividamento das familias e Taxa Selic — Brasil, 2019-2026

Selic em queda

= Endividamento das familias (% da renda, eixo esq.)
—— Selic meta (% a.a., eixo dir.)

w
=t

A taxa caiu de 15% no inicio de 2026 para
F12 13,75% em setembro. O dado de
endividamento disponivel até junho captura
apenas o comeco desse ciclo.

N N w
© © =

N
&

Selic meta (% a.a.)

Defasagem importa

Endividamento (% da renda acum. 12m)
N
o

2 ta A reprecificacdo dos contratos antigos nao
24 ocorre imediatamente, e o custo ao consumidor
2 depende de spreads e risco. Por isso, a
2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 desalavancagem tende a ocorrer com atraso.

Fontes: Banco Central do Brasil, SGS série 29038 (endividamento); decisdes do Copom (Selic meta), compiladas de comunicados oficiais. Elaboragdo prépria.

2. O sinal mais relevante aparece na inadimpléncia

Inadimpléncia da carteira de crédito — Pessoas Fisicas

Inadimpléncia PF
5,81%

Jul/2025: 4,66% | Jul/2026: 5,81% | Alta de 1,15 p.p. em
doze meses.

% da carteira

Interpretacao

Endividamento elevado nédo é sinbnimo de crise. O alerta
fica mais forte quando o estoque de divida alto aparece
junto de piora na capacidade de pagamento.

Jul/2025 Jul/2026

1. Crédito 2. Renda 3. Juros 4. Desenrola

O estoque de crédito segue Rendimento real habitual A queda da Selic ainda é Renegociaces podem aliviar

crescendo em ritmo de dois cresceu 3,3% em 12 meses; recente e seus efeitos sobre o fluxo financeiro, mas nao

digitos. renda estagnada, sozinha, o crédito ocorrem com garantem mudanca estrutural
ndo explica o quadro. defasagem. no padréo de endividamento.

5 A pergunta central ndo € apenas quanto as familias devem, mas se a queda dos juros e as renegociagdes
Ponto de atencdo  conseguirdo reduzir a inadimpléncia e abrir espaco para novo consumo sem ampliar a fragilidade financeira.

Fonte: Banco Central do Brasil; IBGE/PNAD Continua; Novo Desenrola Brasil. Elaboracéo CEAE.



)

CEAE

Conhecimento para melhores politicas publicas

]

BUSINESS SCHOOI

e e O TE [Q ’FUCAPE
ek
afTin

Espirito Santo

Impactos para o Espirito Santo

Atividade ainda forte convive com sinais de deterioragcdo na qualidade do crédito

Mensagem para o ES

O elevado endividamento nacional representa risco para a trajetéria do consumo capixaba, mas os dados atuais nao
mostram retracéo generalizada da demanda. O quadro estadual combina crescimento econémico acima da média
nacional com aumento da inadimpléncia de crédito.

1. Atividade econdmica segue resiliente

PIB acumulado no 12 semestre de 2026

PIB no 1° semestre

4,8%

Espirito Santo: +4,8% | Brasil: +1,9%. O Estado
cresce acima da média nacional.

Variagao %

Composicao

Industria: +10,9% no semestre. Servigos: +2,9%.
Comércio varejista ampliado: +5,8%.

Brasil Espirito Santo

2. O sinal de atencao aparece no crédito

Taxa de inadimpléncia das operagées de crédito do SFN — Espirito Santo . i
jan/2004-jul/2026 Inadimpléncia ES

o

| = Total (PF + P))
= Pessoas juridicas

Total (PF + PJ): 3,55% em jul/2025 para 4,07% em
jul/2026 (+0,52 p.p.).

w

4.07%
(07/2026)

IS

w

Tendéncia recente

% da carteira de crédito

N

A inadimpléncia total no ES aumentou 0,52 p.p.
em 12 meses. A piora ocorre mesmo com a
atividade estadual em expanséo.

2004 2008 2012 2016 2020 2024

Fonte: Banco Central do Brasil, séries 15900 (P)) e 15932 (Total), recorte Espirito Santo. Elaboracao propria.

3. Quatro canais de impacto para empresas e tomadores de decisao

Consumo e varejo Crédito Pequenas empresas Financas publicas
Familias com maior parcela da Bancos, cooperativas e Juros altos mantém elevado o O risco para a arrecadacao é
renda comprometida tém varejistas precisam reforgar custo do capital de giro e indireto e depende de eventual
menos espaco para novas precificagdo de risco, selecao podem se combinar com desaceleracé@o do consumo,
compras financiadas, e monitoramento de carteiras. clientes mais alavancados. algo que ainda ndo aparece no
sobretudo de bens duraveis. agregado.

