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Receitas e Consumo
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Receitas trimestrais (S bilhdes)
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Determinantes do consumo — dessaz.

Renda Disponivel* (S bilhdes)
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* Renda total (-) Pagamento de impostos

Constatamos que o crédito ao consumidor
continua a cair e as familias ndao estao
“gueimando” poupanca. Portanto o
aumento do consumo parece ser sustentado
por um aumento da renda disponivel.
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Determinantes da renda disponivel — dessaz.

Massa salarial ($ bilhées)
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Determinantes da renda disponivel (S bilhdes) — dessaz.
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Transferéncias Governamentais

IIhA& Q310/Q210: +1,0%
(S b|lhoeS) Q310/média 07: +29,3%

Olhando outros determinantes da renda,
percebemos que o governo é o principal
responsavel pela sustentacdo da renda
. disponivel. As transferéncias do governo
cresceram substancialmente em relagao a
2007/08, ao mesmo tempo em que
impostos foram cortados.
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Consideracoes Finais

v'Concluimos que, embora as receitas das empresas que compdem o S&P tenham
contribuido para a alta dos lucros, esse movimento foi em grande parte fruto de ajuste de
custo.

v'Olhando pela lado das receitas, ndo encontramos evidéncias de incompatibilidade entre a
evolucao destas e os dados macroecondmicos dos EUA. As receitas do S&P recuperaram, no
22 tri de 2010, o patamar de 2008. Esta recuperacdao é coerente com o crescimento do
consumo interno, baseado em um aumento da renda disponivel. *

v'Contudo, o fator preocupante é que este nivel de renda (superior a média de 2008) seja
sustentado, atualmente, por transferéncias governamentais e isencao fiscal. Mesmo com um
recuperacao da massa salarial na ponta, ndo é claro que esta tenha voltado a crescer
consistentemente e, portanto, o esgotamento dos estimulos fiscais preocupa o governo.

*E importante lembrar que o S&P n3o é composto somente por empresas do setor de consumo.
A gueda no investimento norte-americano é outro fator que puxou as receitas para baixo e pode
estar limitando sua recuperacdo. Além disso, somente cerca de 60% das vendas das empresas
listadas no S&P tém origem no mercado doméstico e, portanto, a evolucdo das receitas sofre
influéncia do cambio e do nivel de atividade em outros paises.
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