Editorial

O consumo das familias esta
crescendo de forma continua desde
meados de 2003 e esta contribuindo
de forma significativa para manter
aquecida a producdo interna.
Raz0es para a expansdo do consumo
ndo faltam: reducdo nas taxas de
juros, queda do desemprego, aumento
do rendimento médio, aumento da
confianca, estabilidade econdmica
etc. Esse ano, a expanséo do con-
sumo deve continuar, ajudando a
sustentar a producdo interna. No
entanto, no longo prazo, para que
0 consumo continue a crescer, €
necessario que 0S investimentos
aumentem e, sob esse aspecto, as

perspectivas ndo sdo animadoras.
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0 consumo das
familias

Em 2005, o consumo das familias ajudou a sustentar o
crescimento do PIB. De fato, diversos fatores parecem ter
contribuido para que as familias aumentassem seu nivel de
consumo. Para esse ano, podemos esperar que tal fend-
meno persista, com 0 consumo privado ajudando na expansao
da producdo. No entanto, essa ndao é uma estratégia que se
sustente: sem aumento no investimento ndo haverad cres-
cimento de longo prazo.

Causas da expansao
recente do consumo
das familias

Entre 1995 e 2003, o crescimento médio do Brasil foi de
apenas 2,1% ao ano, sendo que 0 maior crescimento, 4,3%,
havia sido verificado em 2000. Em vista desses nimeros, o
crescimento de 4,9% em 2004 foi excelente. Infelizmente, em
2005 a atividade econdmica brasileira cresceu apenas 2,3%, ou
seja, cresceu no nivel médio do periodo recente.
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Apesar do pifio resultado do ano passado, hé algo a
ser comemorado: 0 crescimento praticamente

Figura 1

Cansuma das familias
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ininterrupto do consumo das familias desde mea-
dos de 2003, conforme podemaos ver na Figura 1.

ApOs as sucessivas crises dos mercados
emergentes durante a segunda metade da década
de 90, o consumo das familias em 2000 estava em
franca recuperacdo quando foi abatido
novamente, desta vez pelo racionamento de
energia elétrica de 2001. O fim do racionamento
no inicio do ano seguinte trouxe novo periodo de
recuperacdo, mas agora de vida brevissima: as
incertezas eleitorais de 2002 e a recessdo do inicio
de 2003 fizeram as familias refrearem seu
consumo.
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Mas desde o segundo semestre de 2003 vemos
uma expansdo consistente e praticamente
ininterrupta do consumo das familias. Em 2004,
0 consumo das familias cresceu 4,1% e, no ano
seguinte, 3,2%. De fato, sem a expansdo do
consumao das familias, o PIB do ano passado teria
se expandido aum ritmo ainda menor.

Quiais as causas dessa recuperagdo no consumo?
Podemos esperar que 0 consumo continue a
puxar o crescimento nos proximos anos?
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Taxa real de juros a pessoa fisica @ vendas no varejo

Figura 2
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Ha diversos fatores que ajudam a explicar o
aumento do consumo das familias. Em primeiro
lugar, a expressiva queda nas taxas reais de juros a
pessoa fisica. A Figura 2 mostra que as vendas no
varejo comecaram a crescer com a queda dos
juros. Para facilitar a visualizacdo, a série de
vendas no varejo estd em escala invertida.

A partir de meados de 2003, as taxas reais de juros
iniciaram um expressivo movimento de baixa,
tendo se reduzido em cerca de 15 pontos
percentuais em um ano. Mas a reducéo dos juros
n&o parece ser o principal motivo para 0 aumento
do consumo pois, como podemos observar na

Vendas no Varejo & massa dé readimentos

A

Figura 2, os juros ficaram praticamente
estagnados a partir de meados de 2004, enquanto
0 consumo continuou sua trajetdria de
crescimento.

De fato, muito mais importante para 0 consumo
parece ter sido o aumento da massa de rendi-
mentos', conforme podemos ver na Figura 3.

No primeiro quadrimestre de 2006, a massa
de rendimentos cresceu 14,5% em relagdo ao
ultimo quadrimestre de 2003, enquanto as vendas
no varejo cresceram em um montante seme-
Ihante, 17%.”