. No ES, o risco relevante hoje ndo é uma queda corrente do consumo, mas a possibilidade de que o elevado
Conclusao comprometimento financeiro reduza sua capacidade de expansao nos proximos trimestres.

Fonte: 1JSN; Banco Central do Brasil (séries 15900 e 15932). Elaboracdo CEAE.
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Arrecadacao bate recorde em agosto

O resultado é forte, mas sua composicao € tao importante quanto o niumero agregado

A arrecadacéo federal somou R$ 235,566 bilhdes em agosto de 2026, alta real de 8,25% frente a agosto de

Mensagem .
2025. No acumulado do ano, alcangou R$ 2,112 trilhGes, com avancgo real de 7,12%.

central

1. Desempenho geral

Arrecadacao federal em agosto Arrecadacao acumulada janeiro-agosto

2507 235,566
2.0 4

208,791

200 -

R$ bilhdes
=
G
°
|
R$ trilhdes

100 —

50 - 054

0.0 - T T
Jan-Ago/2025 Jan-Ago/2026

0-

Ago/lZOZS Ago/IZOZ6
Agosto de 2026 Janeiro a agosto
+12,82% nominal | +8,25% real. Maior valor da série histérica +11,82% nominal | +7,12% real. O avango também €& expressivo
para um més de agosto. no acumulado do ano.
2. Leitura executiva
Recorde nao é sindnimo de aceleracdo homogénea Bases diferentes contam histérias diferentes
A receita cresceu muito mais do que varios indicadores de Lucros, massa salarial, importagées e mudancas tributarias podem
atividade, exigindo olhar para a composicéo das bases tributarias. elevar a arrecadacéo mesmo com atividade setorial moderada.
Parte do resultado é recorrente Parte do resultado é extraordinaria
Mercado de trabalho, renda e resultados empresariais ajudam a Receitas néo recorrentes melhoram o nimero do més, mas nédo
sustentar a arrecadagéo ao longo do ciclo. devem ser projetadas automaticamente para os periodos

seguintes.

i L. O dado agregado é robusto, mas néo deve ser lido como evidéncia de que a economia cresceu
Leitura inicial na mesma intensidade. A andlise correta separa atividade, renda, lucros, comércio exterior,
mudancgas tributérias e fatores atipicos.

[y

Fonte: Receita Federal / Ministério da Fazenda. Divulgacéo de 22/09/2026. Elaboracéo CEAE.
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O que explica o aumento da arrecadacao?

Vetores do resultado e implicagbes analiticas

Contexto A expanséo de agosto decorreu de uma combinagéo de atividade econdmica e composicéo das bases
tributarias. Producéo, vendas, renda, importacdes e lucros se moveram em ritmos diferentes.

1. Indicadores ligados aos fatos geradores

Atividade heterogénea

Indicadores relacionados aos fatos geradores

15.0 4

s Producgao industrial caiu 1,07%, enquanto vendas de bens

- (+1,82%) e servicos (+0,86%) avancaram pouco. A massa
123 salarial nominal cresceu 7,46% e as importacdes, 13,90%.
10.0 -

7,46%

Variacdo %
=
&
|

o
o
!

25 - 1,82% Interpretacao
0,86%
0.0 - - 1 _ . .
A arrecadagdo avancou em ritmo superior ao de parte da
254 -1.07% atividade setorial. Isso reforca a importancia dos
Producio Vendas Vendas de Massa salarial Importacses componentes de renda, comércio exterior e tributacéo sobre
industrial de bens servigos nominal (US$)

resultados empresariais.

2. Lucros empresariais e composicao tributaria

IRP LL
Variacao real da arrecadacao de IRP) e CSLL JeCS
20.0
17,09% A arrecadacao conjunta cresceu 13,09% em termos reais. Os
e recolhimentos por estimativa mensal avancaram 17,09% e
15.0 por balanco trimestral, 12,19%.
13,09%
12.54 12,19%
S
% 10.0 -
2 o 6,96% . . .
i — O que isso sinaliza
5.0 4 |
. 2,82% Resultados empresariais tiveram contribui¢do importante
- para o desempenho arrecadatorio. O crescimento ndo se
00- ' ' ' ' ' concentrou apenas em bases associadas ao consumo
IRP + Estimativa Balanco Lucro Demais
CSLL mensal trimestral presumido corrente.

R$ 1,944 bilhdo de Imposto de Exportagdo sobre éleo bruto foi classificado pela Receita Federal
como fator ndo recorrente e relacionado a alteracdes na legislacéo. Esse componente recomenda
cautela na extrapolacéo do resultado para os proximos meses.

Fator atipico

0 ica? . 8,25% ]
Quanto o petréleo explica? com sleo _ 0,83% =7,3%
O efeito atipico ampliou o
resultado, mas néo explica a maior _

Sem 6leo*
parte do avango.

