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ECONOMIA 13 de junho de 2017
Brasil — Atividade Econdmica
Condicionantes de Consumo Subestimados Mauricio Molan

* A recente deterioragcdo do ambiente politico trouxe volatilidade aos pre¢cos dos ativos e aumentou as
incertezas sobre o timing e o ritmo de recuperacgéo do PIB.

¢ Neste relatério, analisamos o que consideramos ser fatores importantes para o consumo privado, 0S
guais, a nosso ver, ndo estéo recebendo atencdo adequada dos analistas do mercado:

1. O componente inercial da renda disponivel das familias (considerando o agronegécio e inflagdo
favoréaveis do 1T17);

2. Oimpacto do FGTS (liberacdo dos saques de contas inativas para pessoas fisicas);

3. Areducdo do servigo da divida, na esteira do ciclo de afrouxamento da politica monetaria; e

4. A probabilidade de reducéo da taxa de poupanca em comparacao aos niveis atuais bastante elevados.

¢ Realizamos um exercicio refletindo esses fatores em premissas conservadoras para a renda e ataxa de
poupanca, e concluimos que o consumo poderé atingir um crescimento de 0,9% em 2017.

e Portanto, vemos espago para que nossa projecdo de crescimento de +0,3% no consumo este ano
absorva um choque negativo causado pela deterioracdo na confian¢ca do consumidor, desde que esta
néo convirja para os pisos historicos observados em meados de 2016.

Introdug&o: O Jogo Ainda Nao Acabou

A recente onda de incerteza politica no Brasil “jogou agua fria” na recuperacao incipiente e instavel da demanda doméstica. As
expectativas do consenso para o crescimento do PIB este ano estdo em meros 0,4% e, ainda assim, essa estimativa parece estar em
tendéncia de baixa — a premissa por tras disso parece ser que 0 impacto negativo da crise sobre a confianca dos empresarios e do
consumidor serd forte o suficiente para, pelo menos, adiar e moderar a recuperacao. Entretanto, consideramos o atual momento como
propicio para fazer uma pausa e analisar o todo: nesse sentido, avaliamos diversos condicionantes de demanda e concluimos que
eles ndo justificam tal pessimismo.
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Fonte: IBGE, Banco Central do Brasil e estimativas do Santander.

ESTE RELATORIO E UMA VERSAO EM PORTUGUES DO ORIGINAL PUBLICADO POR SANTANDER INVESTMENT SECURITIES INC. EM
12/06/2017



Séo eles: (1) o beneficio inercial da recente expansdo da renda real (devido a significativa melhora do agronegdcio; inflacdo em
baixa; etc.); (2) o impacto da medida do FGTS anunciada em dezembro de 2016 (permissdo para que trabalhadores do setor
privado saquem o0s recursos das contas inativas do FGTS); (3) reducdo das taxas de juros; e (4) alta probabilidade de que as taxas
de poupanca das familias ndo apresentem elevacdo adicional frente aos ja elevados niveis, a menos que a confianca do consumidor
convirja para os pisos historicos observados em meados de 2016 (0 que ndo nos parece provavel).

Portanto, acreditamos que esses condicionantes — cujas magnitudes sdo apresentadas na tabela acima e detalhadas nas proximas
secBes — justificam um ritmo mais rapido de recuperagdo do consumo, face ao implicito em nossa projecdo de PIB para este ano.
Considerando as incertezas atuais, optamos por uma atitude de cautela, enquanto aguardamos para ver qual sera seu efeito sobre
os niveis de confianga; contudo, ndo vemos razao para esperar uma queda na confianca grande o suficiente para compensar esses

catalisadores e, assim, acreditamos que nossa projecao atual de 0,3% para o crescimento do consumo das familias seja suficiente
para absorver esse chogue negativo.

1) Inércia e Inflacdo sobre a Renda Real

O primeiro trimestre trouxe dois eventos muito positivos em termos da atividade econémica. Primeiro, ele marcou a retomada do
crescimento econdmico, com um avanco de 1% t/t do PIB Brasileiro, motivado principalmente por fatores ndo recorrentes - com
destaque ao excelente desempenho do agronegdcio e do setor externo -, mas também caracterizado por um ritmo mais lento de
contracdo dos servicos e da demanda doméstica. O segundo, e talvez o evento menos discutido, compreende a reversdo da

tendéncia da renda real, que migrou para o territorio positivo e, pela primeira vez em dois anos, devera ter um efeito inercial
atuando em favor do crescimento do PIB nos proximos trimestres.

