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Forca do mercado interno
mitiga os efeitos da crise

Por Adriana Inhudes

Economista da APE
I

Com mais crédito A crise finan-
e renda, CcoNsSumo cejra provocou,

compensaqueda 2008, a pior

nas exportagdes . acsxo mun-

dial desde os anos 1950, levando a
uma forte contracdo do comércio
mundial. O Brasil ndo ficou imune ao
choque externo, com queda das ex-
portacbes, dos investimentos e da
producao industrial.

As vendas no comércio varejista, no
entanto, continuaram a crescer em
ritmo expressivo. Assim, enquanto a
demanda externa foi fortemente afe-
tada, a demanda interna continuou
se expandindo, impulsionada pelo
consumo das familias.

Esse descolamento da evolucéo
do consumo doméstico dos demais
componentes da demanda, nos ul-

timos meses, foi fundamental para
que a atividade econémica no Bra-
sil fosse menos prejudicada pela
turbuléncia internacional. De fato,
pela 6tica da demanda, o consumo
das familias avancou 2,3% no pri-
meiro semestre do ano, ante de-
créscimo de 1,5% do PIB (frente ao
1° semestre de 2008). Pela 6tica da
oferta, o setor de servicos, mais in-
fluenciado pela demanda interna,
obteve crescimento de 2,1%, en-
quanto industria e agricultura recu-
aram fortemente, na mesma base
de comparacao.

Quais sdo os determinantes da
continuidade do vigor do mercado
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Grafico 1: Evolucao do volume de vendas no varejo e do consumo das familias -
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150 1 mmconsumo das familias -
—vendas no varejo q )
’ N~
140 + / 0 S
/ <t —
/ z
/
/
130 4 /
/
/
/
L/
120 W B
’
o’
-
’!
/
'-4’
110 + ’_a’
100 1 H-Hf BHEL 16O EL A B - B I B A
90 rrr—7T T T7—T17 T17 T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T 1
AANNT AN AN AN NN AN AN AN AANNMS AN
e e e e D e e e e e e e e e g My gy gy g g M
COO0OO0O AT ddANANNNMNMMNSTITITITULUOLOOLLOOOONNNNOOOWOOO D
[eleololololololololojololololololololololololololololololololololololoNeNeNe)
[cleolololololololololololololololololololojlolololololololololololololoNoloNo)
ANANANANNNNNNNNNNANNNANNNANANANANANANNNANNANANNNNNNNN

Fonte: IBGE. Elaboracdo: APE/BNDES

interno, a despeito da crise interna-
cional? Esta é a pergunta que este
numero do Visdo do Desenvolvimen-
to tenta responder. Este estudo foca
no desempenho do comércio vare-
jista como aproximacao para o con-
sumo das familias, haja vista que os
dados de vendas no varejo sédo
disponibilizados com maior rapidez,
além de possuirem periodicidade
mensal.

1 PAC — Pesquisa Anual do Comércio, publicacdo do IBGE,
disponivel em http://www.ibge.gov.br/home/estatistica/economia/
comercioeservico/pac/2007/default.shtm.

A demanda doméstica e o avanco
da renda real

O comércio varejista representa o
ultimo elo da cadeia de distribuicao,
sendo composto por um numero ele-
vado de estabelecimentos, em sua
maioria de pequeno porte, cujas ven-
das destinam-se ao consumidor final.
De acordo com a PAC (Pesquisa Anu-
al de Comércio) de 2007, o varejo
reunia 84,4% do total das empresas
comerciais no Brasil, gerando aproxi-
madamente 41% da receita total do
comércio em 2007. Além disso, ab-
sorvia cerca de 76% da populacao



ocupada no comércio e pagava apro-
ximadamente 65% do total de sala-
rios, retiradas e outras remuneracoes.

O Grafico 1 mostra a evolucado do
indice de volume de vendas no vare-
jo e do consumo das familias, nos
Ultimos dez anos. Nota-se que ha
forte correlacdo entre ambos. Nao
obstante ter merecido maior desta-
gue neste momento, por ser fator de
abrandamento do choque externo na
economia brasileira, o crescimento do
comércio no varejo nao é um evento
recente. Conforme indica o Grafico
1, o volume de vendas no varejo vem
crescendo de forma sustentada des-
de 2003. Embora tenha diminuido o
ritmo a partir do terceiro trimestre de
2008, a tendéncia de ascensdo é cla-

ra no inicio deste ano. No segundo
trimestre, as duas variaveis mostra-
das no Grafico 1 j& apresentavam pa-
tamares superiores aos do terceiro tri-
mestre de 2008, anterior a eclosdo
da crise.