=7,36% da arrecadacéo de agosto  do aumento nominal vs.
ago/25

*Estimativa CEAE com o mesmo deflator implicito da
comparacao oficial.

Fonte: Receita Federal / Ministério da Fazenda. Elaboracéo CEAE.
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Impactos para o Espirito Santo

Implicagcdes econdmicas e empresariais do resultado arrecadatorio

Mensagem para® resultado federal dialoga com vetores relevantes da economia capixaba: comércio exterior, logistica,
o ES petréleo e gas, industria e ambiente de negdécios. O ponto central é separar crescimento real de atividade de
aumento arrecadatério provocado por composicao tributéria.

1. Canais de impacto sobre a economia capixaba

Comércio exterior e logistica

O aumento do valor das importagdes reforca a relevancia de
portos, retrodreas, armazenagem, transporte e servigos logisticos
no ES. Para empresas do setor, volume e composic¢éo do
comércio exterior devem ser acompanhados separadamente do
dado agregado de arrecadacéo.

Industria e cadeias produtivas

O avanco de IRPJ e CSLL sugere contribuicdo relevante dos
resultados empresariais. No ES, a leitura deve considerar
diferencas entre siderurgia, mineragéo, celulose, energia, rochas
e demais cadeias produtivas.

Petréleo e gas

A receita atipica ligada ao Imposto de Exportacéo sobre 6leo
bruto mostra como mudangas tributarias em setores estratégicos
podem alterar rapidamente a arrecadacao. No ES, isso é
especialmente relevante pela presenca da cadeia de petréleo e
gas.

Ambiente de negodcios

Arrecadacédo maior melhora o quadro de receitas do governo
federal, mas empresas continuam sensiveis a carga tributaria,
previsibilidade das regras e custo de capital. O namero fiscal
deve ser analisado junto ao ambiente de investimento.

2. Leituras para associados e tomadores de decisao

Composicao Setores expostos Receitas atipicas Planejamento
Componentes ndo
recorrentes ndo devem ser
projetados automaticamente

para o médio prazo.

Mudangas tributarias podem
afetar caixa, investimento,
margens e decisdes
empresariais.

Monitorar de onde vem o
crescimento é tdo importante portos, energia e industria
quanto observar o total merecem atengdo especial no
arrecadado. ESH

Importacéo, exportacéo,

3. Conclusao analitica

O recorde arrecadatério melhora o debate fiscal, mas ndo elimina a necessidade de cautela na leitura do ciclo econémico.
Para o Espirito Santo, a principal implicacdo é acompanhar os setores mais conectados ao comércio exterior, petréleo,
industria e logistica, distinguindo efeitos de atividade, tributagdo e eventos extraordinarios.

Fonte: Receita Federal / Ministério da Fazenda. Interpretacdo econdmica aplicada pelo CEAE. 3
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O que os dados mostram no Espirito Santo?

Arrecadacdo, industria e comércio exterior avancam simultaneamente

Leitura do ES O recorte capixaba mostra uma combinacéo diferente do agregado nacional: a arrecadagéo federal registrada no
Estado e a producao industrial avangaram com forca em julho, enquanto as importagées cresceram mais que as
exportacdes no primeiro semestre.

1. Arrecadacao e atividade produtiva

Arrecadacdo federal registrada no ES Producéo industrial
Jul/2026 x jul/2025 | R$ bilhdes Jul/2026 x jul/2025 | variagao %
+12,8%
R$ 5,04 bi
R$ 3,75 bi

-0,5%
I
Jul/2025 Jul/2026 Brasil Espirito Santo
+34,2% nominal em 12 meses +19,3% no acumulado jan-jul/2026
2. Comércio exterior capixaba
Exportacoes Importacdes Corrente de comércio
US$ 5,0 bi US$ 8,9 bi US$ 13,9 bi
+5,6% +24,1% +16,7%

1° sem/26 x 1° sem/25 1° sem/26 x 1° sem/25 1° sem/26 x 1° sem/25

3. Leiturado ES

No Espirito Santo, o aumento das importa¢des nédo veio acompanhado de retracdo industrial. A arrecadagao, a industria e o comércio
exterior avangaram simultaneamente, embora em intensidades diferentes. O quadro refor¢ca a necessidade de separar efeitos de
atividade produtiva, composigao setorial e vocacao logistica antes de associar maior importagao, isoladamente, a perda de
competitividade.

Nota: arrecadacéo e indUstria referem-se a julho/2026; comércio exterior, ao 1° semestre de 2026.

N

Fontes: Receita Federal; IBGE/PIM-PF; Comex Stat/MDIC (SINDIEX). Elaboracédo CEAE.