Daqui para frente, a trajetéria de queda da inflagcdo favorecera a dindmica do rendimento real, ao reduzir o ritmo de erosdo do
poder aquisitivo dos salarios. Isso ja foi confirmado por estatisticas oficiais recentes, as quais mostraram uma expansdo dos
salarios em termos reais, apesar das condi¢des ainda bastante frageis do mercado de trabalho. Embora essa dindmica possa ndo

persistir por muito tempo, ja que os reajustes nominais dos salarios estdo mais moderados em virtude da queda na inflacdo, ela
certamente melhora o “fator de sensacdo de bem-estar” no curto prazo.

Os graficos a seguir mostram a dindmica recente da massa salarial real (salarios + emprego) e do rendimento médio real (estimados
pelo IBGE).
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Fonte: IBGE.

1 Neste caso, usamos como proxy para a renda familiar a medida do IBGE de massa salarial (emprego*salarios reais). Reconhecemos que essa medida é basicamente

representativa de fontes de renda relacionadas a salarios e transferéncias do governo (em torno de 70% da renda familiar), sem incluir aluguéis, lucros e outras fontes de
renda.



2) FGTS sobre a Renda Real

Acreditamos que a decisdo do governo de descongelar uma parte das contas do FGTS pode representar um estimulo nada
desprezivel para a renda familiar no 2T17 (para mais informacdes, ver o relatério “Can FGTS Funds Boost the Economy in
2017?”, de 25 janeiro de 2017.) Recentemente, a Caixa Econdmica Federal estimou os saques totais em R$40 bilhdesz,

beneficiando aproximadamente 10 milhGes de familias. Isso significa um adicional estimado de 0,9% da renda domiciliar, que
pode ser usado para quitar dividas ou aumentar o consumo.

3) Pagamento de Juros sobre a Renda Real

Além do ciclo econémico, da queda na inflacdo e da liberacdo do FGTS, cremos que a renda familiar também sera beneficiada

em 2017 (e especialmente em 2018) pelo recuo das despesas financeiras, resultante do intenso afrouxamento da politica monetaria
praticado pelo Banco Central.

Temos defendido que, ao contrario da opinido de muitos analistas, as familias brasileiras ndo estdo excessivamente endividadas.
O endividamento (medido como divida/renda anual) esta atualmente em 41%, e ndo pode ser considerado excessivo por qualquer

comparacao internacional. Historicamente, o problema para os consumidores tem sido o alto custo financeiro do saldo da divida,
atualmente em 10,7% da renda mensal (sem incluir amortizacGes).

Além disso, se essa alta taxa de juros consiste em um dnus pesado para as familias, isso também pode significar uma oportunidade
para o pais, se for possivel reduzi-la permanentemente em dire¢cdo a um nivel mais préximo a média global. Embora seja muito
cedo para assumir que as taxas de juros reais cairdo no longo prazo, é quase certo que as despesas financeiras das familias,
expressas em percentual da renda mensal, apresentardo declinio substancial em 2017 e 2018.
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Fontes: Banco Central do Brasil e estimativas do Santander.

Estimamos que a reducéo de 400pb na taxa Selic desde o final de 2016 sera suficiente para reduzir a taxa final implicita
para os consumidores em aproximadamente 450pb este ano (grafico acima e a esquerda), reduzindo a despesa financeira
da divida das familias em quase 1,1pp da renda domiciliar nos préximos 12 meses (0,4pp em 2017, até agora). Segundo
nossos célculos, isso implicaria uma reducdo de R$ 52 bilhdes nos pagamentos de juros entre meados de 2017 e meados de
2018, um pouco mais que a inje¢do liquida de recursos do FGTS.

4) Confianca do Consumidor e Taxa de Poupanca das Familias

O canal de transmissdo mais importante e direto de uma crise politica para a economia ocorre por meio de seu impacto sobre a
confianca dos empresarios e consumidores, e seus subsequentes efeitos sobre as decisdes de investimento e consumo. Acreditamos

que esse canal tenha um efeito mais importante e imediato do que os efeitos potenciais da queda nos prec¢os de ativos financeiros,
embora estes possam futuramente ter relevancia na dindmica do PIB.

