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Resumo

Esta pesquisa objetiva analisar um fendmeno bastante observavel na economia brasileira nos
ultimos anos: as aliancas estratégicas entre o comércio varejista e instituices financeiras.
Partindo de uma andlise fundamentada na teoria do capital financeiro de Rudolf Hilferding e
na concepcao de crédito sob a dtica de Joseph Stiglitz sdo discutidos os possiveis fatores
determinantes para a consolidagio do fendmeno. E importante salientar que, embora o estudo
investigue duas industrias com atividades econémicas distintas, isto &, comércio de varejo e
bancos, a énfase da andlise é dada sobre aquele primeiro setor e ndo a este ultimo. A amostra
de cadeias varejistas analisadas é formada por 28 (vinte e oito) redes do setor, onde 17
(dezessete) dessas empresas forneceram ndo sO informagfes vinculadas as aliancas
estratégicas estabelecidas com bancos, mas também evidenciaram dados financeiros
vinculados a atividade de oferta de empréstimos e/ou financiamento de vendas ao publico
consumidor. Verificou-se entdo que, de acordo com as informagdes colhidas pela amostra
investigada, dois fatores foram de fundamental importancia para a formalizagdo das aliancas:
0 comprometimento de capital e o risco associado a oferta de crédito por parte das redes de

varejo.
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Abstract

This research objects to analyze a very visible phenomenon in Brazilian economy in the last
years: the strategy alliances between the retail commerce and the financial institutions.
Starting from an analysis based on the theory of the financial capital from Rudolph Hilferding
and in the conception of credit by the view of Joseph Stiglitz, the possible determinant factors
for the consolidation of the phenomenon are discussed. It is important to emphasize that,
although the study investigates two factories with different economics activities, retail
commerce and banks, the emphasis of the analysis is given to that first sector and not to the
last one. The sample of retail dealer chains analyzed is formed by 28 (twenty eight) firms of
the sector, where 17 (seventeen) of these companies provided not only information related to
the strategic alliances established with banks, but also indicated financial data related to the
activity of borrowing offer and/or selling financing to the consumer public. It was verified
than, that according to the collected information with the investigated sample, two factors had
fundamental relevance to the consolidation of the alliances: the compromise of capital and the

risk related to the offer of credit from the retail dealer chains.
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Introducéo

Esta pesquisa analisa o fendmeno de aliangas estratégicas entre o comércio brasileiro
varejista e os bancos com atuacdo no Brasil, tendo como alvo deste processo de aproximagao
a oferta de crédito ao consumidor.

Neste capitulo ¢ realizada uma contextualizacdo do fenomeno investigado, sendo
evidenciados dados quanto a conjuntura macroecondmica brasileira no periodo investigado e
também ilustradas informagdes setoriais do comércio enquanto atividade econdmica.

No capitulo 2 s3o apresentadas as teorizagdes de Hilferding e de Stiglitz sobre crédito.

J& no capitulo 3 ¢ formulada uma apresentagdo tedrico-aplicada das concepgdes sobre
aliancas estratégicas nas visdes de Yoshino & Rangan e de Lorange & Roos.

O capitulo 4 ¢ dedicado a exploragao dos resultados obtidos com relagdo ao fenomeno
investigado neste trabalho.

Por fim, no capitulo 5, sdo evidenciadas as conclusdes da pesquisa.

1.1. Contextualizagdo do Fendémeno Investigado

Por comércio varejista, entende-se ser a

“Atividade comercial situada no elo final da cadeia que liga o produtor ¢ o
consumidor. Geralmente, é no varejo que os consumidores obtém as mercadorias de
que necessitam para reproduzir sua vida individual e social.” (SANDRONI, 2003, p.
628)

Segundo FECOMERCIO (2007), no ano de 2005 esta atividade em territorio brasileiro
representou 45% da receita liquida do comércio — aproximadamente R$450 bilhdes' — e

empregou 75% dos trabalhadores do setor comercial — mais de 5,3 milhdes de pessoas.

" Valor ajustado para janeiro/2007.
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Os dados revelam que o comércio varejista ¢ um importante setor da economia do
pais, possuindo um alcance e um grau de fidelizacdo junto ao publico consumidor que
nenhuma outra atividade econdmica tem capacidade de exercer.

Apds a implementacdo do Plano Real em 1994 e a conseqiiente estabilizacdo do
processo inflacionario no Brasil, verificou-se que a atividade comercial varejista® atraiu para
o mercado individuos que até entdo possuiam uma relagdo de consumo bastante volatil com o
setor — uma vez que seu poder aquisitivo, com o processo inflaciondrio, era
consideravelmente limitado.

Nas redes do comércio brasileiro varejista® essa argumentacio pode ser facilmente
compreendida por meio da observacdo do nimero de emissdes dos chamados cartdes private
label (ou, simplesmente, “cartdes de loja”) no periodo. Esses tipos de cartdo sdo de uso
exclusivo para compras nas proprias redes de varejo e permitem o financiamento das
aquisi¢des com e sem juros, dependendo do numero de parcelas do pagamento. O incremento
do nimero de emissdes de cartdes private label no mercado brasileiro pode ser visto no
grafico 1, que representa uma espécie de processo de democratizagdo do crédito. Desde o
inicio deste processo, o cartdo de loja tem se mostrado uma ferramenta que otimiza o
relacionamento entre cadeias de varejo e consumidor, pois aproxima os dois agentes
econdomicos.

Segundo a Associacdo Brasileira das Empresas de Cartoes de Crédito e Servigos
(ABECS), em 2000 existiam aproximadamente 42 milhdes de cartdes de loja em circulagao
no pais e, em 2005, esse nimero passou para aproximadamente 99 milhdes. Os dados ainda
revelam um crescimento médio anual de 18,6% na emiss@o desses tipos de cartdo no periodo

2000-2005. Essa expansdo tem forte vinculo com o proprio cenario econdmico que passou a

? Nesta pesquisa o termo “comércio brasileiro varejista” serd empregado para caracterizar os segmentos de
supermercados, hipermercados, lojas de moveis e eletrodomésticos e lojas de departamentos.

3 Nesta dissertagdo, o termo “redes/cadeias varejistas” compreende as empresas do setor que operam com mais
de uma unidade de comercializagdo dos seus produtos.
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vigorar apds a implementacdo do Plano Real, pois o varejo se viu incentivado a financiar a
venda de seus diversos produtos ao publico consumidor, por acreditar que o fim do processo
inflacionario passava a representar um ganho real para os agentes econdmicos que antes
haviam sido afastados do mercado de consumo desde a época da existéncia de altos indices de
inflagdo. Como conseqiiéncia desse fenomeno, verificou-se um incremento do publico

consumidor potencial a se utilizar dessa modalidade de compra.
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Fonte: ABECS
Grafico 1: Evolugio da Emissdo de Cartdes Private Label no Brasil (2000-2005)*

Um determinante menos significativo, mas que também gerou impactos para o
crescimento da emissdo de cartdes private label no comércio varejista foi o aumento do
nimero de cheques sem fundo em transagdes envolvendo esta forma de pagamento nas
compras a prazo (representado pelo grafico 2). Verificou-se um processo de migragdo das
transacdes nas cadeias de varejo que realizavam financiamento de compras com cheque, para
operacdes com esta categoria de cartdo — que representavam uma maneira mais criteriosa de

conceder crédito ao consumidor.

* A Associa¢ido Brasileira das Empresas de Cartdes de Crédito e Servigos (ABECS), ndo possui registros
relativos ao periodo 1996-1999.
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Griéfico 2: Evolugdo das Transagdes com Cheques Sem Fundo” no Brasil (1996-2005)

Esse crescente aumento no nimero de financiamentos do comércio brasileiro varejista
pode ser verificado, por exemplo, pela consideravel variacdo no ntimero de transagdes com
cartdes private label durante os Ultimos anos, conforme exposto na tabela 1. Segundo a
ABECS (2006), durante o periodo 2000-2005 houve um incremento médio anual de mais de

12% no numero dessas transagdes financeiras.

Periodo NuUmero de 'I_'ransa(;c”)e_s com Variagao
Cartdes de Loja (Em Milhdes)* Anual*

2000 300 -

2001 327 9%
2002 343 5%
2003 384 12 %
2004 457 19 %
2005 540 18 %

*Numeros Aproximados
Fonte: ABECS

Tabela 1: Numeros de Transagdes com Cartdes Private Label no Comércio Brasileiro Varejista (2000-2005)°

Como conseqiiéncia da elevacdo no nivel de vendas a prazo no pais, as empresas
varejistas necessitaram criar os chamados “bragos financeiros” para a viabilizagdo dessas
modalidades de comercializa¢do. Dai, firmas que eram reconhecidamente vendedoras de bens

(Lojas Americanas, Bompreco, Supermercados Pao de Acgucar, Casas Bahia etc.), passaram

> Sendo considerada a segunda devolugdo a cada 1.000 cheques emitidos.
% A ABECS também nio possuia informagdes relativas ao periodo 1996-1999.
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também a ter consideravel participacdo na comercializagdo de servigos financeiros através da
venda a prazo desses mesmos bens.

Torna-se importante ressaltar que nesta pesquisa o termo ‘“bragos financeiros” ¢
compreendido como setores das grandes e médias redes varejistas com a atribui¢do de ofertar
crédito para a viabilizagdo de compras a prazo por parte do publico consumidor. Tais setores
estdo completamente vinculados aos objetivos comerciais das proprias cadeias. Ja o termo
“financeiras” estd vinculado, segundo BACEN' [1959], aquelas institui¢des privadas que tém
como objetivo basico a realizagdo de financiamento para a aquisi¢do de bens, servigos e
capital de giro. Estas atuam no mercado de crédito com o objetivo de financiar o consumo a
prazo, mas sem estar vinculada com os compromissos comerciais das redes varejistas,
subordinando-se — em alguns casos — a instituigdes bancarias.

Ao longo dos ultimos anos, verificou-se um crescente aumento das atividades “bracos
financeiros” de empresas ja estabelecidas no mercado varejista, além do crescimento das
proprias financeiras em sua area de atuacdo. Muitas destas firmas pertenciam aos grandes
bancos comerciais, total ou parcialmente. Contudo, as financeiras ndo detinham papel de
primazia na definicdo das estratégias dos grandes bancos. Somente recentemente € que se
observa uma mudanga de postura dos mesmos com relacdo a elas.

A onda de financiamentos do consumo no setor comercial varejista aliada a uma
significativa reducdo nas taxas de juros reais brasileiras passou a atrair para esse mercado os
bancos com atuacdo no Brasil. Na tabela 2, observa-se o ranking das maiores institui¢des

bancarias privadas® com atuagio no pais, de acordo com o0 BACEN.

7 Banco Central do Brasil.
% Este trabalho analisa as estratégias vinculadas apenas aos bancos privados com atuacao no pais.



Tabela 2: Ranking das Maiores Instituigdes Bancarias Privadas com Atuagdo no Brasil’

Ranking Instituicdo Sede

1 Bradesco Osasco

2 Itau Sao Paulo
3 Abn Amro Sao Paulo
4 Santander Banespa | S&o Paulo
5 Unibanco Sao Paulo
6 Safra Sao Paulo
7 HSBC Curitiba

8 Votorantim Sao Paulo
9 Citibank Sdo Paulo
10 Bankboston Sao Paulo

Fonte: Banco Central do Brasil (BACEN)
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O grafico 3 evidencia o comportamento das taxas SELIC (nominal e real'®) durante o

periodo 1996-2005. De acordo com o BACEN [2006], a taxa SELIC ¢ a taxa basica de juros

da economia brasileira e serve como referéncia para as transagdes realizadas no sistema

financeiro nacional.
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Grafico 3: Taxas de Juros SELIC Nominal e Real (% a.a.) no Periodo 1996-2005"!

Como observado no grafico 3, as taxas de juros (reais e nominais) SELIC sofreram um

processo gradual de queda durante o periodo investigado. Isso se refletiu no comportamento

? O critério adotado foi o de “Ativo Total (-) Intermediacdo Financeira”, com data-base em dezembro/2006.
' Calculada descontando-se do valor nominal (i) da taxa SELIC, a inflagdo (p) anual verificada. A formula
abaixo evidencia a taxa real () de juros para cada periodo investigado:

. (1+i)
(1+p)
"' Médias aritméticas anuais.

—1. Saliente-se ainda que a inflagdo considerada ¢é representada pelo IPCA do respectivo ano.
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das taxas de juros destinadas ao crédito a pessoa fisica (CDC), uma vez que essas operagdes
se tornaram menos onerosas ao consumidor. O comportamento da taxa de juros para CDC ¢
ilustrado no grafico 4.

Anteriormente, ainda durante o processo inflaciondrio, os bancos concentravam seus
ativos em operagdes financeiras que ndo se vinculavam com as atividades do comércio
brasileiro varejista (como o financiamento da divida interna brasileira, a arbitragem entre as
taxas de juros nacionais e internacionais etc.). Apos esse periodo, passaram a ser registradas
importantes negociacdes envolvendo a formalizagdo de aliangas estratégicas entre as cadeias
varejistas ¢ os grandes bancos; ¢ de uma reestruturacdo societaria nas “financeiras” que ja

pertenciam as institui¢des bancarias.
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Fonte: BACEN
Grafico 4: Taxas de Juros Nominal e Real para Crédito Pessoal (% a.a.) no Periodo 1996-2005"
Deve-se destacar que os bancos comerciais ndo ofereceram atengdo a este tipo de

operacdo (financiamento ao consumo) desde o inicio do Plano Real. Esta convergéncia de

atuacdo das institui¢des financeiras vem tomando impulso principalmente a partir de 2000, o

que ¢ comprovado pelas aquisi¢gdes e parcerias anteriormente citadas.

"2 Calculada pela mesma metodologia aplicada 4 taxa de juros SELIC.
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Segundo Schimitz (2005), como conseqiiéncia dessas agdes estratégicas, as transagdes
realizadas a partir de programas de parcerias entre institui¢des financeiras € o comércio
varejista t€m crescido 20% ao ano, ajudando a incrementar vendas, faturamento e
viabilizando compras para o publico consumidor de todas as classes sociais. Em pesquisa
realizada pela Boanerges & Cia. [2005], 59% dos 3 mil executivos consultados consideram
essas parcerias a tendéncia mais importante no comércio brasileiro varejista.

