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Uma Transferéncia Gigantesca de Renda |

¢ Temos chamado a atencdo para o problema da inconsisténcia da abordagem
macroecondmica: politicas fiscal e parafiscal agressivamente expansionistas exigindo aperto
do lado monetdrio. Argumentamos nas préximas paginas que a atual abordagem tem
acentuado, e muito, a desigualdade de riquezas no pais, apesar de sua camuflagem
distributivista.

¢ Segundo nossas estimativas, somente em 2025, as familias endividadas teriam desembolsado
cerca de 770 bilhdes em juros. Grande parte destes recursos foi para o governo (cerca de R$
126 bilhdes, lucro dos bancos (mais ou menos R$ 134 bilhdes) e poupadores (aproximadamente
R$ 250 bilhoes). O restante (R$ 260 bi) teriam sido perdidos em custos e inflacédo.

e E claro que o beneficio para os rentistas ndo se resume aos R$ 250 bilhdes estimados. Esse é
apenas o componente extraido diretamente dos individuos devedores. O ganho total sera
muito maior se considerarmos as transferéncias gigantescas de empresas e do setor publico
(de longe, o maior devedor). Essa é a consequéncia do atual mix de politica econémica. Uma
gigantesca transferéncia de renda.

Introduc¢do

Os contrastes da economia brasileira parecem ter se acentuado nos ultimos anos. De um lado vemos a
massa salarial crescendo fortemente com o desemprego nas minimas histdéricas. De outro, assistimos a
farra do endividamento de pessoas fisicas e do setor publico em contexto de taxas de juros exorbitantes.
Temos chamado a atengao para o problema da inconsisténcia da abordagem macroecondmica: politicas
fiscal e parafiscal agressivamente expansionistas exigindo aperto do lado monetario: ver Gasto Publico
Aumenta 30% Acima da Inflacdo em 6 anos, Governo Preocupado Com o Endividamento... Dos Outros! e
Ativismo Fiscal e Crediticio Jogando Contra o BC e a Favor do Endividamento. Argumentamos nas
proximas paginas que a atual abordagem tem acentuado e muito a desigualdade de riguezas no pais,
apesar de sua camuflagem distributivista.
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Fonte: Estimativas Pezco com base em dados do Banco Central do Brasil.
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ANALISE

Familias - A Média é uma SimplificagGo Perigosa

As contas nacionais apuram os juros recebidos liquidamente pelas familias como renda de propriedade.
Do ponto de vista contabil e agregado, o montante auferido sobre ativos financeiros sao deduzidos dos
valores pagos sobre o endividamento para compor o ganho liquido do individuo representativo.

E tentador, portanto, avaliar o bem-estar médio da populacdo olhando apenas pela 6tica dos rendimentos,
ou entao, considerar o impacto dos juros de forma liquida. Os graficos a seguir mostram a massa de
rendimentos habituais de todos os trabalhos e a renda geral disponivel bruta das familias (que inclui a
conta de juros), ambas a precos contantes do primeiro trimestre de 2026. De fato, como ndo ficar satisfeito
com ganhos de salarios e rendas anuais, acima da inflagcao, da ordem de 5% ao ano nos uUltimos anos.
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Fontes: Banco Central do Brasil e IBGE

Uma observagcao metodolégica em relagao aos dados apresentados anteriormente se faz necessaria. A
RNDBF (Renda Nacional Disponivel Bruta das Familias) corresponde a renda total, que inclui os
rendimentos obtidos pelo uso de fatores de producao (trabalho e capital) e as transferéncias recebidas
descontados das transferéncias pagas, como impostos e contribuicdes sociais. Essa medida expressa a
renda agregada das familias disponivel para consumo final e poupanca. Mais especificamente, a RNDBF
soma as seguintes parcelas de rendas das familias: 1) a remuneracdo do trabalho, que inclui os salarios dos
empregados e o rendimento misto bruto, 2) o excedente operacional bruto, que corresponde
principalmente as rendas de aluguéis, 3) as rendas de propriedade, que incluem juros liquidos recebidos,
rendas distribuidas das empresas para as familias e rendas de investimentos, menos as rendas pagas pelo
uso de recursos naturais e 4) os beneficios sociais, que englobam beneficios de seguridade social, outros
beneficios de seguro social e de assisténcia social.

Desse total, sdo deduzidas as transferéncias das familias para os demais setores institucionais e para o
exterior: 1) impostos sobre renda e patriménio, 2) contribuicdes sociais efetivas das familias e 3) outras
transferéncias correntes liquidas realizadas pelas familias. Ver: Nota Técnica do Banco Central do Brasil 55.
Estimativa mensal da Renda Nacional Disponivel.
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Os Devedores Transferem Renda

Ao avaliar o ganho de bem-estar de uma sociedade exclusivamente com base na evolug¢ao da renda
média, poderiamos concluir que taxas de juros mais elevadas seriam desejaveis sempre que o volume de
ativos de renda fixa superar o endividamento das familias. Mas é claro que isso nao € verdade. Primeiro
porque o beneficio dos juros para os individuos, de forma agregada, representa 6nus para empresas e
governo, que sao, predominantemente, devedores liquidos. Os impactos negativos sobre a produtividade
e as decisdes de investimentos sdao 6bvios. Mas ha também um segundo fator que é de extrema
importancia: o nivel da taxa de juros influencia a magnitude de transferéncia de renda entre devedores e
credores dentro do segmento “Familias”. Nesse sentido, a média pode ocultar muita coisa.