2 http://epocanegocios.globo.com/Empresa/noticia/2017/06/caixa-eleva-para-cerca-de-r-40-bilhoes-estimativa-de-saques-de-contas-inativas-do-fgts.html
8 Taxa implicita = (Taxa de Juros/ Renda) dividida pela (Divida/Renda), de acordo com dados do Banco Central.


https://www.santander.com.br/csdlv/ContentServer?c=SANDocument_C&pagename=WCSBRPublicaLte%2FSANDocument_C%2FSANDocumentPreview&cid=1396030772752
https://www.santander.com.br/csdlv/ContentServer?c=SANDocument_C&pagename=WCSBRPublicaLte%2FSANDocument_C%2FSANDocumentPreview&cid=1396030772752

A ldgica convencional é que um ambiente politico e econémico de maior incerteza leva as familias a aumentarem a poupanca,
reduzindo, assim, a parcela de renda alocada para o consumo. Os graficos a seguir mostram o crescimento da renda: e do
consumo, em termos nominais, desde 2005.

Essas duas séries de dados oferecem informagc@es Gteis no que se refere a dindmica da poupanga. Quando a renda aumenta
mais rapido que o consumo, a poupanca sobe, e vice-versa. Usamos os dados hist6ricos para construir uma proxy para a poupanca
expressa em percentual da renda, de forma a ilustrar essa dindmica em uma série de dadoss mais atualizada. Concluimos que os
dados de consumo e renda sdo coerentes com um aumento na taxa de poupanca a partir de 2015, trazendo essa variavel para seu
nivel mais alto dos Ultimos anos. O grafico abaixo e a direita sugere um relacionamento inverso entre poupangca e confianca

do consumidor, em que a poupanca reage com defasagem de cerca de 2 a 3 trimestres a variagdes na confianga do
consumidor.

Devido a essa defasagem, a melhora significativa da confianca nos Gltimos meses, segundo nossas estimativas, ainda nao
se refletiu na queda da poupanca. Embora a incerteza politica possa prejudicar a percepcao do consumidor, seria
necessaria uma queda bastante acentuada da confianca (para os niveis de meados de 2016) para impedir que a taxa de
poupanca caia nos proximos trimestres. Como ndo prevemos uma queda tao drastica na confianca, nesse exercicio trabalhamos

com a premissa de que a taxa de poupanca recuara 1 pp em 2017, em comparacado ao seu nivel atual, a despeito das turbuléncias
politicas.
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Fontes: Banco Central do Brasil, IBGE e estimativas do Santander.

Conclusao:

Recentemente, houve um aumento importante na renda familiar (em termos reais), associado principalmente a queda da
inflacdo e ao desempenho extraordinario do agronegdcio. Esses fatores parecem ter sido suficientes para quebrar a inércia
negativa que predominou nos Gltimos dois anos. A renda domiciliar estd em expanséo, a um ritmo de 0,5% na comparacao

interanual, utilizando a massa salarial como proxy (uma premissa mais conservadora do que se tivéssemos usado a medida de
renda disponivel do Banco Central). Em sintese:

1) Assumimos reducéo da renda das familias em 1,5% (-1,0% no nivel de emprego e -0,5% no rendimento real);
2) Adicionamos 0,9 pp dos saques de contas inativas do FGTS;
3) Consideramos mais 0,4 pp como renda disponivel decorrente do menor pagamento de juros;

4) (1) + (2) + (3) = Variacdo total da renda disponivel das familias, em termos reais = -0,2%b;

4 Neste caso, usamos como proxy para renda familiar a medida do Banco Central de renda disponivel. Reconhecemos que essa medida é basicamente representativa de
fontes de renda relacionadas a salario e transferéncias do governo (em torno de 70% da renda familiar), sem incluir aluguéis, lucros e outras fontes de renda.

5 Nossa proxy para poupancga/renda real é construida a partir da média entre 2005 e 2010, de 10% (medida pelo IBGE em suas estatisticas das Contas Nacionais), aplicando
informagdes mais atualizadas sobre a dindmica de consumo e renda a partir de 2011.



5) Assumimos queda da taxa de poupanca em 1 pp;
6) Variacdo resultante no consumo privado (somando 4 e 5) = +0,9%.

Nossos exercicios reforcam a expectativa de um desempenho positivo do consumo das familias brasileiras em 2017, mesmo
considerando certa deterioracéo dos indicadores de confianca devido ao quadro politico incerto. Portanto, nossa projecéo
de +0,3% para o crescimento do consumo em 2017 ndo deve ser considerada otimista.