Portanto, conforme tabela 3, o que se observa é que as estratégias das institui¢des
bancéarias seguiram um entre trés movimentos taticos: aquisi¢do de financeiras, formagao de

aliangas com as redes varejistas, ou a propria aquisi¢ao dos “bragos financeiros” das cadeias

varejistas
Banco Empresa Forma de Negécio Ano da Forn)a_llzagao
do Negdcio
Bradesco Casas Bahia Alianga 2004
Zogbi Aquisigdo 2003
Credimatone Aquisigdo 2004
HSBC Losango Aquisi¢do 2003
ltat Americanas Alianca 2005
CBD Alianga 2004
Bompreco Aquisi¢ao 2004
. Fininvest Aquisicao 2000
Unibanco Magazine Luiza Alianca 2001
Ponto Frio Alianga 2001

Fonte: Sites oficiais dos bancos abordados na tabela

Tabela 3: Alguns Exemplos de Aquisi¢des/Aliangas Entre o Comércio Brasileiro Varejista e os Bancos Privados
(1996-2005)

E importante evidenciar que esta pesquisa esta focada justamente em examinar as
aliangas estratégicas estabelecidas entre o comércio brasileiro varejista e os bancos (casos
como “Unibanco-Magazine Luiza” e “Bradesco-Casas Bahia”, por exemplo), ndo analisando
0s casos em que os bragos financeiros das redes de varejo foram adquiridos pelas instituigdes

. . 1
financeiras. (caso “Unibanco-Bompre¢o”, por exemplo) .

3 Por ser um fendmeno observado com pequena freqiiéncia entre os setores do comércio brasileiro varejista
investigados (Supermercados e Hipermercados, Lojas de Departamento e Eletrodomésticos, Roupas e Vestuario)
e os bancos, assim como também por — nestes poucos casos — ndo ter se tornado viavel a obtengdo de
informagdes, preferiu-se por excluir da analise os casos de aquisi¢des envolvendo tais organizagdes.
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No Brasil, o financiamento ao consumo no comércio varejista vem despertando um
interesse cada vez maior por parte do setor bancario € — como abordado anteriormente — com
o controle do processo inflacionario (ainda que estando a economia sujeita a altissimas taxas
de juros, se comparadas a outros paises), algumas classes sociais antes excluidas do mercado
de crédito, readquiriram poder de compra — principalmente por meio de compras a prazo.

Como forma de dimensionar o aumento do publico consumidor potencial no pais, no
ano de 2005 as operagdes de crédito ao consumidor (pessoa fisica) atingiram quase R$980

bilhdes — evidenciando um aumento real'* de mais de 380% em 10 anos, conforme grafico 5.
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Fonte: BACEN
Grafico 5: Operagdes de Crédito no Sistema Financeiro Privado Nacional'® no Periodo 1996-2005'®
O impulso oferecido as operagdes de crédito no pais toma ainda mais magnitude se
comparado aos crescimentos anuais do produto interno bruto (PIB) brasileiro e ao

crescimento do consumo das familias no periodo investigado. O grafico 6 ilustra essa relagao.

' Dados reais ajustados pelo IPCA tendo como periodo base janeiro/2007.
!> Operagdes de crédito do sistema financeiro privado nacional com risco normal destinados a pessoa fisica.
' Valores reais atualizados pelo IPCA, com base em janeiro/2007.
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Fonte: BACEN / IPEADATA / IBGE
Griéfico 6: Taxas de Crescimento das Operagdes de Crédito, PIB e Consumo das Familias (1996-2005)"7
Soares (2006) conclui que nos ultimos dez anos nunca houve tantos recursos

oferecidos para financiar o consumo na economia brasileira.

“Segundo o Data Popular, os consumidores das classes C, D e E'® representam cerca
de 87% da populagdo e detém quase metade da renda do pais. Em 2007, eles devem
movimentar cerca de R$512 bilhdes, volume que tende a crescer com o aumento da
renda e do crédito pessoal. Produtos como brinquedos, itens de higiene e beleza,
computadores ¢ eletroeletronicos estdo na mira dessas classes sociais, muito mais

avidas por comprar do que as classes altas.” (SCHIMITZ, 2007, p. 1)

Observando o comportamento do consumo no comércio brasileiro varejista
(principalmente nas familias de baixa renda, que necessitam da ferramenta do crédito como
viabilizador do consumo), o setor bancario aumentou sua participagdo estratégica na
intermediagdo das transagdes entre consumidores e as redes de varejo, vislumbrando maiores
niveis de lucro através do financiamento de compras nesse nicho mercadologico. Essa
intermedia¢do pode ser observada por meio de aquisicdes de “bracos financeiros” antes

vinculados as proprias firmas varejistas, ou pela realizacdo de aliancas estratégicas com as

empresas do setor.

7 Valores reais atualizados pelo IPCA, com base em janeiro/2007.

'® O IBGE considera como integrantes dessas classes sociais aquelas familias com renda familiar mensal de até
10 (dez) salarios minimos.



25

Levando em consideracao que tais movimentagdes taticas entre os dois setores estao
cada vez mais perceptiveis e até ocasionando acirradas disputas entre instituicdes, este tema
revela-se como possuindo forte apelo econdmico na atual conjuntura brasileira.

Uma outra justificativa ndo menos importante e que corrobora com o desenvolvimento
desta pesquisa ¢ o fato desta inserir-se na area de concentracao “Economia da Empresa”, do
curso de Mestrado em Economia da Universidade Federal da Paraiba.

E importante informar que esta pesquisa ndo vislumbra realizar uma anélise sobre
crédito no sentido amplo do termo, mas sim investigar o fenomeno das aliangas estratégicas
entre o comércio brasileiro varejista e instituigdes bancarias tendo como alvo de investigagao
o crédito disponibilizado para financiamento de vendas e empréstimos pessoais.

Saliente-se também que este trabalho examina o fendmeno sob a otica das cadeias de

varejo, tentando responder a questdo: quais os determinantes para que as redes varejistas se

aliem as institui¢des financeiras para a concessao de crédito?

1.2. Resumo Conclusivo

As informagodes preliminarmente apresentadas neste capitulo introdutério tém como
principal objetivo contextualizar o fendmeno pesquisado, evidenciando sua relevancia e
justificando sua investigagdo. Saliente-se que os dados foram obtidos em institui¢des de
reconhecida credibilidade em seus cendrios de atuacdo e representam parte dos dados
empiricos utilizados neste trabalho.

Como forma de fundamentar o fendmeno investigado nesta pesquisa, os capitulos 2 e

3 apresentardao teorizacdes sobre o crédito e sobre as aliangas estratégicas, respectivamente.
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2

As Teorias Sobre Crédito de Hilferding e de Stiglitz e suas Aplicacdes ao

Processo de Aliancas Estratégicas Entre as Redes Varejistas e os Bancos

O marco tedrico da analise sobre crédito desta pesquisa estd fundamentado no estudo
sobre a concepgao de capital financeiro, de Rudolf Hilferding (1985), e o novo paradigma de
economia monetaria, de Joseph Stiglitz (2004).

Na secdo vinculada a abordagem de Hilferding ¢ realizada uma andlise sobre o
surgimento do dinheiro; atravessa-se a fase do aparecimento da moeda fiducidria; e a mesma ¢
concluida quando se chega a consolidagcdo da importancia do crédito no sistema econdmico —
sendo elaborada uma andlise sobre alguns conceitos marxistas e suas aplicagdes ao cendario
econdmico atual.

Ja a andlise de Stiglitz tem como fundamentagdo a importancia do crédito na
economia; a funcao e o comportamento das institui¢des bancarias ofertantes de crédito; assim

como também a influéncia da assimetria de informag¢ao no mercado financeiro.

2.1. A Concepcao Historica de Hilferding: do Surgimento do Dinheiro ao Aparecimento

do Crédito

2.1.1. A Necessidade do Dinheiro

Os agentes econdmicos se relacionam comercialmente por meio do ato de troca, onde
seus desejos individuais sdo satisfeitos a medida que os desejos individuais de outros agentes
também o sdo. A partir deste ponto de vista, a relagdo comercial também pode ser
compreendida como uma ferramenta que possui capacidade de trazer satisfagdo a toda

sociedade por meio dos inimeros atos de troca nela observados. Portanto,

“O ato de troca torna-se passivel de analise ndo somente por satisfazer necessidades

individuais, como também por constituir uma necessidade social que faz da
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necessidade individual seu instrumento e a0 mesmo tempo a limita. A necessidade
individual s6 pode ser satisfeita na medida em que a necessidade social o permita. E
esse 0 pressuposto, pois sem a satisfagdo da necessidade individual a sociedade

humana ¢ toda inconcebivel.” (HILFERDING, 1983, p. 35)

Sobre a relacdo de troca, ¢ importante salientar que esta somente se torna forga social
quando se constitui fator de integracdo de uma sociedade na qual a propriedade privada e a
divisdo social do trabalho dissociam os individuos, ainda que os tornem interdependentes. Ou
seja, a0 mesmo tempo em que os trabalhadores dependem uns dos outros — pois, com o
objetivo de aumentar a produtividade, existe a divisdo social do trabalho —, eles pensam
apenas em seus proprios interesses. Hilferding (1983) argumenta que a troca tem o papel de
resolver esta contradicdo, cada um troca a parte do que faz com os demais, isto €, torna-se a
forma de conciliar o interesse individual com a necessidade de que a producdo seja feita de
forma social.

E exatamente no ambiente comercial aonde vai se verificar a consolidacdo dos atos de
troca, ou seja, onde vai existir a realizagdo final dos bens. A propria realizagdo final dos bens
¢ o objetivo de toda uma cadeia de trocas anterior.

Assim, no ambito da produg¢do mercantil encontra-se um fator social bésico para a
relacdo de troca: o trabalho socialmente necessario que domina tal relacdo. Para Hilferding
(1983), o valor das mercadorias ¢ pura expressdao do tempo de trabalho socialmente necessario
para produzi-las. E essa caracterizagdo de valor que faz com que as mercadorias possam vir a
entrar em relacdo umas com as outras, ndo sendo essencial que venham a representar o
mesmo tempo de trabalho social nos dois lados da relagdo de troca.

Na concep¢do de Hilferding (1983) somente ¢ considerado ‘“necessario” aquele
trabalho que agregue valor ao bem, isto €, que mude as qualidades fisicas das mercadorias;
que as transforme em algo diferente de seu estado material inicial. Analisado especificamente

neste contexto, poder-se-ia cair na errOnea argumentacdo de que o comércio varejista —
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considerado enquanto setor econdomico — ndo possua capacidade de agregar valor (pois nao
altera a qualidade fisica dos bens); mas se forem seguidos os devidos critérios, a interpretacao
vem a ser diferente. Isso porque o comércio varejista desempenha atividades que — sob a 6tica
marxista — também agregam valor as mercadorias. As atividades logisticas verificadas fora
das lojas varejistas (manutengdo, distribuicdo etc.) e aquelas observadas dentro das proprias
redes (se¢Oes de cortes de “frios” e de carnes, servicos de padaria etc.) sdo exemplos disso.
Verifica-se entdo, que parte da mais-valia apropriada no comércio varejista ¢ determinada
pelas atividades logisticas desenvolvidas pelas proprias empresas do setor.

Segundo Hilferding (1983), ao se verificar a monopolizagdo dos meios de produgdo
por parte da sociedade, ou seja, o desenvolvimento do sistema econdmico capitalista, as
relacdes de troca passam ndo mais a evidenciar uma igualdade de valor, mas uma igualdade
de prego de produgdo. Isto é, os trabalhadores (proprietarios de mao-de-obra) comercializam o
fator de produgdo que possuem, mas os capitalistas (monopolistas dos meios de producao)
ofertam como remunera¢do um valor sempre menor do que seria o efetivamente justo.

Isto ¢ decorrente do fato de que o efetivo tempo de trabalho que os trabalhadores
necessitam para produzir bens e servigos — € assim obterem a remunera¢ao que viabilizard a
aquisi¢ao de produtos para sua subsisténcia — ¢ menor do que o tempo que normalmente eles
passam produzindo os mesmos bens e servigos. Essa diferenga entre o numero de horas
trabalhadas e o nimero efetivamente necessario de horas para a producao de bens e servigos ¢
que se configura na mais-valia. Fica evidenciado que parte das horas trabalhadas pelos
proprietarios do fator mao-de-obra nao sdo remuneradas aos mesmos, ficando nas maos dos
monopolistas dos meios de produgdo. Os trabalhadores passam a ser remunerados nao mais
pelo valor que geram (pelo trabalho que agregam aos produtos), mas pelo custo que eles

incorrem em termos de subsisténcia. Logo, a mais-valia (nimero de horas trabalhadas pelos
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proprietarios de mao-de-obra que nao foram remuneradas aos mesmos) passa a ser
compreendida como uma fonte do lucro para os capitalistas.

De acordo com Hilferding (1983), quando a sociedade pode ser regulada de modo
consciente, existe a chamada consciéncia social; quando nao, essa consciéncia social resume-
se a agdo social dos bens e servicos no mercado, ou seja, os agentes econdmicos tomam
conhecimento da lei da coletividade somente através da troca — tal agente s6 tem a
comprovagdo de ter produzido algo socialmente necessario se tiver efetivado uma relagao de
troca com outrem. Com o desenvolvimento destas relagdes de troca e a legitimacdo da
consciéncia social vinculada apenas a acdo social das mercadorias no mercado, uma outra
mercadoria passa a desempenhar uma fungdo importantissima para a viabilizacdo dessas
relacdes: o dinheiro. Tal mercadoria, denominada por Hilferding (1983) como “especial”,
nada mais ¢ do que a legitimagdo da agdo conjunta das mercadorias a expressar o valor de
todas as outras.

A partir do momento em que a produgdo mercantil se torna a forma mais geral de
produgdo social, verifica-se um movimento generalizado das relagdes de troca, que acabam
por transformar o tempo de trabalho privado, individual e concreto do individuo em tempo de
trabalho geral, socialmente necessario e abstrato, isto é, constituido de valor. Dessa maneira,
aferindo-se mutuamente de forma generalizada, as mercadorias passam a ter como parametro
cada vez mais freqiiente uma mesma mercadoria. Para que esta venha a ser convertida em
dinheiro, basta que seja fixada habitualmente como padrdo de valor. Enquanto valor, o
dinheiro nada mais ¢ do que uma mercadoria qualquer, ¢ a necessidade dele possuir valor tem
origem do proprio carater da sociedade produtora de mercadorias. Portanto, na concepgao de
Hilferding (1983), o dinheiro torna-se caracterizado como a materializagdo do valor, como

parametro de valor e — por conseqiiéncia — como materializagdo do tempo de trabalho
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socialmente necessario, apresentando-se como uma mercadoria especial, exclusiva e,

principalmente, possuidora de crivo social.

2.1.2. O Dinheiro no Processo de Circulagdo

Pelo fato de durante o processo de circulagdo as mercadorias constantemente entrarem
e sairem de cena e¢ o dinheiro sempre permanecer presente, como forma de moeda
equivalente, o processo de circulacdo de mercadorias passa a formar o proprio processo de
circulagdo de dinheiro.