Figura 3

A Figura 3 também mostra que a recuperacgdo do
consumo comegou antes da recuperacdo da
massa de rendimentos. Uma das razGes pode ter
sido a reducdo dos juros que, como ja vimos,
comecou em meados de 2003: a reducdo dos
juros afeta principalmente as vendas a prazo que,
em um primeiro momento, pode crescer sem um

1 A “massa de rendimentos” é simplesmente o rendimento médio real multiplicado pelo niimero de pessoas ocupadas.

2 Ambos 0s crescimentos em termos reais.
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concomitante aumento da renda familiar. Outra
raz&o para 0 consumo ter iniciado a recuperacao
antes do aumento da renda parece ter sido a
melhora na confiangca dos consumidores que,
conforme mostraa Figura 4, teve inicio ja no final
de 2002.
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Flgura 4
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[ndice de expectativa do consumidaor
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E provavel também que a valorizacdo cambial,
a reducdo tanto do nivel quanto da volatilidade
da inflacdo, a Bolsa-Familia e 0 aumento das
aposentadorias e do salario-minimo tenham con-
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tribuido para a expansdo do consumo das fami-
lias, embora sejam efeitos dificeis de serem quan-
tificados.

O que esperar no futuro?

Vimos que em 2005 o consumo ajudou no
crescimento do PIB, crescendo mais que este dltimo.
Podemos esperar que 0 consumo continue a manter o
papel de sustentacdo do PIB no futuro proximo?

A Figura 3 vista acima mostrou que a massa de rendi-
mentos ja atingiu o patamar de 2002. Na Figura 5

Figura B
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abaixo vemos que parte significativa desse aumento
veio do crescimento do nivel de emprego e ndo do
aumento do rendimento médio. De fato, este ainda
encontra-se significativamente abaixo do nivel de
2002.

Desaimpaago & rendanento madio real
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Portanto, parece ainda haver espaco para 0 aumento
da massa de rendimento, mas vindo agora
principalmente do aumento do rendimento médio e
ndo mais da queda da taxa de desemprego.

No entanto, no longo prazo, 0 aumento do rendi-
mento médio é funcdo do crescimento econdmico
que, por sua vez, ¢ funcdo do investimento.
Infelizmente esse ultimo ndo tem crescido
consistentemente nos Ultimos anos. O setor pablico,
a0 mesmo tempo em que ndo tem investido
suficientemente, também ndo criou um ambiente
propicio para o setor privado. O continuo aumento

Projecoes 2006

PIB-%a.a. 3,5%
IPCA-%a.a. 4,0%
IPA-DI-%a.a 1,5%
Selic - % final de periodo 14,0%
Cémbio - R$/US$ final de periodo 2,20
Balanca comercial - US$ bilhdes 45,0

O ambiente econdmico deste ano parece mais
favoravel do que se inicialmente se supunha. O
impacto da alta do petrdleo e o aumento da taxa de
juro americana estdo sendo absorvidos pelos paises
sem maiores traumas. No campo interno, as elei¢des
n&o devem estressar 0s agentes como em 2002, uma
vez que os dois principais concorrentes nao
pretendem fazer nenhuma alteracdo brusca nos
objetivos da politica econdmica. Com isso, a taxa de
cambio no Brasil mantém-se estavel, a inflacdo deve
terminar 0 ano abaixo da meta e os juros deverao cair
mais rapidamente do que inicialmente imaginado.
Assim, esperamos que a inflagdo medida pelo IPCA

da carga tributaria, a deterioracdo do ambiente
regulatério e o baixo investimento estatal em infra-
estrutura sdo obstaculos ao desenvolvimento ainda
mais sérios que as altas taxas de juros.

Assim, é possivel que este ano o consumo das
familias ajude a sustentar o crescimento do PIB. No
entanto, essa situacdo ndo pode prevalecer para
sempre. Sem se criarem as condi¢Oes adequadas para
o0 investimento privado nédo sera possivel para o Brasil
ter taxas de crescimento semelhantes aos dos demais
paises emergentes.

figue em torno de 4% enquanto a medida pelo IPA
(mais sensivel ao cadmbio) fique em apenas 1,5%,
enquanto esperamos que a taxa Selic termine 0 ano
em 14%. A taxa de cdmbio devera manter-se no
patamar atual de R$/US$ 2,20 até o final do ano. Tal
tranquilidade no cenério interno e externo nos fez
rever a projecéo de crescimento do PIB de 3% para
3,5%. Apesar desse aumento, no entanto, deve-se
notar que 3,5% € uma taxa modesta para as
necessidades do pais. A balanga comercial devera
terminar o0 ano com um saldo ligeiramente superior
ao do ano passado, ou seja, em US$ 45 bilhdes. As
exportacOes continuam crescendo em um ritmo
satisfatorio (15% no acumulado do ano) e as
importacBes, embora crescendo mais rapidamente
(24%), ainda assim néo serdo capazes de reduzir o
saldo da balanca comercial. Assim, 2006 estd se
configurando como um ano melhor que a média dos
ultimos 10 anos, mas ainda muito pior do que a média
dos emergentes no periodo recente.
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