Os graficos a seguir mostram como tem evoluido a conta de juros sobre o endividamento. Se € verdade
que a renda real cresceu 25% em termos reais desde 2019, também é fato que o montante gasto com
divida aumentou em 74% no mesmo periodo, de R$ 536 bilhdes para R$ 930 bilhdes por ano.

A comparacao da evolugao do 6nus financeiro vis a vis os rendimentos do trabalho € mais cruel. Enquanto
a massa salarial aumentou em R$ 745 bilhdes por ano na década atual, a conta de juros ficou maior em
R$ 395 bilhdes. Ou seja, quase 50% do incremento dos recursos adicionais auferidos em atividades
profissionais remuneradas foram destinados ao pagamento de encargos associados ao endividamento.

Grafico 5: Evolucio do Onus de Juros Grafico 5: Crescimento Interanual do Onus
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Fonte: Estimativas Pezco com base em dados do BCB
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Destino dos Juros Pagos

O Banco Central do Brasil disponibiliza estatisticas referentes a ao comprometimento da renda disponivel
com pagamento de juros por parte das pessoas fisicas. A autoridade monetaria publica também, em
bases mensais, informacgdes sobre juros nominais e spreads associados ao crédito do sistema financeiro
as familias. Com base nesses dados, é possivel estimar quanto do valor dispendido em juros por pessoas
fisicas no Brasil é apropriado pelas instituicbes financeiras, quanto é revertido em renda para os
investidores e correntistas dos bancos e o montante perdido no processo inflacionario. Os Graficos 7 e 8
ilustram a dinamica nos ultimos 12 anos.

J& vimos que a conta de juros foi de mais ou menos R$ 536 bilhdes antes da Covid (2019) para
R$ 932 bilhdes em 2025. Desse incremento (total de R$ 396 bi.), R$ 153 bilhdes teriam sido capturados por
aumento de spreads, R$ 24 bilhdes perdidos no pelo processo inflacionario e R$ 220 bilhdes absorvidos
pelos investidores e correntistas.

Grafico 7: Destino dos Pagamentos de Grafico 8: Destino dos Pagamentos de
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Fonte: Estimativas Pezco com base em dados do BCB

E possivel ir um pouco além ainda. Com base no uUltimo Relatério de Economia Bancaria publicado pela
autoridade monetaria brasileira, decompomos o valor atribuido ao spread bancario em inadimpléncia
(valor ndo pago pelos devedores, a ser deduzido), despesas administrativas dos bancos, lucros das
instituicdes financeiras e tributos pagos ao governo. O resultado dessa estimativa esta ilustrado pelos
Graficos 1e 2 na primeira pagina.

Segundo nossas estimativas, somente em 2025, as familias endividadas teriam desembolsado cerca de
770 bilhdes em juros (ja descontada a inadimpléncia). Desse total, cerca de R$ 154 bilhdes podem ter sido
absorvidos por custos administrativos das instituicdes financeiras e pela inflacdo. E possivel que a
transferéncia de renda dos devedores tenha favorecido o governo (em R$ 126 bilhées), o lucro dos bancos
(em R$ 134 bilhdes) e os poupadores (em R$ 250 bilhdes).

E claro que o beneficio para os rentistas ndo se resume aos R$ 250 bilhdes estimados. Esse é apenas o
componente extraido diretamente dos individuos devedores. O ganho total serd muito maior se
considerarmos as transferéncias gigantescas de empresas e do setor publico (de longe, o maior devedor).
Essa é a consequéncia do atual mix de politica econémica. Uma gigantesca transferéncia de renda.
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Este relatorio foi preparado e publicado pela equipe de sécios e consultores da Pezco Consultoria, Editora e Desenvolvimento Ltda
(“Pezco Economics”), exclusivamente para seus clientes e parceiros. Este documento tem como objetivo servir de base para a
discussdo de elementos do ambiente econdmico e setorial, através da compilagdo de informacdes e exposi¢cao de analises e de
pontos de vista. Foram tomados os melhores cuidados com a confiabilidade das informacdes e de suas fontes, mas nao é possivel
garantir a exatiddo delas ou das analises realizadas sobre elas. Todas as informagdes aqui contidas a titulo de “projecao” ou “previsao”
estdo fundamentadas em elementos e tendéncias disponiveis quando a analise foi produzida, cujos pressupostos podem mudar
significativamente ao longo do tempo. Este documento nao se destina a oferecer ou solicitar compra ou venda de quaisquer bens
ou servigos. A Pezco Economics e os profissionais que participaram deste relatério ndao se responsabilizam por decisdes tomadas
com base neste. Tanto a Pezco Economics quanto seus socios e consultores que figuram neste relatério podem manter posicdes em
ativos mencionados neste documento, bem como podem estar participando ou ter participado de projetos de consultoria/assessoria
relacionados a organizagdes aqui mencionadas — nesse caso, as analises resultantes desconsideram as informagdes nao publicas e
protegidas por acordos de confidencialidade. Este relatdrio nao pode ser reproduzido ou redistribuido para qualquer outra pessoa,

no todo ou em parte, qualquer que seja o propodsito, sem o prévio consentimento por escrito pela Pezco Economics.
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