Dai surge a questdo: qual a quantidade de dinheiro seria necessaria para satisfazer o
processo de circulagdo de mercadorias? A resposta tem como base o estabelecimento da
correspondéncia efetiva entre o proprio dinheiro e as mercadorias em circulagdo, ou seja, a
quantidade de meios de circulagdo ¢ determinada pelo prego total das mercadorias.

De acordo com Hilferding (1983), estabelecido o volume de mercadorias em
circulagdo, a quantidade de dinheiro circulante (Q) passa a flutuar de acordo com as variagdes
de precos dos bens e servigos. Essas oscilagdes podem ser decorrentes de alteragdes reais em
seus valores (ARPM) e/ou originarias das flutuagdes de pregos do mercado (FPM), com
ambas varidveis afetando positivamente a variavel 0'. Isso é verificado quando o processo
de circulagdo de mercadorias (compra e venda) acontece em uma mesma localidade.
Matematicamente, observa-se o seguinte:

0= f(ARPM ,FPM) (1)

Mas, quando as compras e as vendas acontecem em locais diferentes — tendo como

principio constituirem séries seqiienciais, sucedendo-se uma apds a outra — serd valida a

seguinte relagdo: a quantidade de moeda circulante (Q,,) serd igual ao prego total das

0
Q >0 e o0
OARPM OFPM

wN%wc%m >0.
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mercadorias (PTM) dividido pelo nimero de rotagdes das unidades monetarias (NRUM).
Matematicamente, tem-se:

0, =f(PTM ,NRUM) . (2)
Nesta relagdo, diz-se que incrementos no nivel dos precos das mercadorias (PTM), ceteris
paribus, ocasionam aumentos na quantidade de moeda circulante (Q), assim como aumentos
no numero de rotagdes das unidades monetarias (NRUM), ceteris paribus, acarretam redugdes
na necessidade de moeda circulante (Q)>.

Percebe-se que a moeda em circulagdo (papel-moeda) ndo depende nem de seu valor
em si, muito menos das promessas implicitas de pagamento, mas exclusivamente de seu
carater adquirido implicitamente como meio legal de pagamento. Em referida circunstancia, o
dinheiro continua sendo analisado como expressdo ou medida de valor, s6 que — a partir de
entdo — esse padrao de valor ndo vem mais a ser determinado pelo valor da mercadoria que o
forma, como, por exemplo, o papel. Esse valor passa a ser determinado pelo valor das
mercadorias com potencial para entrarem em circulagdo (sujeitas a uma velocidade de
circulagdo constante). De tal forma, o padrdo verdadeiro de valor ndo ¢ o dinheiro; a cotagdo
deste ultimo ¢ determinada pelo que Hilferding (1983) entende como sendo valor socialmente
necessario da circulacdo (VSNC). Esta varidvel ¢ compreendida pela seguinte relagao:

VSNC = f(VTM,VCD). 3)
Onde:
VTM: valor total de mercadorias; €
VCD: valor de circulagdo do dinheiro
Na relagdo (3), argumenta-se que aumentos no valor total de mercadorias em circulagdo
(VIM), ceteris paribus, ocasionam aumentos no valor socialmente necessario da circulagao

(VSNC) e, por conseqiiéncia, aumentos na cotacdo do dinheiro. J& aumentos no valor de

2 A relagio (2) pode ser compreendida como uma espécie de teoria quantitativa da moeda na visio de
Hilferding.



32

circulacdo do dinheiro (VCD), ceteris paribus, acarretam reducdes no valor socialmente
necessario da circulagdo (VSNC), acarretando uma redugo na cotagdo do dinheiro.

O importante a ser observado na relacdo (3) € que o dinheiro — e, conseqiientemente, o
preco — passa a ser uma medida de valor dos bens. Portanto, o dinheiro torna-se uma proxy do
valor: a divisdo da mais-valia entre os diferentes integrantes da classe capitalista passa a ser
analisada pelas margens de lucro na comercializagdo e na intermediacdo financeira.

Se, por exemplo, a classe capitalista for dividida entre industriais, comerciantes e
banqueiros, ¢ estabelecida uma relagio entre a propria classe e o processo de geragao de valor,
pode-se chegar a trés conclusoes.

A primeira delas ¢ que o industrial somente tera condicdo de mensurar qual foi o valor
que efetivamente criou — conseqiientemente, quantificar qual o seu lucro — quando conseguir
“realizar”, ou seja, efetivamente vender seus produtos. Isto porque ele estara concorrendo com
outros capitalistas industriais. Se ele tiver “desperdicado” trabalho, obtera menos lucro.

A segunda ¢ que a funcdo dos comerciantes ¢ de acelerar o processo de circulagido do
capital, ou seja, quanto mais rapido um industrial vender seus bens, mais lucros ele podera
obter. Neste sentido, o comércio varejista apropria-se, entdo, de parte dos ganhos da industria
produtora das mercadorias para poder acelerar o processo, isto €, os industriais ndo realizam
as vendas ao consumidor final porque para eles torna-se vantajoso entregar as mercadorias a
uma instituicdo especializada que colocara em pratica este processo de forma mais rapida
(configurando-se uma divisdo social do trabalho).

A terceira conclusdo € que os bancos, por sua vez, viabilizam a dinamizagdo do
processo de comercializagdo dos produtos tanto com o crédito para o consumo (conceituado,

por Hilferding, como crédito de circulagdo) como também disponibilizando capital aos
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industriais para que estes iniciem o mencionado processo (entendido, por Hilferding, como
crédito de capital ou crédito de investimento)®'.

Como esta pesquisa investiga a relagdo de aproximagdo entre o comércio brasileiro
varejista e o sistema bancario tendo como variavel critica a oferta de crédito (utilizado no
financiamento das vendas a prazo) para consumo, a analise serd centrada sob o crédito
concedido aos capitalistas comerciais ¢ nao sob o crédito concedido aos capitalistas

industriais.

2.1.3. O Dinheiro como Meio de Pagamento: a Moeda Fiduciaria no Processo de Circula¢do

No processo de circulagio M — D — M** uma mercadoria pode ser vendida e somente
paga mais tarde, sendo transferida a outro proprietario antes que seu valor seja convertido em
dinheiro. Como conseqiiéncia desse hiato temporal (produzido pelo intervalo entre a venda
dessa mercadoria e o efetivo pagamento pela aquisi¢do desta) o dinheiro adquire uma nova
funcdo: a de meio de pagamento. Neste processo, ndo se verifica a simultaneidade nas
participagdes do dinheiro e da mercadoria; o que se observa ¢ exatamente o contrario: o

dinheiro somente entra em circulagdo ap6s a mercadoria ja ter saido desta. Por conseguinte,

“Enquanto o dinheiro como meio de circulacdo estabelece uma correlagdo
social entre o vendedor ¢ o comprador, sendo que essa correlagdo s6 se
estabelece pela mediagdo do dinheiro, esse mesmo dinheiro, como meio de
pagamento, expressa uma relacdo social que ja se formara antes de o
dinheiro ter assumido sua fun¢do. A mercadoria encontra-se alienada, talvez
até mesmo de hd muito consumida, antes de seu valor ser substituido por
dinheiro. A data de pagamento difere totalmente daquela em que a obrigagao

foi contraida”. (HILFERDING, 1983, p. 65)

Como conseqiiéncia, por exemplo, o processo D — M — D ¢ dividido em duas partes
temporais distintas: a primeira, aquela em que D ¢ creditado; a segunda, aquela na qual D

serd efetivamente pago.

21 Os conceitos “crédito de capital” (ou “crédito de investimento™) e “crédito de circulagdo™ serdo abordados com
mais detalhes, posteriormente, na subsecdo 2.1.5.
22 M (Mercadoria) — D (Dinheiro) — M (Mercadoria).
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Portanto, quando o dinheiro assume a fun¢ao de meio de pagamento, a substituicdo de
um valor por outro ¢ abolida, pois o vendedor terd comercializado sua mercadoria a outrem
sem ter conseguido o equivalente social valido (o dinheiro). Neste caso, terd apenas uma
promessa de pagamento — por parte do comprador — ndo garantida economicamente, e sim, de
maneira formal e/ou juridica. Neste caso, o vendedor oferece sua mercadoria em troca de uma
letra de cambio — que serve como meio de circulacdo ou como meio de pagamento entre
aqueles que aceitam tais letras por seus respectivos valores nominais, tendo como garantia
apenas a confiangca em um efetivo pagamento por parte do devedor. A letra de cAmbio, nessa
situacdo, funciona como uma moeda fiduciaria (do latim, fiducia™).

Diferentemente do papel-moeda regulamentado pelo Estado, a moeda fiduciaria nao
possui qualquer garantia social. Ela é garantida de maneira privada (pois sé circula
limitadamente naquele meio onde ¢ aceita), dai ser necessariamente transformavel ou
conversivel em dinheiro®.

Observa-se a desvalorizagdo da moeda fiduciaria (de maneira individual) quando as
transacdes nao sdo efetivadas de forma socialmente valida, isto ¢, quando no vencimento do
pagamento de tais transagdes privadas nao puder haver o resgate do dinheiro.

Hilferding (1983) ainda argumenta que a moeda fiduciaria tanto ndo tem poder de
sobrevalorizacdo (como afirmado anteriormente, apenas de desvalorizagdo), como também
jamais se depreciara em decorréncia de sua quantidade excessiva em circulagcdo (mas apenas
por falta de garantia de conversibilidade)™.

Sabendo-se que em um determinado periodo de tempo vence certo ntimero de letras de

cambio, representando o preco total das mercadorias comercializadas (PTM), a quantidade de

» Em portugués, garantia.

** A partir dessa forma de circulagdo de mercadorias, fundamentada na fungio do dinheiro enquanto meio de
pagamento, nasce a nota promissoria — que se comporta como substituta do dinheiro, mediante o crédito. Vale
salientar que, em contrapartida, o papel-moeda regulamentado pelo Estado ndo se fundamenta em nenhuma
relagdo de crédito.

% Hilferding ndo considerava a possibilidade de todos os agentes econdmicos aceitarem uma forma de moeda
fiduciaria: o cheque. Neste sentido, sua analise ¢ atualmente incompleta, pois o excesso desta moeda fiduciaria
em circulac@o tem poder de ocasionar inflagio.
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dinheiro que ¢ necessaria para o pagamento desse prego total (Q,,) torna-se funcdo da

velocidade de circulagao dos meios de pagamento (NRUM). Essa velocidade, por sua vez, ¢
determinada pela cadeia de obrigagdes estabelecidas entre o credor e o devedor; e pelo tempo
que decorre entre os diversos vencimentos. Assim, quanto maior for a concentracao de
pagamentos, menor serd o volume de meios de pagamento em circulagdo, pois tais
pagamentos serdo compensados uns pelos outros, reduzindo-se a necessidade da utilizagdo de

dinheiro para se saldar compromissos comerciais. Logo,

“A razdo da prevalescéncia do meio de pagamento sobre o meio de
circulagdo ¢€ a seguinte: com a evoluggo da produgdo capitalista, as condi¢des
de circulagdo tornam-se mais complicadas, as oportunidades apropriadas de
compra e venda deixam de coincidir e deixa de existir a ligagdo obrigatoria
entre os atos de compra ¢ venda que determina a simultaneidade de ambos.
A moeda fiduciaria surge, pois, em fungdo das compras e vendas que os
capitalistas efetuam entre si; forma-se dentro da circulagdo, com base nela.”

(HILFERDING, 1983, p. 68-69)

Nesta concepgdo, ¢ importante enfatizar que a quantidade de moeda fiduciaria
existente em determinada economia ¢ limitada pelos volumes de producao e de circulagdo de
mercadorias, estando permanentemente coberta pelo valor destas tltimas, cuja venda ela foi
intermedidria.

Como argumentado anteriormente, o0 ndo cumprimento das promessas de pagamento
faz com que a moeda fiduciaria utilizada especificamente naquela comercializagdo de
mercadorias torne-se sem valor privado, manifestando-se necessaria a presenca do efetivo
dinheiro. Por meio dessa afirmagdo, observa-se que em periodos de crise, devido a queda dos
precos das mercadorias, a quantidade de moeda fiducidria em circulagdo se reduz
consideravelmente, pois a contracdo dos precos ¢ acompanhada — sendo, precedida — por uma
estagnagdo do nivel de comercializagdo de mercadorias, tornando essas ndo comercializaveis;

fazendo com que as letras de cambio passem a ter uma duvidosa garantia quanto a sua
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conversdao em dinheiro. Verifica-se, entdo, a existéncia de um forte vinculo entre a crise
crediticia e a crise comercial®®.

E interessante perceber que a moeda fiduciaria, para exercer sua funcdo, exige a
formalizagdo de uma estrutura institucional que possa comparar e compensar os débitos
negociados. A evolucdo dessa estrutura institucional oferece como conseqiiéncia, dentre
outras coisas, um consideravel incremento a poupanca de moeda corrente.

Com o desenvolvimento do capitalismo, o volume total de mercadorias em circulagao
cresceu de forma significativa e, com isso, o valor da circulagdo socialmente necessaria
(VSNC). Em decorréncia do incremento do volume de producdo, o circuito em que se
efetivavam as transacdes com moeda fiducidria expandiu-se (observando-se com mais
freqiiéncia o principio de nao-simultaneidade nas participagdes do dinheiro e da mercadoria

nas negocia¢des comerciais), reduzindo-se a participacdo de papel-moeda em relacdo aos

pagamentos e aos processos de circulagdo de mercadorias pendentes.

2.1.4. O Dinheiro na Circulag¢do do Capital Industrial

Segundo Hilferding (1983), o processo ciclico do capital subdivide-se em dois estagios
de circulagdo (D — M e M; — D;) e num estagio de producdo. Isto porque o dinheiro —
enquanto empregado como capital — transforma-se em mercadorias (M), em meios de
produgdo (MP) e em forga de trabalho (F7). Durante o processo de produgdo, o valor de
produgdo ¢ alterado, sendo aumentado na propor¢do em que a forca de trabalho (FT) é
utilizada. Dai, a mercadoria (M) transforma-se na mercadoria (M;), deixando o ambiente de
produgdo e voltando ao processo de circulagdo na forma de dinheiro (D).

Vale salientar que no estagio de circulagdo o capital se apresenta tanto como capital

monetario (meio de circulacdo) quanto capital mercantil (meio de pagamento). Ja no estagio

% No periodo de elaboragio de sua teoria, Hilferding entendia que, momentos de crise estariam ligados a
deflagdo. Apos a teorizagdo de Keynes, observou-se que os Estados — na tentativa de evitar crises — passaram a
desencadear processos inflacionarios.
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de produgao, apresenta-se como capital produtivo. Hilferding (1983) argumenta que o capital
que percorre todas essas formas, chama-se “capital industrial”. Assim, capital monetario,
capital mercantil e capital produtivo ndo sdo formas distintas de capital, e sim, fun¢des do

proprio capital industrial.