A evolucao do volume de vendas no
comércio varejista e da massa salari-
al real sdo apresentadas no Grafico
2, revelando forte correlacdo entre as
duas séries. De fato, estimativas fei-
tas pela APE indicam que a massa sa-
larial real é o principal determinante
do crescimento das vendas no tem-
po. A elasticidade das vendas no va-
rejo a massa salarial é 0,7, ou seja,
um aumento de 1% na massa salari-
al leva a um crescimento de 0,7% nas
vendas do comércio varejista. Entre

Grafico 2: Relacao entre comércio varejista e massa salarial real (dados

dessazonalizados) e contribuicao da massa salarial a variacao das vendas no
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Grafico 3: Evolucao do salario minimo
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2003 e 2008, as vendas reais no va-
rejo cresceram 45,5%, dos quais
18,8% podem ser explicados pelo
avanco da massa salarial. Nestes seis
anos, concomitantemente a expan-
sdo da massa salarial, houve
melhoria nas condicbes de crédito e
de emprego. Isto significou um esti-
mulo a mais para o comércio, o qual
subiu acima do incremento da ren-
da no periodo.

O vigor do crescimento da massa
de saldrios tem raizes tanto na evo-
lucdo do emprego quanto no avan-
¢o do rendimento real. Dos 26,8%
de variacdo da massa salarial entre
2003 e 2008, 14% resulta do cresci-
mento da populacdo ocupada e

11,2% do aumento da renda real
destes trabalhadores.

No que diz respeito a situacdo do
mercado de trabalho, desde mea-
dos de 2003, seguindo a melhora
do desempenho da economia, o de-
semprego vem mostrando tendén-
cia de queda consistente. A taxa de
desemprego caiu de niveis proximos
a 13% em 2003 para taxas abaixo
de 9% a partir de 2007, segundo o
IBGE. Quanto ao salario minimo,
este foi reajustado, na média, em
7% acima da inflacdo ao ano entre
2003 e 2008. O aumento real acu-
mulado entre 2003 e junho de 2009
chega a 46%, conforme mostra o
Grafico 3.



Os programas sociais do governo
federal, em particular o Bolsa Fa-
milia, ao aumentar o poder aquisi-
tivo de milhoes de familias de bai-
xa renda, também colaboraram para
o impulso a demanda. Desde seu
inicio, em outubro de 2003, o nu-
mero de familias inscritas e o mon-
tante transferido pelo governo vém
aumentando a cada ano. Em 2008,
cerca de 11,5 milhoes de familias
eram beneficidrias do programa,
com dispéndio de aproximadamen-
te R$ 1 bilhao.

Portanto, o avanco da massa sala-
rial esta ligado as politicas de rea-
juste salarial e de transferéncias de
renda do go-
verno,  as

Melhora macroecondémica permitiu

Para além da massa salarial

Além do crescimento da massa de
salarios, outros fatores contribuiram,
em menor escala, para a evolucao do
consumo interno nos ultimos anos.
O melhor ambiente macroeconémico
permitiu que a taxa de juros a pes-
soa fisica (PF) declinasse de um nivel
proximo a 70% a. a. em 2000 para
menos de 50% a. a. a partir de 2006.
Em junho deste ano, a taxa de juros
real a PF chegou a 40% a. a., o me-
nor patamar da série histérica. Ape-
sar de o nuimero ainda ser alto, a di-
ferenca no nivel é evidente.

Como conseqgiéncia, a partir de
2004, houve
aumento

quais pro- queda Nos juros para pessoas significativo
moveram o fisicas e expansao do crédito nas conces-

aumento do

consumo das familias. Por ter atin-
gido individuos de menor renda, cuja
propensdo marginal a consumir é
maior, a elevacdo dos ganhos de
renda real impulsionou ainda mais
fortemente a demanda interna. Ade-
mais, a estabilidade do ambiente
macroecondémico, com diminuicao
do desemprego e inflacdo mais bai-
xa, aumentou a confianca dos assa-
lariados de menor renda na sua ca-
pacidade de consumo e preservou
seus ganhos reais de renda.

2 Evolucdo da Inadimpléncia, do Endividamento e do Com-
prometimento de Renda das Familias. Relatério de Inflacdo do
Banco Central do Brasil, jun-09, p. 44-47. Disponivel em http:/
Iwww.bcb.gov.br/htms/relinf/port/2009/06/ri200906b3p.pdf.

sdes reais de
crédito a PF. De acordo com o Vi-
sao do Desenvolvimento n°® 63, do
forte incremento no crédito verifica-
do entre 2004 e 2008, o segmento a
PF foi o que registrou a taxa mais
elevada de crescimento médio no pe-
riodo, cerca de 31,5% a. a., contra
22,5% a. a. para as empresas e
18,6% a. a. para os segmentos rural
e habitacional.

