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Renda disponivel das familias
aumenta e sustenta a atividade

Banco Central considera discussao sobre crescimento via consumo ‘muito relevante’ e avalia
impactos sobre a inflacao de servicos

Por Anais Fernandes — De Sao Paulo
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Alessandra Ribeiro: avanco real daos salarios explica resiliéncia do consumo e é limitador para desinflacio de
servicos — Foto: Leonardo Rodrigues/Valor

O crescimento de agregados de renda
importantes para a economia ajuda a
explicar a forca e a surpresa com o
desempenho da atividade e,
especificamente, do consumo das
familias brasileiras no ano, como o
proprio Banco Central tem destacado,
a0 se preocupar com os impactos do
movimento sobre a infla¢ao.

Fernando Montero, economista-chefe da Tullett Prebon, observa que a
Renda Nacional Disponivel Bruta das Familias (RNDBF) e sua versao
restrita, divulgadas pelo BC, crescem, em termos reais (descontada a
inflacdo), na casa de 7% ou até mais em 2023, em relacao ao mesmo
periodo do ano passado: 7,7% no trimestre movel até agosto, 7,9% no
acumulado do ano e 9,1% em 12 meses até agosto, no conceito restrito,
destaca Montero.

Sao taxas muito elevadas em agregados que ocupam fatias enormes -
mais da metade - do PIB, diz Montero.

Os agregados do BC consideram a remuneracao do trabalho, beneficios
previdenciarios, transferéncias de programas sociais e outras fontes,
como aluguéis e aplicacbes financeiras - a RNDBF restrita exclui esses
“outros”.
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Sao taxas muito elevadas em agregados enormes
no PIB”

— Fernando Montero

A diferenca para o calculo da Tendéncias Consultoria de massa de renda
total das familias, por exemplo, € que o BC considera a renda
efetivamente recebida, enquanto a Tendéncias usa a renda habitual,
explica Alessandra Ribeiro, socio e diretora da Tendéncias. Alem disso,
diz, o BC calcula a renda disponivel, ou seja, descontados os impostos.

“Mas a direcao dos movimentos é a mesma, de numeros bem
substanciais para o ano”, afirma Ribeiro. A Tendéncias espera um
crescimento de 6,2% da massa total em 2023, vindo ja de 6,5% em 2022.

Na ata de sua ultima reunido, o Comité de Politica Monetaria (Copom) do
Banco Central listou a “elevacao da renda disponivel” como um dos
motivos para o crescimento ter se mostrado mais resiliente nos ultimos
trimestres. Uma possibilidade, disse, “é que a elevacao de renda
disponivel, seja em fun¢do do dinamismo do mercado de trabalho, da
queda de precos de alimentos ou de programas de transferéncia de
renda, também tenha fornecido algum suporte para o consumo”.

O Copom se deteve sobre esse tema, identificado como “muito
relevante”, segundo a ata.
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Ainda que a elevacao dos programas de transferéncia de renda ja
estivesse embutida nas projecdes dos economistas desde a campanha
eleitoral do ano passado, a mudanca de percepcdo, entre os
beneficiarios, de um auxilio temporario para um suporte permanente é
uma das nuances que podem explicar a surpresa com o consumo, diz
Marco Caruso, economista-chefe da equipe do PicPay (antes Original).

“Nesse mesmo escopo, dados do Ipea mostram que a desinflacao tem
sido maior para a baixa renda, que tem maior propensao a consumir”,
afirma Caruso.

Montero também destaca o processo de desinflacao, em um regime de
rendimentos indexados como no Brasil. Em Sao Paulo, por exemplo, o
valor da cesta basica, calculada pelo Dieese, caiu pelo quinto més
seguido, 1,83% em setembro. Ela esta 2,13% mais barata que um ano
atras, para um salario minimo 8,9% maior, observa Montero.

"Desinflacao de comida com inflacao de servicos pode ser indiferente
para classe média, mas faz diferenca para camadas humildes que
gastam na comida e ganham nos servicos”, afirma.

Contribui ainda mais para o cenario de alimentos, segundo ele, o fato de
o IBGE ter elevado, de novo, sua estimativa para a safra brasileira neste
ano. Agora, ela deve subir quase 21%, ante a safra ja recorde de 2022. “O
aumento de graos deste ano excede um quarto de tonelada por
brasileiro”, nota Montero.

O Copom destacou “que a conjectura de um crescimento sustentado
pela elevacdao da renda é corroborada pela resiliéncia no consumo de
servicos das familias” e discutiu, consequentemente, o possivel impacto
gue poderia ocorrer sobre a inflacdo de servicos no caso de um
crescimento sustentado pela renda e pelo consumo.

Tanto no ano passado quanto neste, a renda do trabalho deve ter uma
contribuicdo importante para a massa total, mas, diferentemente de
2022, em 2023 isso se dara mais pelo avanco dos salarios do que pelo
aumento da ocupacao, diz Ribeiro, da Tendéncias.

“Acho que isso explica a resiliéncia da atividade quando olhamos para o
consumo de bens e servicos e €, sim, um limitador para uma
desaceleracao mais forte da inflacdo de servicos”, acrescenta.

Para Caruso, considerando a baixa taxa de desemprego atual, era para
os salarios terem crescido mais. “Tenho sido surpreendido positivamente
com a inflagao dos servicos subjacentes [mais ligados ao ciclo
econdmico]. Nao sei quanto isso vai durar. Talvez, em uma janela maior
de tempo, seja uma preocupacao valida.”

Nos proximos meses e, sobretudo, em 2024, a expectativa € que o
mercado de trabalho perca tracao, afetando a ocupacao e os salarios, diz
Ribeiro. Com isso, ela afirma esperar que o crescimento da massa de
renda total desacelere para 2,9% no ano que vem. O PIB e o consumo
das familias, que devem crescer 2,6% cada em 2023, também
desacelerariam para 1,5% e 1,2%, respectivamente, em 2024.

“Enquanto a carga das rendas tende a esmorecer no tempo, a carga
contracionista dos juros tende a aumentar”, diz Montero.

Em um novo relatorio intitulado, em traducao livre, “O que esta por tras
da resiliéncia econémica recente do Brasil?’, a Capital Economics diz
acreditar que a resposta principal para sua pergunta esta na dinamica do
emprego.

Embora William Jackson, economista-chefe para mercados emergentes,
diga nao esperar que o crescimento forte recente da renda e do
consumo se sustente, “é provavel que continue em um nivel que
mantera o nucleo da inflacdo acima da meta”, afirma.