“Os meios de produgdo sdo comprados para serem aproveitados. Para o
capitalista, o dinheiro gasto com eles é simples adiantamento; dele se espera
que retorne ao capitalista ao término de um periodo supostamente normal de
circulagdo, devidamente aumentado. Portanto, como o capitalista apenas
adianta seu dinheiro e este retorna a ele, pode ser adiantado ou emprestado a
ele mesmo. E esse o pressuposto geral do crédito de produgdo: sé se
empresta dinheiro aquele que gasta de modo a permitir sua volta ap6és um
periodo normal de circulagdo. Esse crédito ¢ garantido, ao mesmo tempo,
pelas mercadorias para cuja compra o dinheiro foi adiantado”.

(HILFERDING, 1983, p. 73)

Observa-se que no comércio brasileiro varejista em periodos de crescimento
econdmico, a (maior) dindmica de acumulagdo de capital ¢ refletida em um maior nivel de
demanda por determinadas mercadorias, fazendo com que os precos dessas sofram aumentos
e, logicamente, maiores volumes de dinheiro se tornem necessarios. Por outro lado, devido ao
periodo de prosperidade econdmica entdo vivido, a boa conjuntura abre a possibilidade de
maiores concessdes de crédito”’. Esse tltimo fendmeno torna viavel o rapido crescimento da
circulagdo; maior até do que o crescimento alcangdvel com apenas o papel-moeda. Dessa
forma, com o desenvolvimento da producgdo capitalista, o uso do crédito passa a sofrer um
consideravel incremento tanto em termos absolutos (nivel de crédito utilizado para a

realizacdo de D — M) quanto em termos relativos (relagdo “crédito / moeda corrente”).

" Embora durante o periodo investigado na pesquisa (1996-2005) o Brasil ndo tenha vivenciado periodos de
prosperidade economica, nao se pode deixar de considerar que tenha havido um crescimento médio anual do PIB
no periodo — aproximadamente, 1,54% a.a., segundo dados do Instituto de Pesquisa Econdomica Aplicada
(IPEA). Se for considerada a informag¢do do Banco Central do Brasil (BACEN) de que o crescimento médio das
operagdes de crédito destinado a pessoa fisica, neste mesmo periodo foi de 16,95% a.a., o fendmeno comentado
acima nao seria completamente explicado pela teoria de Hilferding — uma vez que o nivel médio de crescimento
econdmico verificado ndo justificasse o incremento médio das operacdes de crédito destinadas a pessoa fisica.
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Hilferding (1983) ainda argumenta que durante processo de circulagdo industrial, o
capital monetario pode tornar-se ocioso em trés situacoes.

A primeira delas ¢ aquela na qual o capital encontra-se no segundo estagio do processo
de circulagdo (M; — D;). Nesta situagdo, existira a natural necessidade de se obter um capital
adicional, evitando, com isso, que exista uma interrup¢do no processo produtivo — ou,
utilizando outra terminologia, que o processo de circulacdo ndo paralise o processo de
produgdo (condicionando a existéncia de uma quantidade de capital ocioso). Esta primeira
situacao reflete exatamente a ocasido de vendas a prazo realizadas pelo comércio varejista,
quando o valor financeiro das mesmas ndo fica disponivel de imediato para o empresario,
tornando o capital monetario ocioso até o efetivo pagamento, por parte do consumidor, do
financiamento das compras por ele realizadas. Na mencionada situa¢do, a capacidade
operacional da empresa torna-se ainda mais limitada, pois, dos recursos que poderiam ser
utilizados na propria operacionalizagdo de redes varejistas, parte deles estdo aplicados nesta
modalidade de venda.

Uma outra situagdo em que pode haver a existéncia de capital ocioso € naquela em que
parte do dinheiro ¢ utilizada na compra de meios de produgdo (MP) e forga de trabalho (F7), e
outra parte dele ¢ destinada para satisfazer as diversas negociagdes envolvendo D — M no
processo de circulacdo industrial; ficando sujeito a saidas do processo de circulagdo nos
momentos em que tais negociacdes ndo estejam acontecendo.

A terceira e ultima situagdo ¢ decorrente da formagdo do que Hilferding (1983) chama
de “capital circulante” e “capital fixo”. Aquele primeiro, entende-se como a parte do capital
que & substituida em um periodo de rotagio do mesmo?*. J4 este ultimo, é aquela parte do

capital que participa de alguns processos de rotagdo do capital. E sob a forma de capital fixo

% Para Hilferding (1983), o “tempo de rotagdo do capital” ¢ representado pelo ciclo do capital quando
considerado como processo periddico, ou seja, ndo como processo isolado. Quando analisado sob esta ultima
forma, tem-se o dimensionamento do que ele conceitua como “tempo de realizagdo do ciclo do capital”.
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que ocorre uma outra forma de ociosidade do capital, neste caso, a ociosidade periddica do
capital monetario® .

E importante argumentar sobre as diversas formas de ociosidade do capital porque fica
estabelecido que tal fendmeno torna-se intrinseco ao proprio mecanismo de circulagdo de
mercadorias, restando apenas saber qual a exata dimensao periodica desse 6cio.

Quanto a esse dimensionamento, Hilferding (1983) argumenta que o prolongamento
do tempo de rotacao do capital provoca uma demanda mais acentuada no mercado monetario,
isto €, quanto mais retardada for a finalizagdo do processo de circulacdo industrial, tanto
maior serd a necessidade de crédito de capital. Assim, a dilatacdo do tempo de circulacio das
mercadorias apresenta-se como um fator de influéncia na demanda por crédito.

Quando o conceito de tempo de rotacdo do capital de Hilferding ¢ aplicado ao
fenomeno investigado nesta pesquisa, verifica-se que quanto maior for o volume monetario de
vendas a prazo (VMVP), mediante a oferta de crédito para consumo, maior sera o tempo
necessario para a realiza¢do do processo D — M — D’. Isso acarreta numa maior necessidade
de capital por parte das empresas constituintes do comércio varejista, uma vez que 0s recursos
financeiros que poderiam ser utilizados para outros fins ficam aplicados nesta modalidade de
venda. Portanto, uma relagdo envolvendo o volume monetario de vendas a prazo (VMVP) e o
valor monetario do ativo circulante (4C)* torna-se capaz de evidenciar a real necessidade de
crédito de capital (NCC) das firmas do setor. Fica, entdo, estabelecida a relagdo abaixo:

NCC = rmve . 4)
AC

* Nesta terceira situagio percebe-se o quanto se torna comprometedor, para empresas do comércio varejista,
realizar investimentos em capital fixo. Talvez essa seja uma razdo para varias empresas do setor optarem, por
exemplo, por aluguel e ndo por compra dos imoveis onde exercem a atividade de comercializagao.

30 Registro monetario da agregagdo de todos os bens e direitos de uma empresa no curto prazo (realizaveis até o
final do ano seguinte).
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9531

Se a variavel VMVP for representada pela conta “clientes” presente no ativo circulante dos

balangos patrimoniais das redes varejistas, a equagdo (4) pode ser reescrita da forma

NCC - Clientes ’ (5)
AC
onde
0<NCCKI. (6)

Argumenta-se que quanto mais proximo de 0 (zero) estiver o indice NCC, menor serd o
comprometimento dos recursos financeiros das empresas constituintes do comércio varejista
para aplicagdes com fins operacionais, por exemplo. J4 quanto mais proximo de 1 (um)
estiver a varidvel NCC, mais comprometidos estardo os mencionados recursos. Este alto grau
de comprometimento pode ser capaz de evidenciar a necessidade de muitas firmas do setor
buscarem algum tipo de negociagdo com instituicdes financeiras no sentido de aplicar cada
vez menos recursos proprios para o financiamento das vendas a prazo. As mencionadas
negociacdes podem envolver a formacdo de aliancas estratégicas entre os dois setores
(comercial varejista e bancério) e/ou a propria aquisicao, por parte dos bancos, dos chamados
“bragos financeiros” das empresas do comércio varejista.

Outro fator que influencia a necessidade de capital adicional, por razdes Obvias, € o

aumento de pregos. Logo,

“Quaisquer alteragdes de valor que venham a ocorrer enquanto o capital estiver
passando pelo processo de circulagdo afetara, pois, o volume do capital monetario.
Aumentando os pregos, o capital monetario fica preso; caindo os pregos ¢ liberado

capital monetario (...).” (HILFERDING, 1983, p. 83)

O crédito em Hilferding (1983) torna-se possuidor, entdo, de uma fun¢do bastante

peculiar: a de ser minimizador da ociosidade de capital industrial. De maneira objetiva, pode-

3! Registro monetario da agregagdo de todos os bens e direitos de uma empresa no curto prazo (realizaveis até o
final do ano seguinte), mas que ndo podem ser utilizados, por exemplo, como capital de giro.
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se afirmar que todos aqueles fatores que determinam a ociosidade do capital tornam-se, entao,
fatores com poder de influéncia sobre as concessodes de crédito.

Portanto, a medida que o comércio varejista estabelece relagcdes de vendas a prazo ao
publico consumidor em geral, maiores vao sendo as probabilidades de se prolongar o tempo
de rotacdo do capital e também de se demandar crédito junto aos bancos com o objetivo de
minimizar a ociosidade do capital. Como conseqiiéncia, percebe-se aumentada a importancia
das instituicdes bancarias, pois essas também passam a se comportar como agentes ofertantes
de crédito para circulacdo — diminuindo a ociosidade do capital pertencente aos capitalistas

comerciantes.

2.1.5. Os Bancos e o Crédito Industrial

Hilferding (1983) evidencia a existéncia de dois tipos de classificagdes de crédito: o
crédito de circulagdo e o crédito de capital (ou crédito de investimento).

O crédito de circulagdo ¢ aquele que substitui a utilizagdo do papel-moeda,
viabilizando a transferéncia de mercadorias — de um proprietario a outro — sem a intervencao
do dinheiro. Como dito anteriormente, a expansdo das relagdes capitalistas de negdcios
oferece como conseqiiéncia um aumento da produgdo de mercadorias e, evidentemente, um
incremento no processo de circulagdo das mesmas. A multiplicacdo deste ultimo processo
torna-se possivel devido a existéncia de um maior volume de dinheiro crediticio, o que
ocasiona uma redugdo do volume de papel-moeda necessario a realizagdo das transagdes
comerciais.

E importante argumentar que, na situacio comentada, o numero de letras de cAmbio
em circulacdo ¢ e pode ser aumentado sem necessariamente haver um maior nivel de demanda
por papel-moeda. Assim, a maior procura por meios de pagamento ¢ compensada por um
incremento proporcional no volume de moeda fiducidria — este, fundamentado numa maior

quantidade de mercadorias em circulagao.
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Ja o crédito de capital ou crédito de investimento ¢ considerado por Hilferding (1983)
como sendo aquele que transforma qualquer tipo de capital ocioso (moeda corrente ou moeda
fiduciaria) em capital monetario ativo, partindo-se do principio que determinado agente
econdmico estard transformando capital monetario ocioso em elementos de capital produtivo,
isto ¢, capital monetario ativo. Nessa circunstancia — diferentemente do crédito de circulagao
— ndo existe reducdo dos custos de circulagdo, mas apenas a transferéncia de uma soma de
dinheiro que o proprietario ndo pode empregar, para alguém que pretende utilizd-lo como
capital.

A relagdo existente entre as variagdes no volume existente de moeda fiduciaria (no
caso, letras de cambio) e a taxa de juros é considerada nula, pois esta ultima sofre influéncia
apenas da oferta e da demanda por capital sob a forma de dinheiro. Portanto, um maior
volume de crédito (com objetivos meramente circulatdrios) pode ser alcangado sem qualquer
alteracdo na taxa de juros.

A partir do instante em que as redugdes no volume da circulagdo de moeda corrente
vao se tornando cada vez mais significantes — o que leva a crer, dado o aumento de circulagao
de mercadorias, que o volume de moeda fiducidria compensada também esta sendo
incrementado —, vai se tornando necessaria a existéncia de instituicdes que tornem viaveis
essas compensagoes. Tais instituigdes sdo exatamente os bancos.

Sobre o desenvolvimento da participagdo do segmento bancario nas transagdes

comerciais e produtivas entre capitalistas, observa-se que

“E necessario (sic) ser conhecida a credibilidade do titulo que ird funcionar como
meio de circulagdo ¢ como meio de pagamento. Cabe aos bancos, igualmente,
exercer essa funcdo. (...). Ambas as func¢des o banco as (sic) desempenha na compra
do titulo. O banqueiro substitui o crédito comercial pelo crédito bancario trocando
as notas promissorias por notas bancarias, ou seja, as duplicatas industriais e

comerciais por suas proprias notas promissorias. De fato, a nota bancaria ¢ apenas
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uma letra sacada contra o banqueiro, titulo que goza de uma maior receptividade que

a letra do industrial ou do comerciante®>.” (HILFERDING, 1983, p. 87)

Como observada, a aproximacdo do sistema bancério as transagdes realizadas entre
capitalistas produtores (industriais e comerciantes) ¢ entendida como uma ferramenta que
oferece maior credibilidade — nesse sentido, de maior garantia — a moeda fiduciaria entdo
existente. Logicamente, existe uma contrapartida por parte dos portadores das notas bancarias.
Esta contrapartida ¢ gerada logo no instante em que as instituicdes bancarias passam a dispor
de um maior volume de recursos em forma de depositos realizados pelos proprios capitalistas
produtores.

Por meio do desenvolvimento do setor bancdrio, verifica-se a convergéncia do capital
monetario ndo empregado (ocioso) em direcdo as instituigdes bancarias; isto ¢, o crédito
bancario passa a substituir o crédito comercial. Conseqiientemente, as notas bancarias passam
a substituir as letras de cambio como forma de pagamento entre os capitalistas produtores.

A consolidacdo da participacdo do segmento bancério nas transagdes entre capitalistas
produtores pode oferecer, potencialmente, uma expansao do crédito por dois fatores: pelo fato
das instituicdes bancérias possuirem credibilidade suficiente para aumentar a circulacdo de
dinheiro crediticio; e, devido essas serem possuidoras de uma estrutura operacional com
condicdo de oferecer uma maior dindmica ao fechamento das negociagdes existentes. O
primeiro fator estd estritamente vinculado ao conceito de credibilidade — as letras bancarias
(crédito conhecido; com lastro do proprio banco) circulam com mais facilidade do que as
letras puramente comerciais (crédito desconhecido; com lastro apenas do comerciante). O
segundo fator ja leva em consideracdo o aspecto operacional, uma vez que o setor bancario
tem um multiplicador de transagdes comerciais bem maior que o multiplicador dos setores

comercial e industrial.