De fato, conforme estudo do
BACEN?, a maior estabilidade eco-
ndémica gerou maior desenvolvimen-
to no mercado de crédito, trazendo
aumento no nivel de endividamento
das familias ao longo dos ultimos
anos. Segundo numeros da pesqui-
sa, o endividamento saiu de um pa-



Grafico 4: Contribuicao da variacao da massa salarial no crescimento das vendas
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tamar de aproximadamente 15% da
renda anual auferida no primeiro tri-
mestre de 2004 para 34,8% no pri-
meiro trimestre de 2009, um avanco
significativo. Esse fato, aliado a que-
da da taxa de juros a PF, indica que as
familias tiveram mais acesso a com-
pras via crédito, sobretudo de bens
de consumo duraveis.

Em suma, a estabilidade moneta-
ria criou um cenario propicio ao de-
senvolvimento dos mercados finan-
ceiro e de crédito no Brasil, impulsi-
onando o consumo via crédito e co-
laborando para o crescimento da de-
manda doméstica.

A demanda doméstica e a crise
financeira

Nos meses posteriores a eclosdo
da crise, o papel da massa salarial
como fator de sustentacao das ven-
das no comércio fica explicito. Con-
forme mostra o Grafico 4, no primei-
ro semestre deste ano, a massa sa-
larial cresceu 4,9% relativamente ao
mesmo periodo do ano passado.
Nesta mesma base de comparacao,
as vendas no varejo expandiram-se
em 4,4%, sendo 3,4% referentes ao
avanco da massa salarial no perio-
do (de acordo com o coeficiente de



elasticidade calculado, citado na
secao 1).

Como propulsor da massa de sa-
larios no periodo recente, destaque
seja dado a evolucdo do rendimen-
to real. Da variacdo de 4,9% da
massa de salarios observada na
comparacao semestral (Grafico 4),
cerca de 4,1% veio do incremento
do rendimento real médio. Ade-
mais, o0 mercado de trabalho mos-
trou-se altamente resiliente neste
episddio de crise. Dentre as possi-
veis razbes, destaca-se o fato de
que comércio e servicos, setores
que resistiram melhor a turbuléncia
financeira, empregam, aproximada-
mente, metade

nos mercados de crédito, preservou
0s ganhos de renda real e mudou o
perfil distributivo da sociedade.

No cenario atual, a massa salarial
foi a grande responséavel por susten-
tar o consumo doméstico em pata-
mar elevado, a despeito da turbulén-
cia financeira vivida pela economia
internacional. Uma vez que o consu-
mo representa cerca de 60% do PIB
no Brasil, a demanda doméstica sus-
tentou a atividade econd6mica com-
pensando, em boa medida, a redu-
cdo brusca das exportacdes e do in-
vestimento.

A expectativa é de que a demanda
domeéstica prosseguird com forca. A

politica mone-

da forca de Aumento do emprego e politica i4ia, a qual so-
trabalho no Monetaria mais frouxa devem freu forte afrou-
Brasil (traba- manter forca do mercado interno xamento nos ul-

Ihadores infor-
mais incluidos).

Portanto, boa parte do crescimen-
to pos-crise do comércio no varejo
pode ser atribuida ao aumento real
da massa de salarios. Em um mo-
mento de forte contracdo do crédi-
to e incertezas ligadas a atividade
econdmica e ao emprego, a massa
salarial continuou se expandindo,
dando suporte a demanda.

Conclusoes e perspectivas

A mudanca no patamar de consu-
mo no Brasil vem de longa data. Essa
evolucdo vem a reboque da maior
estabilidade macroecon6mica, a
qual gerou maior desenvolvimento

timos meses,
afetard o consumo das familias pela
diminuicdo das taxas de juros e au-
mento da oferta de crédito disponi-
vel. Ademais, espera-se que o mer-
cado de trabalho, o qual mostrou-se
bastante resiliente neste momento de
crise, cresca a um ritmo mais forte
nos proximos meses, preservando o
patamar da massa de salarios.

Estd claro que houve mudanca es-
trutural no mercado interno, sendo
este, atualmente, muito mais forte
e estavel do que antes. Na presenca
de choques externos, pode ser um
fator importante de amortecimento
do impacto destes sobre a economia
brasileira.
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