32 Embora os bancos exercam a funcdo de agentes mantenedores de crédito, os mesmos necessitam de um
acompanhamento regulatorio por parte do Estado. E importante salientar que a analise de Hilferding ndo realiza
qualquer referéncia sobre este papel regulatorio.
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Ambos os fatores comentados como determinantes a consolidag¢ao da participagdo dos
bancos nas transagdes entre capitalistas produtores, podem ser perfeitamente aplicaveis as
relacdes entre comerciantes varejistas e o publico consumidor observadas atualmente. Com
relacdo ao primeiro deles, porque o sistema bancario possui credibilidade suficiente para
aumentar a circulagdo de crédito, uma vez que proporciona uma maior aceitagdo do dinheiro
crediticio. Com relagdo ao segundo fator, porque os bancos sdo instituigdes que possuem
como mercado de atuagdo o proprio sistema financeiro — o que nao acontece com o comércio
varejista.

Para Hilferding (1983), devido a maior participagdo das institui¢des bancarias nas
transacdes comerciais, o crédito também exerce a fungdo de minimizador do nivel de capital
ocioso (improdutivo) existente, tendo poder de reduzir as interrup¢des ou alteragdes
imprevistas no processo de circulagdo de mercadorias. Isso decorre puramente da capacidade
que o segmento bancario tem de oferecer maior velocidade ao fechamento das negociacdes
comerciais.

O observado até o momento € que os bancos, no tocante a sua participagdo enquanto
institui¢cdes, desempenham trés fungdes econdmicas: atuam como mediador (multiplicador) da
circulagdo de pagamentos; transformam capital ocioso (improdutivo) em capital ativo
(produtivo); e possuem a capacidade de agregar os depodsitos em dinheiro de todas as classes
econdmicas e oferecé-lo aos capitalistas produtores em forma de capital monetario.

Segundo Hilferding (1983), o mencionado capital monetario que ¢ oferecido aos
capitalistas produtores pode ser empregado tanto em forma de capital circulante como
também em forma de capital fixo (capital produtivo). A distingdo entre as duas modalidades
de emprego do capital monetdrio se deve a condi¢do temporal do retorno do crédito

concedido.
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Na primeira situacao, o capital monetario que ¢ adiantado para a aquisicao de capital
circulante, se reproduz e retorna a forma de capital monetario depois de completado o seu
processo de rotacdo. Nessa circunstancia, o interesse do setor bancario com relacdo as
empresas contempladas com o crédito estd apenas vinculado a situagdo de solvéncia
momentanea das mesmas, ou seja , sua preocupacao € muito maior com o capital comercial do
que com o capital industrial.

A situagdo se inverte na segunda modalidade de oferta de crédito. Quando o capital
monetario ¢ investido em capital fixo, o retorno se da de maneira mais lenta, imobilizando-o
por um periodo de tempo maior. Como conseqiiéncia disto, o segmento bancario torna-se
possuidor de estabelecer diretrizes as empresas as quais detém participagdo de seu capital
monetario sob a forma de capital fixo, passando a preocupar-se ndo s6 com a situacao
momentanea das firmas e do mercado, mas com as perspectivas para as mesmas € as

configuracdes futuras deste mercado. Logo,

“E a disponibilidade do capital monetario que d4 ao banco sua superioridade em
relacdo a empresa, cujo capital se encontra imobilizado como capital de producéo ou
de mercadorias. Acresce ainda a superioridade do capital do banco, supremacia que
o torna relativamente independente em relagao a transagdo individual, enquanto para
a empresa, talvez, tudo dependa dessa transacdo. Inversamente, o banco pode, em
alguns casos, estar tdo fortemente comprometido com a empresa, e seu destino tao
estreitamente entrelacado com o da empresa que ele terd que se submeter a todas as
exigéncias desta. No geral, ¢ a superioridade da forca do capital, especialmente a
expansdo do capital monetario a livre disposicdo, que decide sobre a dependéncia

econdmica dentro de uma relagdo de débito.” (HILFERDING, 1983, p. 97-98)

Neste sentido, a politica de comercializacdo de empresas pertencentes ao comércio
varejista poderd se tornar ndo s6 intimamente vinculada as diretrizes comerciais das mesmas,
mas também as diretrizes financeiras do proprio banco, uma vez que o segmento bancario
torna-se parte interessada no negocio.

A medida que a industria, no sentido amplo do termo, vai se expandindo a taxas

crescentes — especialmente em periodos de tempo favordveis a mesma —, novas necessidades
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de capital adicional vao sendo criadas. Essas “demandas repentinas” s6 poderao ser satisfeitas
por uma oferta consideravel de aporte financeiro realizado pelo setor bancario, pois s6 as
instituicdes pertencentes ao referido setor serdo capazes de suprir essa demanda sem abalar o
mercado monetario. Ainda assim, os bancos somente terdo capacidade para tal se o crédito

empregado retornar rapidamente™ . Portanto, conclui-se que

“(...) a propria técnica desenvolvida pelo banco gera as tendéncias que tanto
resultam na concentragdo bancaria, como na concentragdo industrial, sendo que esta
representa, no entanto, a causa ultima da concentra¢do bancaria.” (HILFERDING,

1983, p. 99)

A argumentagdo proposta por Hilferding evidencia o atual quadro do fendmeno
“aliancas estratégicas entre o comércio brasileiro varejista e o sistema bancério”, onde se
observa de maneira cada vez mais marcante, as parcerias entre as grandes redes de varejo e os

conglomerados financeiros com atuagdo no pais.

2.1.6. A Taxa de Juros

Hilferding segue o conceito de Karl Marx sobre taxa de juros. Para ele, juro nada mais
¢ do que uma “rubrica especial” da parte do lucro obtido pelo capitalista produtor que deve
ser paga ao proprietario do capital, devido a uma concessdo prévia de crédito realizada por

este ultimo (prestamista) aquele primeiro (capitalista produtor).

“Como em circunstancias normais o juro constitui uma parcela do lucro, este serd o
limite maximo do juro. Serd esta a unica relagdo existente entre lucro e juro. Em
contrapartida, o juro ndo ¢ nenhuma parte determinada ou fixa do lucro. O nivel de
lucro depende da oferta e da procura do capital de empréstimo.” (HILFERDING,
1983, p. 102)

Portanto, o juro (i) ¢ funcdo da oferta (S,,) e da demanda de capital monetario (D,,) por
parte do capital produtivo.

i=i(S,,D,) (7

33 Nesta circunstincia, percebe-se que — dado o estagio atual de desenvolvimento do setor bancério — ndo
necessariamente o crédito disponibilizado pelos bancos deve retornar na dindmica proposta por Hilferding.
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Cabe a questao: como acontece a inter-relacao entre a oferta (S,,) € a demanda (D,,) de
capital monetario? Segundo Hilferding (1983), a cada periodo de tempo estd a disposicao da
sociedade capitalista uma determinada quantidade de capital monetario que, na pratica, reflete
a oferta de capital monetario (S,,). Em contraponto, existe também a necessidade da utilizagao
de capital monetario por parte dos capitalistas produtores. A essa necessidade, da-se o nome
de demanda de capital monetario (D,,). A inter-relagdo das varidveis mencionadas (S,, € D)
no mercado monetario ird determinar o “preco do empréstimo”, ou seja, a taxa de juros.

Sendo assim, matematicamente, podem ser estabelecidas as seguintes relagdes:

Oi
—<0 8
5 8)
Oi

>0 9
oD ©)

Pela relacdo (8), diz-se que incrementos no nivel de oferta de capital monetario (S,,), ceteris
paribus, ocasionam redugdes na taxa de juros (7). A relacdo (9) evidencia que aumentos no
nivel de demanda de capital monetario (D,,), ceteris paribus, acarretam aumentos na taxa de

juros (7).

“Portanto, uma altera¢@o da taxa de juros ocorrera apenas quando a variagao
da demanda de capital monetario for mais forte de que a variagdo da oferta;
havera, pois um aumento da taxa de juros s6 quando a procura de capital
monetario crescer mais rapidamente do que o aumento da moeda fiduciaria.”

(HILFERDING, 1983, p. 103)

A procura de capital monetério ird crescer mais rapidamente do que o aumento da
moeda fiduciaria em situagdes as quais exista uma expansao da circulacdo, o que faz com que
algumas transagdes realizadas em moeda corrente (pagamentos de operarios, por exemplo)
sofram incrementos — com a moeda fiducidria desempenhando apenas um papel secundario.

Com isso, o capital monetario que seria utilizado como instrumento de conversdo da moeda
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fiduciaria acaba sendo utilizado para outro fim, ficando o volume de moeda fiducidria
existente abaixo do nivel exigido pelos processos de circulagdo e de produgao.

Sabe-se que a maior parte do crédito ¢ constituida de crédito de capital circulante
(“crédito comercial”); dai, poder observar-se que a oferta (S,,) ¢ a demanda de crédito (D,,)
tendem a crescer positivamente com a expansdo da produgdo. E perfeitamente possivel que o
nivel de crédito cresca sem afetar diretamente a taxa de juros (i) porque esta s6 comeca a
aumentar efetivamente quando as reservas bancarias se aproximam de seu valor minimo,
fazendo com que o setor bancario eleve a taxa de desconto oferecida ao crédito
disponibilizado. Acontecendo o fendmeno inverso, ou seja, tornando-se mais favoravel a
relacdo entre o estoque de reservas existente e a demanda de capital de empréstimo, observa-
se uma tendéncia a redugdo da taxa de juros (7).

Hilferding (1983) reitera sua afirma¢do argumentando que a taxa de juros (i) ndo ¢
uma proporcdo fixa da taxa de lucros (7), apesar de existir uma estreita relacdo entre essas
variaveis.

“A queda da taxa de lucro significa, no maximo, que o limite teérico e possivel do
juro, a saber, o lucro, estd em declinio; como esse limite maximo em geral ndo é
alcangado por muito tempo, sua ‘constatagdo’, ndo tem, dessa forma, nenhuma

importancia.” (HILFERDING, 1983, p. 105-107)

Uma observa¢do muito relevante envolvendo essas duas varidveis — taxa de juros (i) e
taxa de lucro (7) — pode ser extraida quando do desenvolvimento das transacdes capitalistas.
No mencionado momento histdrico, verifica-se que enquanto a taxa de juros (i) softre
variagdes de pequena magnitude, a taxa de lucro (7) sofre significativas redugdes, uma vez
que os aspectos concorrenciais passam a ter um consideravel peso em sua determinacdo. Se
tal argumentacdo for aplicada a relagdo estratégica entre cadeias varejistas e institui¢des
bancérias, poderd se perceber que um movimento tatico para que as redes de varejo nao

tenham suas taxas de lucro (7) reduzidas — em um sentido geral — ¢ oferecer maior velocidade
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a dinamica de rotagdo de capital. Assim, embora cada processo individual de rotagdo de
. , * . . ,
capital passe a ofertar um menor nivel de =,, se for registrado um maior nimero desses

processos em um determinado periodo, podera ser observada (mais que) uma compensagao
desta redugio — verificando-se até um potencial aumento de 7°*. Os bancos participam do
processo ofertando capital para que o mesmo venha ser alcanc¢ado.

Nessa situagdo, Hilferding (1983) conclui que a participacdo do juro sobre o lucro do
produtor capitalista sofre um aumento, evidenciando o crescimento da participacdo dos
capitalistas ociosos (ndo produtores) sobre os capitalistas ativos (produtores). Como
conseqiiéncia, passa a existir um importante instrumento de transformacao do capital normal
em capital financeiro, uma vez que se tém aumentadas a influéncia e a importancia do capital
gerador de lucro (sob propriedade do setor bancéario) sobre o setor produtivo (onde se
encontram a industria e o comércio).

A mencionada andlise traduz fielmente o atual cenério que envolve as relagdes entre as
redes varejistas e os bancos, pois cada vez mais se verifica a sobreposi¢ao dos interesses
financeiros sobre os interesses puramente comerciais. Um exemplo disto ¢ a clara propensao

do comércio varejista em financiar a venda de sua linha de produtos ao publico consumidor.

2.2. A Teoria Monetaria de Stiglitz e a Importancia do Papel dos Bancos na Oferta de

Crédito

A evolucdo da tecnologia da informagdo e o avango das operagdes de crédito nas

diversas atividades econdmicas tém tornado a argumentacdo de que o papel-moeda ¢

3 Em um ano, por exemplo, as firmas do comércio varejista poderiam obter uma menor taxa de lucro em cada
%

processo de rotacao de capital (77, ). Mas, sendo concebido um maior nimero de processos de rotagao de capital
i

(n), as redes de varejo poderiam gerar uma maior taxa de lucro (x) ao final do periodo (7). Portanto, para um

n
. , . *
determinado periodo analisado, 77 = E T .
i=1



50

fundamental para se realizar qualquer tipo de transacdo, seja esta de natureza financeira,
comercial etc., um tanto quanto desatualizada.

Cada vez mais se observa no cenario economico mundial a realizagdo das transagdes
mediante a presenca apenas do crédito, fazendo-se desnecessaria a presenca da moeda.
Anteriormente, essas transagdes eram efetivadas utilizando-se do crédito apenas quando
realizadas entre individuos bastantes proximos uns dos outros; ou ainda, com utilizagdo de
letras de cambio lastreadas por institui¢des com significativa credibilidade no mercado, em
situacdes nas quais os agentes econdmicos ja ndo tinham tanto conhecimento reciproco.

Stiglitz (2004) argumenta que os cartdes de crédito vém substituindo
significativamente o dinheiro como “meio de troca”. Se, por um angulo da analise, as relagdes
com “moeda de pléstico” (fundamentadas no crédito) tém proporcionado maior dindmica as
negociacdes envolvendo os agentes econdmicos; por outro, oferecem ainda mais relevancia a
uma variavel ndo vinculada diretamente com a teoria econdmica: a informac¢do. Com o
substancial desenvolvimento deste tipo de transagdes, a informagdo sobre potenciais (e
efetivos) consumidores tornou-se uma area estratégica de atuacao das instituigdes que operam
com fornecimento de crédito.

E interessante argumentar que na teorizagdo proposta por Stiglitz a criagdo de moeda e
a criagdo de crédito ndo possuem o mesmo grau de inter-relacionamento de outras teorias
elaboradas anteriormente, até porque no cendrio econOmico atual ja existem vias
institucionais paralelas — que ndo aquelas vinculadas ao segmento bancario — com
significativo poder para ofertar crédito — caso, por exemplo, do comércio varejista. No
periodo investigado por essa pesquisa (1996-2005), observa-se que o desenvolvimento de
cartdes de crédito, de uma maneira geral, ¢ mais especificamente dos cartdes private label,
tem alcancado niveis nunca antes observados na economia do pais. Se for considerado o fato

de que as cadeias de varejo ndo sdo empresas pertencentes ao setor financeiro da economia
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brasileira, verifica-se a situagdo de que o comércio varejista realmente tem se configurado no
cenario nacional como um conjunto de institui¢des paralelas ao mercado financeiro que criam

crédito para o consumidor.

2.2.1. As Divergéncias no Mundo das Finangas
O papel do crédito como facilitador da atividade economica em Stiglitz diverge da

1°°. Para ele, o crédito assume caracteristicas

fungdo do mesmo sob a otica da teoria tradiciona
peculiares que fazem com ele ndo possa ser tratado como simples “capital fisico”, por

exemplo. Portanto,

“O crédito pode ser criado sem praticamente nenhuma utilizagdo dos fatores
convencionais, ¢ pode ser destruido tdo facilmente como foi criado. Nao existe
maneira facil de representar a funcdo de oferta para o crédito. A razdo para isso ¢
simples: o crédito se baseia em informag@o. Assegurar-se de que uma pessoa merece
crédito exige recursos; e seguindo essa argumentagdo, prover ou garantir crédito,
implica assumir riscos. Nao existe relagdo simples entre esses custos econdmicos ¢ a

quantidade de crédito concedida.” (STIGLITZ, 2004, p. 57)

Apesar de as mercadorias convencionais sofrerem influéncia de fatores vinculados a
externalidades observaveis no mundo real, apenas grandes perturbagdes tém efeito sobre elas
no curto prazo. Ao contrario, o crédito possui uma sensibilidade bem mais latente.

Uma causa para a diferenciacdo entre as caracteristicas do crédito e os demais bens e
servigos reside no fato de os determinantes atrelados a obtengdo de informagdo poderem
tornar-se insuficientes ou obsoletos num prazo extremamente curto de tempo. Como
exemplos, podem ser observadas as diferentes formas de aprovagdo de crédito para pessoa
fisica e/ou juridica, onde para cada linha de financiamento e/ou de empréstimo existem
diversas exigéncias. O que comprova que as mesmas exigéncias para obtencdo de

determinada linha de crédito podem ser insuficientes para um financiamento alternativo.

% Embora nesta investigacdo ndo tenha sido apresentada qualquer argumentacdo sobre a visdo tradicional da
variavel crédito, assume-se que esta considera o crédito como sendo uma mercadoria como outra qualquer.
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Uma segunda causa estd vinculada a taxa de juros (que, na verdade, ¢ o preco do
crédito): esta ndo € um preco como outro qualquer — que se ajusta para equilibrar o mercado.
“A taxa de juros nio ¢ como um pre¢o convencional. E uma promessa de se pagar uma
quantia no futuro. Promessas sdo freqiientemente descumpridas. Se ndo fossem, ndo haveria
razdo para determinar o mérito de se obter crédito” (STIGLITZ, 2004, p. 58).

Um outro aspecto a ser levado em consideracdo, ainda sobre a diferenciagdo do
mercado de crédito e o mercado de produtos ordinarios, vincula-se a propria caracteristica
andnima deste ultimo mercado — onde ndo ha mecanismos discriminatérios para determinados
consumidores, por exemplo. No mercado de crédito, por sua vez, existem ferramentas para se
calcular a probabilidade do consumidor 4 ou do consumidor B honrar com 0s compromissos
assumidos. Essa probabilidade ird ser convertida num diferencial de taxa de juros cobradas
para os mencionados consumidores, ou seja, os precos dos empréstimos/financiamentos serdo
diferentes. Isso leva a conclusdo que as informagdes concernentes ao fornecimento de crédito
sdo altamente especificas e onerosas as empresas.

O custo com obtencio de informacdo sobre os consumidores® caracteriza-se, entdo,
como uma varidvel de bastante relevancia no mercado de crédito. Essa variavel ¢ de suma
importancia para se compreender o fendmeno das aliangas estratégicas entre o comércio
brasileiro varejista e os bancos, pois, se as cadeias de varejo possuem como caracteristica
peculiar um alto grau de informacdo de seus clientes, administrar os custos ¢ gerenciar os
riscos provenientes deste tipo de operacdo torna-se consideravelmente oneroso para elas. Os
bancos, por sua vez, sdo institui¢des que operam no mercado financeiro, caracterizando-se
como empresas administradoras de risco e gerenciadoras de informagao, isto €, possuem uma

clara vantagem comparativa em relagdo as redes varejistas quanto a atuagao neste mercado.

36 posteriormente evidenciada pela modelagem proposta por Stiglitz, como sendo a variavel e.
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Corroborando com esta argumentacdo, Musa (2006) afirma que os “cartdes de loja”
tornaram-se o principal vetor de aproximagdo por parte do comércio varejista ¢ do segmento
bancario principalmente por ja oferecer um relacionamento consideravelmente estavel entre o
publico consumidor ¢ as redes de varejo, assim como evidenciar uma relagdo de extrema
confianga numa determinada marca — a do varejista. Ainda segundo ele, a carteira de clientes
do comércio varejista € consideravelmente rica em informagdes sobre os proprios
consumidores — muitas vezes, rica em detalhes que um relacionamento entre publico
consumidor e bancos dificilmente seria capaz de evidenciar (ou seja, no aspecto qualitativo, as
redes varejistas possuem uma vantagem comparativa em relagdo aos bancos).

No tocante a relagdo entre retorno esperado de um empréstimo (Y) e taxa de juros (),
a teoria tradicional argumenta que quando se deseja aumentar o retorno esperado de um
empréstimo deve-se aumentar a taxa de juros cobrada sobre o mesmo. Esta relagcdo pode ser

representada conforme o grafico 7, abaixo.

Grafico 7: Relagdo Entre o Retorno Esperado do Empréstimo (Y) e Taxa de Juros (r)

Stiglitz refuta esta explanacdo afirmando que, utilizando-se dessa estratégia para
pretensamente obter maior retorno, o emprestador pode estar liberando crédito para um
tomador de empréstimo com uma qualidade menor (como conseqiiéncia da selecio adversa®’)
que assumird maiores niveis de risco (como efeito do risco moral®). Quando levada a

realidade do setor bancério, a argumentagdo proposta por Stiglitz torna-se ainda mais

37 Ocorre quando o mecanismo de precos néo seleciona de forma eficiente, isto é, nio seleciona os “melhores”
consumidores e sim, os “piores”.
3 Risco caracterizado pelo ndo cumprimento de determinado compromisso assumido.
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aplicavel, pois ao aumentar a taxa de juros para empréstimos/financiamentos, determinada
instituicdo financeira certamente estara diminuindo o seu retorno liquido esperado devido a
probabilidade de ndo-pagamento do empréstimo crescer com taxas de juros mais altas (o

grafico 8 ilustra a argumentacao).

7 *
Grafico 8: Taxa de Juros () e a Maximizagao do Retorno Esperado do Empréstimo (Y) para os Bancos

Quando levada a realidade do setor bancario, a argumentag¢do proposta por Stiglitz
torna-se ainda mais aplicdvel, pois ao aumentar a taxa de juros para
empréstimos/financiamentos, determinado banco certamente estara diminuindo o seu retorno
liquido esperado devido ao fato de a probabilidade de ndo-pagamento do empréstimo crescer
com taxas de juros mais altas. Realizando um exercicio de abstracdo, ¢ como se o nivel de
taxa de juros que maximizasse o retorno esperado (7*) dos bancos ndo se encontrasse no nivel
que equilibrasse oferta (S,,) e demanda de crédito (D,,), como preconiza a teoria neoclassica; e
sim, estivesse abaixo deste evidenciando um excesso de demanda formado por tomadores de
empréstimo com alto risco de insolvéncia. A argumentacdo pode ser representada pelo grafico
9, onde se observa uma situagao na qual as curvas de demanda (D,) e de oferta (S,) de
mercado se interceptam num nivel acima de »*. Ainda assim, r* ¢ considerada a taxa de juros
de “equilibrio”.

E bem verdade que existem os casos em que, devido a perspectivas amplamente
positivas sobre as varidveis econOmicas envolvidas em determinados projetos de

investimento, alguns tomadores de crédito sujeitam-se a incorrer em custos maiores —
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pagando maiores juros — mas, segundo Stiglitz (2004), nada faz acreditar que alocar crédito a
essas pessoas maximize tanto o retorno privado do banco quanto o retorno social para a

sociedade.

k]

m

Excesso de Demanda m

Grafico 9: Taxa de Juros de “Equilibrio” (*) e o Excesso de Demanda por Crédito

Os custos com a busca pela informagdo para se certificar que os retornos liquidos
esperados pela concessdo de determinadas linhas de crédito sdo consideravelmente altos e, em
muitos dos casos, irrecuperaveis. Portanto, ndo sdo todas as empresas existentes neste
mercado que possuem capacidade operacional e financeira para continuamente
desempenharem este tipo de atividade. Devido a isso, Stiglitz (2004) acredita que o numero
de firmas que efetivamente oferecem crédito — especialmente as empresas de médio e/ou de
pequeno porte — ¢ relativamente pequeno. Na verdade, o mercado de crédito pode ser
caracterizado por uma concorréncia bastante imperfeita — sendo mais bem descrito por
modelos de concorréncia monopolistica do que por modelos de competi¢do pura.

Dessa maneira, estabelece-se um vinculo entre a teoria proposta por Stiglitz e o

fendmeno investigado nesta pesquisa, pois 0 que se observa ¢ que quatro grandes instituigdes
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bancarias com atuagdo no pais (Bradesco, Itat, Unibanco e HSBC) possuem significativa

participagdo no processo de aliangas estratégicas com o comércio brasileiro varejista.

2.2.2. Racionamento de Crédito

Logicamente, os bancos irdo variar as taxas de juros cobradas sobre os empréstimos a
medida que a conjuntura econdmica venha a sofrer algum tipo de alteragao.

Pode-se cair na tentagdo de se argumentar que em periodos de rapido crescimento
econdmico (CE), os retornos dos diversos projetos de investimento existentes venham a subir

e, conseqiientemente, as taxas de juros reais devam aumentar. Entretanto, podem

“(...) haver ocasides nas quais o retorno dos empreendedores em (...) projetos de
risco aumentam em relagdo a projetos seguros (...), de tal modo que as taxas de juros
otimas dos bancos, as quais maximizam seu retorno esperado (e, da mesma forma, a
taxa de juros de equilibrio do mercado cobrada dos tomadores), na realidade

diminuem.” (STIGLITZ, 2004, p. 64-65)

Retorno do Tomador de Crédito

CE
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. : r
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Grafico 10: Comportamento da Taxa de Juros () em Periodo de Crescimento Econdmico™

O grafico 10 ilustra a argumentagdo de Stiglitz. Além disso, ndo se deve oferecer menos
importancia ao fato de as taxas de juros Otimas cobradas por determinadas instituigdes

bancéarias serem também fun¢ao das taxas cobradas pelas instituigdes concorrentes. Se em um

3 Por PSTN entende-se ser a representagdo de “Projetos Seguros em Tempos Normais”; por PATN, “Projetos
Arriscados em Tempos Normais”; PSCE  representa “Projetos Seguros em Periodos de Crescimento
Econdémico”; e PACE evidencia o comportamento dos ‘“Projetos Arriscados em Periodos de Crescimento
Econdmico”.
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determinado mercado financeiro, todas as institui¢des estdo cobrando taxas de juros baixas,
talvez ndo compense para uma delas aumentar a taxa de juros para concessdo de crédito e
incorrer com os custos da selegdo adversa — selecionando tomadores rejeitados por suas
concorrentes justamente por apresentarem, na média, alto risco de insolvéncia.

Ambas as situagdes apresentadas podem levar ao chamado racionamento de
crédito justamente por apresentarem circunstancias nas quais o retorno liquido esperado dos
emprestadores (no caso, as instituigdes financeiras) tornam-se menores. Com o racionamento
de crédito, Stiglitz revela que é plenamente viavel se ter um canal de ag¢do de politica
monetaria sobre o nivel de atividade econdmica que ndo opere simplesmente via prego — taxa
de juros () — como normalmente ¢ realizado, e sim, por mecanismos que oferecam choques a
variavel quantidade — no caso, volume de crédito ofertado (V). O grafico 11 representa o

A 4
comentado fendomeno 0 .

Grafico 11: Racionamento de Crédito

2.2.3. Taxas de Juros Nominais e Taxas de Juros Reais

Torna-se fundamental apontar a argumentacao de Stiglitz no tocante a taxa de juros
nominal (7) e a taxa de juros real ().

Para ele, a taxa de juros nominal (i) tem muito mais poder de explicagdo sobre uma

potencial existéncia de racionamento de crédito na economia — e, conseqiientemente, sobre o

% Torna-se relevante argumentar que, embora Stiglitz ofereca um tratamento teérico diferenciado a variavel
“volume de crédito ofertado” (N), isto ndo significa que ele desconsidere a importancia dos impulsos gerados por
variagdes na taxa de juros sobre a fungdo oferta de crédito (S).
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nivel de atividade econémica — do que a propria taxa de juros real ()*'. Isso se deve ao fato
de que mesmo em periodos de tempo diferentes aonde as taxas de juros reais (r) venham a ser
as mesmas, pode haver um maior risco de insolvéncia por parte dos tomadores de crédito
naqueles momentos em que as taxas de juros nominais (i) forem mais altas — uma vez que
com niveis altos de inflagdo (7) ¢ de taxas de juros nominais (), o comprometimento do fluxo
de caixa dos tomadores de empréstimo e/ou financiamento para saldarem dividas tendera a ser

maior. Por conseguinte,

“Aumentos inesperados na inflagdo levam a redistribuigdes que tipicamente sdo
benéficas aos devedores, e se ndo desorganizam acentuadamente o sistema
financeiro, podem na verdade estimular o investimento; ao passo que niveis maiores
de inflagio com aumentos concomitantes nas taxas de juros significam que os
devedores arcardo com maiores riscos, ¢ portanto prejudicam o investimento.”

(STIGLITZ, 2004, p. 74)

E justamente sobre o nivel da taxa de juros nominal (i) disponibilizada para crédito
que pode ser estabelecida uma relagdo com o nivel de atividade econdmica. Para Stiglitz
(2004), embora tradicionalmente no mercado procure-se correlacionar as taxas de juros dos
titulos publicos com o nivel de atividade econdmica, ele argumenta que mais interessante que
1sso € vincular a taxa de juros disponibilizada para empréstimos com o proprio nivel de
atividade econdmica, pois alteragdes nas taxas dos titulos publicos ndo necessariamente
causam impacto significativo sobre as taxas para concessao de crédito. Aplicando exatamente
esta argumentacdo de Stiglitz a economia brasileira (que tem a taxa SELIC como sendo

aquela que remunera os titulos publicos federais), afirma-se que

“Eu vi muitos empreendimentos industriais serem abortados por decisdo do
COPOM de aumentar os juros em meio ponto percentual. Mas nunca vi ninguém
deixar de compra um DVD por causa de uma elevagdo dos juros de meio ponto
percentual. Portanto essa metodologia do Banco Central esta sendo um tiro no pé,

porque impede o atendimento da demanda nascente numa propor¢do muito maior do

*I' £ importante salientar que, de acordo com Stiglitz (2004), quando se verifica racionamento de crédito na
economia, este fendmeno ndo se deve unica e exclusivamente ao aspecto critico da taxa de juros cobrada, mas
também ao critico volume de empréstimos/financiamentos concedidos.
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que restringe o consumo. O brasileiro ¢ nitidamente sensivel a prestacdo e ndo a
preco. Se o objetivo é controlar a inflagdo por essa metodologia, talvez seja

necessario chegar a uma taxa de juros de 30% para atingir a meta.” (ROCHA, 2006,

p-2)
Logo, percebe-se que a correlagdo entre taxas de juros de titulos publicos e o nivel de
atividade econdmica (no caso especifico, o nivel de consumo no varejo), ndo evidencia uma
relacdo mais significativa do que o vinculo entre taxas de juros para concessdo de crédito e a

economia do pais — realizando a andlise sob a 6tica do consumo.

2.2.4. A Teoria de Stiglitz Sobre os Fundos de Empréstimo

A teoria monetaria desenvolvida por Stiglitz propde que o sistema bancario incorra
com riscos associados a oferta de crédito e absorva os custos vinculados a captacdo de
informagao a respeito de potenciais tomadores de empréstimos/financiamentos. Segundo ele,
a capacidade que as instituicdes financeiras t€ém para arcar com esse tipo de risco e com o
mencionado custo ¢ um determinante central do nivel de atividade econdmica.

Stiglitz (2004) relata que na década de 1930 a teoria de fundos de empréstimo
desenvolvida por D. H. Robertson evidenciava uma taxa de juros determinada pela
interseccdo entre as curvas de oferta (S,,) e de demanda de fundos de empréstimo D,)* e, de
acordo com esta teoria, @ medida que a economia entrava em um processo recessivo a curva
de demanda de crédito deslocava-se para a esquerda assim como também a curva de oferta
(em resposta ao impulso gerado pelo deslocamento da demanda). Argumentava-se entdo que
pelo fato do deslocamento da curva de demanda (D,) ser maior que a magnitude do
deslocamento da oferta (5,,) as taxas de juros reais caiam, o que gerava mais investimentos e

levava a uma recuperagdo da atividade econdmica, conforme verificado no gréafico 12.

2 Sendo ambas fungdo da taxa de juros real (7).
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Grafico 12: Taxas de juros (r) e o Cenario Econdmico Recessivo

O que a teoria de Stiglitz considera ¢ que ndo ¢ somente uma oferta de fundos (S,,) a
questao fundamental; e sim, a oferta de crédito — entendido como financiador de investimento
em empresas ou como viabilizador do consumo das familias.

Segundo ele, a argumentacdo de Robertson ¢ falha porque podem existir
circunstancias em que o deslocamento da curva de oferta de fundos (S, pode ser mais
expressivo do que o deslocamento da demanda (D,,) e fazer com que, na verdade, venha a
existir um aumento da taxa de juros — refor¢cando ainda mais o quadro recessivo. O fendmeno

pode ser observado no grafico 13, abaixo.

-

1

Grafico 13: Taxas de juros () ¢ o Cenario Econémico Recessivo na Concepgao de Stiglitz
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Sobre o quadro econdmico recessivo e a taxa de juros cobrada na concessdo de

crédito, argumenta-se que

“Se uma retragdo econdmica reduz o retorno esperado para o projeto mais arriscado
mais acentuadamente do que para o mais seguro, entdo a taxa de juros critica na qual
ocorre a substituicdo de devedores aumenta ; ¢ entdo os credores podem aumentar a
taxa de juros cobrada sem se preocupar com a questdo do aumento do risco. A
questdo ¢ que, em circunstancias diversas efeitos diferentes podem predominar; com
o racionamento de crédito, ndo existe relagdo clara entre o juro real cobrado e o

ciclo economico.” (STIGLITZ, 2004, p. 84-86)

Compreendidas a teorizagdo de Stiglitz quanto ao crédito e a importancia do papel dos
bancos na atividade econdmica, procurar-se-a saber entdo como se da o processo de geracao
de oferta de crédito por parte das instituigdes financeiras, ou seja, quais seriam as variaveis
com poder de expressar o retorno bruto obtido por essas instituicdes na concessao dos
empréstimos/financiamentos* . Para tal, Stiglitz (2004) propde a seguinte relagdo:

Y=Y(N,i,e0). (10)
Onde:
Y: retorno bruto do portfolio de empréstimo;
N: volume financeiro emprestado;
i: taxa de juros nominal cobrada no empréstimo;
e: despesas com avaliacdo e monitoramento; ¢
@: situagdo do ciclo de negdcios (risco ndo-diversificavel incorrido pela institui¢ao
financeira).

Sobre o volume financeiro emprestado (N), parte-se do principio que quanto mais
empréstimos e/ou financiamentos forem concedidos menor se torna a capacidade da
instituicdo financeira de avaliar eficientemente os tomadores de empréstimo com precisio.

Também ¢é importante salientar que quanto mais se empresta a0 mesmo tomador, maior torna-

# Por simplificagdo, outros determinantes sdo ignorados.
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se o risco de insolvéncia por parte dele. De acordo com Stiglitz (2004), quanto maior o
. . e~ . . A - 44 ,

volume financeiro emprestado pela instituicdo maior o seu risco de faléncia™. Dai, assume-se

que:

oY
—<0. 11
N (11)

Isto ¢, redugdes no volume financeiro (V) emprestado pelas firmas que atuam no setor de
crédito ocasionam incrementos no retorno bruto esperado do portfolio de empréstimo (7).
Consequentemente, quanto mais uma institui¢do oferta crédito, maior o risco de faléncia da
mesma. Aplicando a relagdo tedrica ao fendmeno investigado na pesquisa, verifica-se que em
determinadas situagdes as empresas do comércio varejista passam a administrar uma carteira
de clientes bastante volumosa, ocasionando tanto um desvio consideravel de recursos para a
gestdo da mesma — recursos, estes, que poderiam ter muitas vezes uma outra aplicagdo (por
exemplo, investimentos em logistica, publicidade e propaganda, marketing etc.) — como
também uma perda de eficiéncia na avaliagdo dos tomadores de empréstimo (no caso do
financiamento das vendas). Os bancos, por sua vez, ja ndo incorrem neste tipo de limitagao
pois possuem uma estrutura operacional que permite uma administragdo da carteira de
empréstimos otimizada se comparada a gestao realizada pelas redes de varejo.

De acordo com o ja comentado anteriormente, devido as implicacdes da selecdo
adversa e do risco moral, o retorno esperado pela instituicao financeira (Y) pode na verdade se
reduzir quando a taxa de juros para crédito (7) aumentar. Matematicamente, tem-se:

oY

—<0. (12)
O

Ou seja, aumentos nas taxas de juros nominais (i) cobradas sobre os empréstimos concedidos

pelas instituigdes financeiras acarretam em menores retornos brutos esperados (Y) por parte

das mesmas em relagdo as mencionadas operagdes. Quando existe um aumento na taxa de

* Devido a um componente ciclico fortemente significativo, assume-se que as probabilidades de faléncia nio sdo
independentes, ou seja, o proprio cendrio econdmico faz com que estas tenham uma determinada dependéncia.
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juros cobrada como resultado de um aumento no risco, isso nao significa que as condigdes de
crédito estejam realmente mais apertadas (STIGLITZ, 2004, p.121).

Nesta concepgdo teorica, taxas de juros (i) mais altas ndo irdo necessariamente
desencorajar a demanda por crédito. Isso somente acontecera se o incremento na taxa de juros
cobrada for em um nivel suficientemente maior do que o necessario para neutralizar a
probabilidade de insolvéncia dos tomadores de empréstimos. Diante do argumentado, torna-se
perfeitamente verificavel o impacto significativamente favoravel das reducdes da taxa de
juros (i) praticada no mercado brasileiro durante o periodo investigado por esta pesquisa
(1996-2005) sobre o financiamento das vendas do comércio brasileiro varejista. Esta pode até
ser colocada como uma das motivagdes para a aproximacao deste setor com o segmento
bancario. Anteriormente, parte substancial de consumidores ndo tinha acesso a crédito
bancario; estes se utilizavam das proprias cadeias de varejo para a obtengdo de crédito através
do crediario, isto é, o comércio varejista ja desempenhava a atividade de crédito ha bastante
tempo — embora, em uma escala bem menor que a atual. Com a estabilizacdo econdmica
alcangada com o Plano Real e a redugdo das taxas de juros na concessdo de crédito direto ao
consumidor (CDC), os bancos estrategicamente passaram a fortalecer sua presenca neste
nicho de mercado.

As despesas com avaliagdo de tomadores de empréstimo (e) representam os gastos das
instituicdes financeiras com a sele¢do de candidatos a empréstimos/financiamentos € com o
monitoramento do uso de seu fundos proprios. Representam gastos iniciais que s6 geram
retorno quando do pagamento do crédito gerado. E importante salientar que em periodos de
recessdo econdmica — quando os bancos, por exemplo, tém seu horizonte de decisdo reduzido
— o0s custos fixos de se analisar novos projetos de investimento sdo absorvidos de maneira

mais discreta pelas institui¢des financeiras. O comportamento do retorno bruto esperado das
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institui¢des financeiras (¥) em relagdo as despesas com avaliagdo € monitoramento (e), pode
ser expresso pela relagdo

oY
Oe

>0. (13)
Diz-se que quanto maiores forem as despesas com avaliagdo de tomadores de empréstimo e
com monitoramento dos fundos emprestaveis (e) maior sera o retorno bruto esperado (Y) das
firmas ofertantes de crédito. Diante do exposto, o que se observa no fendmeno de
aproximacao entre o comércio varejista € os bancos € que, apesar deste Ultimo setor ter um
forte vinculo comercial com o publico consumidor, o financiamento das vendas — por meio da
oferta de crédito — somente continuard gerando os retornos esperados se maiores niveis de
investimento forem realizados sobre o componente funcional e. Como as firmas do comércio
varejista ndo possuem a mesma capacidade de incrementar as despesas com avaliagdo e
monitoramento como os bancos — até porque o seu mercado estratégico de atuacdo ndo € este
—, verifica-se que a medida que suas carteiras de clientes vao se tornando maiores, menor vai
sendo a capacidade das empresas do setor de administrar seus portfolios de empréstimos, uma
vez que as mencionadas despesas, de acordo com Stiglitz (2004), consomem valiosos recursos
organizacionais. Também ¢ importante argumentar que as instituicdes bancérias por
possuirem critérios de concessdo de crédito mais eficientes — devido a uma maior aptiddo para
avaliar e monitorar consumidores — € uma maior capacidade operacional para ofertar de
crédito, tém o chamado ganho de escala, isto €, sua propria estrutura organizacional lhes
permite realizar um numero consideravel de empréstimos/financiamentos agindo com

eficiéncia®.

* Por se caracterizarem como institui¢des financeiras, os bancos mantém entre seus colaboradores economistas,
estatisticos, matematicos etc. que se utilizam de tecnologias cada vez mais desenvolvidas (softwares de ultima
geracdo) para que a andlise de risco de inadimpléncia se torne otimizada, reduzindo suas perdas financeiras.
Manter um apoio logistico com estas caracteristicas ¢ bastante oneroso a estrutura de custos de uma empresa que
ndo tem como setor estratégico o mercado financeiro. Dai se perceber a clara vantagem comparativa das
instituigdes bancarias em relagdo as cadeias varejistas.
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Por fim, supde-se que uma situagdo favoravel do ciclo de negocios (6) gera um efeito
positivo sobre o retorno bruto do portfolio de empréstimo (Y). Portanto, de uma maneira geral,
situacdes macroecondmicas favordveis — como, por exemplo, periodos de crescimento
econdmico, ganhos reais de renda por parte da classe trabalhadora, redugdes na taxa de juros
(i) etc. — ocasionam aumentos no retorno bruto esperado do portfolio de empréstimo. Dai,
tem-se a relagdo

oy
00

>0. (14)
Isto ¢, quando as condi¢des macroeconOmicas favoraveis a comercializacdo de produtos (a
vista e, principalmente, a prazo) por parte do comércio varejista sofrem significativos
incrementos, estas afetam positivamente o retorno bruto esperado (Y) das instituigdes
ofertantes de crédito — no caso, os agentes financiadores das vendas: o comércio varejista.
Pelo exposto, observa-se que a teoria de Stiglitz possui capacidade de gerar subsidios
para o entendimento do processo de aliangas estratégicas entre as cadeias varejistas e bancos

com atua¢do no Brasil, pelo fato de investigar mais detalhadamente a esséncia deste

fendmeno: o crédito.

2.3. As Teorias Sobre Crédito de Hilferding e de Stiglitz: Fundamentos Comuns e
Aspectos Divergentes

Embora esta ndo seja uma investigagdo com motivagdes meramente tedricas, o
principal objetivo desta se¢do ¢ desenvolver uma analise sobre os pontos de convergéncia e de
divergéncia relacionados as teorias sobre crédito propostas por Hilferding e por Stiglitz, no
tocante aos aspectos abordados por esta pesquisa.

Verifica-se que apesar de pertencerem a escolas ideoldgicas diferentes e de terem
teorizado em periodos econdmicos distintos, alguns pontos comuns entre as duas teorias
podem ser observados. Logicamente, dadas essas pressuposi¢des, o mais provavel ¢ que

pontos de divergéncia sejam encontrados com mais facilidade.
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2.3.1. Fundamentos Comuns Entre as Teorias Sobre Crédito de Hilferding e de Stiglitz

Um fundamento comum entre as duas teorias estudadas nesta pesquisa esta vinculado
a conjuntura econdmica e seus reflexos sobre a oferta de crédito.

Hilferding (1985) argumenta que a boa conjuntura oferece a possibilidade de que
maiores concessdes de crédito sejam realizadas. Isto ¢, de acordo com o ja comentado
anteriormente nesta investigacdo, o desenvolvimento das transagdes capitalistas torna o uso
do crédito uma ferramenta fundamental para a efetivacao das relagdes comerciais (no sentido
mais amplo do termo), e isto incrementa seu grau de utilizagdo tanto em termos absolutos
(nivel de crédito utilizado para a realizacdo de D — M) quanto em termos relativos (relagao
“crédito / moeda corrente”).

Neste aspecto, Stiglitz (2004) vai um pouco mais além e afirma que numa situagao
favoravel do ciclo de negdcios (¢) ndo s6 maiores concessoes de crédito sdo realizadas como
também esta conjuntura econdmica favoravel gera um efeito positivo sobre o retorno bruto do
portfolio de empréstimo (Y) das institui¢des que ofertam empréstimos/financiamentos. Isto €,
sob este ambiente, além de ser observada uma maior oferta de crédito verifica-se também uma
menor probabilidade de insolvéncia por parte dos tomadores de empréstimo.

Um outro fundamento utilizado nesta pesquisa e passivel de ser considerado um ponto
comum entre as duas teorias encontra-se atrelado a atuacao dos bancos no mercado financeiro
e a expansdo do crédito para efetivar transagdes entre os agentes econdmicos.

Segundo Hilferding (1985), a consolidagdo da participacdo do segmento bancario
como agente intermediador de transagdes entre capitalistas se deve a dois fatores: pelo fato de
as instituicdes bancarias possuirem ampla credibilidade para aumentar a circulagdo de
dinheiro crediticio (segundo ele, fator vinculado ao conceito de credibilidade); e também
devido aos bancos serem possuidores de uma estrutura logistica com condi¢do de oferecer

uma maior dindmica para o fechamento das operagdes financeiras.
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Com relacao a isso, Stiglitz (2004) enfatiza que de uma maneira geral as institui¢des
bancarias — por atuarem diretamente no mercado financeiro — possuem também uma
incomparavel capacidade de absorver custos com a avaliagdao de agentes candidatos a tomada
de empréstimos/financiamentos assim como uma maior estrutura operacional para monitorar
os fundos de crédito. Realizando maiores investimentos para oferecer uma maior eficiéncia a
selecdo de candidatos tomadores de empréstimos e ao monitoramento dos fundos
emprestaveis (ou seja, variando positivamente a variavel e), as institui¢des financeiras estarao
incrementando o retorno bruto dos seus portfolios de empréstimo (V).

2.3.2. Aspectos Divergentes Entre as Teorias Sobre Crédito de Hilferding e Stiglitz

Primeiramente, ¢ observada uma divergéncia quanto ao préprio perfil da analise
elaborada pelas duas correntes tedricas estudadas. Enquanto Hilferding propde uma
investiga¢do enfatizando o carater historico-evolutivo da variavel crédito em seu estudo sobre
o capital financeiro, Stiglitz analisa um determinado momento do mundo das financas —
exatamente o instante atualmente vivido pelo cendrio econdmico mundial.

Uma segunda divergéncia verificada entre as duas teorias investigadas nesta pesquisa
diz respeito a variavel taxa de juros (i) e suas relagcdes dindmicas com a oferta de crédito.

Embora seja uma formulacao teérica elaborada que vai de encontro aos fundamentos
da teoria neocléssica, a teoria de Hilferding propde que a taxa de juros no mercado de crédito
(7) seja determinada pela simples inter-relagdo entre a oferta de capital monetério (S,,) ¢ a
demanda por capital monetério (D,,). Ainda no tocante a taxa de juros, Hilferding ndo deixa
claro se esta deve ser considerada sob seu conceito nominal (7) ou sob sua magnitude real (7).

Como ja comentado neste capitulo, Stiglitz argumenta que a variavel taxa de juros nao
deve ser entendida como um produto comum, pois possui caracteristicas peculiares que fazem
com que seu nivel de equilibrio ndo possa ser determinado por uma simples relagdo de oferta

(S») e demanda (D,,) de mercado. Stiglitz (2004) também deixa claro que a taxa de juros deve
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ser considerada sob sua forma nominal (i) pois a variagdo desta ¢ que evidenciard os
verdadeiros impactos sobre os fluxos de caixa dos diversos agentes econdmicos — potenciais
tomadores de empréstimo.

Por fim, verifica-se também uma divergéncia entre as duas concepgdes tedricas sobre a
interpretacao da relacdo envolvendo o volume existente de crédito (V) e a taxa de juros (7).

Na concepcao de Hilferding (1985), a relacdo entre o volume de moeda fiduciaria
(crédito) existente na economia ¢ a taxa de juros (i) ¢ nula, pois esta ultima variavel sofre
influéncia apenas da oferta e demanda por papel-moeda. Ainda segundo Hilferding (1985),
um maior volume de crédito pode ser plenamente alcangavel sem qualquer alteracdo na taxa
de juros.

Entretanto, a teoria proposta por Stiglitz (2004) evidencia uma relagdo ndo nula entre a
taxa de juros (i) e o volume de crédito (NV), até porque se inclui na analise o que Stiglitz
convencionou denominar de restrigdo de crédito. Este ¢ um mecanismo de protegdo das
instituicdes ofertantes de empréstimos/financiamentos para atua¢do sob cendrios financeiros
em que a taxa de juros (i) ultrapassa o nivel que maximiza o retorno financeiro (Y) das

concessoes de crédito das mencionadas instituigdes.

2.4. Resumo Conclusivo

As informag¢des mais pertinentes argumentadas neste capitulo e que ainda serdo
discutidas posteriormente estdo vinculadas a variavel abordada no referencial tedrico sobre
Hilferding, ou seja, a “Necessidade de Crédito de Capital” (NCC); e também a discussao
tratada sobre o “Volume Financeiro Emprestado” (N), teorizado na abordagem de Stiglitz.

No préximo capitulo, serdo realizadas teorizagdes sobre as aliangas estratégicas — uma
vez que o crédito estd sendo tratado nessa pesquisa como forga motriz para a formalizagdo de

empreendimentos entre o comércio varejista e os bancos com atuacdo no Brasil.
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3

Aliancas Estratégicas: dos Aspectos Teoricos aos Aplicaveis a Relacdo

“Comeércio Brasileiro Varejista — Bancos”

Como esta pesquisa analisa o processo de convergéncia de interesses entre o comércio
brasileiro varejista e os bancos, tendo como principal vetor a oferta de crédito — seja por meio
do financiamento das vendas a prazo, seja através da concessdo de empréstimos pessoais a
carteira de clientes das redes varejistas —, realizou-se no capitulo anterior uma analise tedrica
sobre o crédito nas concepcdes de Hilferding e de Stiglitz.

Mas ¢ importante argumentar que também se faz necessaria uma abordagem teorica
sobre a formalizacdo de aliangas estratégicas e as classificagdes destas quanto ao tipo de
integracdo entre as empresas constituintes do processo. No entanto, diferentemente do
capitulo 2 — onde foi inserida uma secao sobre aspectos convergentes e divergentes entre as
teorias de Hilferding e Stiglitz sobre crédito —, neste serd feita uma abordagem com carater de
complementaridade entre as correntes ideoldgicas, ou seja, ndo serdo buscadas distingdes e
nem argumentagdes comuns as duas teorizagoes.

Na primeira se¢ao deste capitulo (3.1.) ¢ realizada uma abordagem envolvendo a
defini¢do e o processo de formacdo das aliangas estratégicas entre varias empresas — na
verdade, constituindo-se numa espécie de roteiro conceitual deste tipo de empreendimento —
sugerido por Michael Yoshino e Srinivasa Rangan. Ja na segunda se¢do (3.2.), leva-se em
consideragdo o aspecto conceitual das aliancas estratégicas no tocante as classificacdes
propostas por Peter Lorange e Johan Roos, ainda que algumas aplicacdes a investiga¢ao sejam

delineadas.
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3.1. O Roteiro Conceitual Proposto por Yoshino-Rangan para Formacdo de Aliancas
Estratégicas

Yoshino e Rangan (1996) argumentam que aliangas estratégicas sdo empreendimentos
estabelecidos entre empresas independentes, com controle compartilhado do novo negocio e
que envolvem contribui¢des continuas entre as firmas envolvidas na parceria.

Fundamentadas nesta teorizagdo, as empresas costumam formar aliangas acionadas
ndo s6 por motivos imediatos, mas também, e principalmente, por motivacdes taticas. Neste
ultimo caso, os objetivos estratégicos sdo minuciosamente considerados por cada um dos
agentes envolvidos no processo e, a partir de entdo, cuidadosamente executados. Torna-se
importante argumentar que a formalizagdo de aliangas estratégicas entre empresas possui
poder tanto para ampliar a posi¢cdo competitiva da firma envolvida no empreendimento, como
também tem forga necessaria para deixa-la vulneravel as agdes da sua aliada. A figura 1
apresenta uma espécie de roteiro para a formacao de aliangas estratégicas, na 6tica de Yoshino

e Rangan.

Reavalia¢do do Negocio em Questdo

v

Modelagem da Propria
Alianga Estratégica

v
Estruturacdo da Alianga

v
Avaliacdo da Alianca

Figura 1: Roteiro para a Formagdo de Aliancas Estratégicas

3.1.1. 4 Reavaliag¢do do Negocio em Questdo
E de suma importancia que se atente para o fato de que o processo de formalizagio de
uma alianca estratégica tem como principal objetivo a consolidagdo das organizagdes

envolvidas no empreendimento em seus mercados de atuacao.
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No tocante a isto,

“A ndo-identificacdo e a ndo-defini¢do do papel das aliangas sdo as responsaveis por
grande parte da critica as relagdes entre empresas. Quando sZo vistas ndo como
‘quebra-galhos’, e sim como contribuintes da saude estratégica das empresas a longo
prazo, as aliancas s3o quase sempre produtivas. Quando o papel das aliangas ¢
entendido e definido em termos de beneficios estratégicos a longo prazo, o roteiro
para engenhar a estratégia ¢ muito facil de seguir.” (YOSHINO; RANGAN, 1996, p.
97)

Observa-se pelo proposto que quanto maior for o grau de entendimento e
comprometimento das firmas envolvidas no processo, com relagdo ao papel a ser
desempenhado por cada uma delas, mais beneficios serdo oferecidos para a alianca
formalizada. Desta forma, a perfeita compreensao da funcao a ser desempenha por cada uma

das partes constituintes do processo tem impactos diretos sobre o desenvolvimento da alianga.

3.1.2. A Modelagem da Propria Aliang¢a Estratégica

Pode-se partir do pressuposto que aliancas estratégicas evidenciam a busca por uma
maneira diferente de transacionar produtos, objetivando-se uma maior eficiéncia desde a
produgdo de determinado bem ou servigo até a propria comercializagdo do mesmo.

Para Yoshino e Rangan (1996) essa maneira diferente de transacionar pode envolver a
desintegracdo da cadeia de valor, a reconfiguragdo da cadeia de valor, a alavancagem dos
recursos internos e dos aliados, a criagdo de posi¢des de recuo e, por ultimo, a manutengdo de
opgoes estratégicas para o futuro.

No tocante a desintegracdo da cadeia de valor, a formalizagdo de aliangas estratégicas
tem como finalidade a desagregacdo das atividades de valor das empresas envolvidas,
determinando o que poderia se tornar (ou ndo) atribuicdo da outra firma pertencente a alianga
— logicamente, com a restricao de ndo se colocar em risco a estratégia de longo prazo do novo

negocio.
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Quanto ao segundo aspecto, verifica-se que envolve a (re)distribuicao das atividades
exercidas na cadeia de valor entre as organizagdes aliadas, mantendo-se aquela(s) na(s)
qual(is) tais empresas possuem vantagem competitiva em relacio as outras.

Com relagdo a alavancagem dos recursos internos e dos aliados, o fendmeno
observado ¢ o de que as firmas tendam ndo somente a procurar parceiros com recursos
complementares para a composicdo de aliancas, mas também empresas que possuam uma
cultura organizacional compativel com as suas. Essa “compatibilidade de cultura
organizacional”, segundo Yoshino e Rangan (1996), facilita as tarefas de comunicagdo ¢ de
coordenacio, reduzindo os custos transacionais™.

A criacdo de posigdes de recuo refere-se ao comportamento estratégico de empresas
constituintes das aliangas para se salvaguardarem diante de possiveis ndo cumprimentos de
determinadas obrigagdes assumidas pelas aliadas.

Finalmente, as empresas constituintes das aliangas tendem a manter um portfolio de
opgoes estratégicas visando criar mecanismos de defesa ndo sé contra as externalidades
negativas que venham a afetar o negdcio, mas também contra a eventualidade do préprio

aliado tornar-se um concorrente no mercado.

3.1.3. A Estruturacdo da Alianca

Yoshino e Rangan (1996) argumentam que para uma alianga estratégica ser legitimada
conceitualmente, trés pré-requisitos devem ser preenchidos: as empresas formadoras da
alianca tém que ser independentes; a alianga necessariamente tem que possuir controle
compartilhado; e por ultimo, como conseqiiéncia do processo, devem ser observadas

contribuigdes continuas entre as partes constituintes.

* Yoshino e Rangan (1996) propdem que os conceitos de custos de transagdo e de custos estratégicos devam
ficar bem diferenciados. Enquanto aquele primeiro estd vinculado com o ambiente imediato de uma transagao
(ou seja, com o nivel de eficacia em que a mesma foi realizada), este Gltimo atrela-se as implicagdes de longo
prazo das relagdes entre as empresas aliadas (isto é, esta associado ao grau de eficiéncia no tocante ao
relacionamento entre as firmas).
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Neste sentido, a forma que uma alianga estratégica vai ser estruturada torna-se de
fundamental importancia principalmente devido a dois aspectos: propiciar o cendrio para a
interagdo continua entre as empresas envolvidas no processo; ¢ também viabilizar que os
objetivos estratégicos e operacionais das firmas constituintes venham a ser alcangados.
Yoshino ¢ Rangan (1996) afirmam ainda que existam casos em que ¢ a propria estrutura da
alianca estratégica que define as condigdes de acesso e de controle a informacgdo entre as
organizagdes aliadas — em determinadas estruturas a informagdo demandada pode ser
acessada ou controlada através de contratos simples e, em outros casos, somente por meio de
mecanismos mais complexos.

Também ¢ importante argumentar que a estrutura da alianga deve levar em
consideracdo a interdependéncia estratégica dos parceiros. Yoshino e Rangan (1996)
argumentam que quando a alianca encontra-se restrita a uma atividade bem definida,
normalmente um acordo contratual simples torna-se capaz de normatizar as agdes das firmas
aliadas. A medida que a atividade-fim da alianca vai convergindo para mercados que nio os
de atuacdo das empresas envolvidas, vai se fazendo necessaria a formalizagdo de uma
estrutura mais complexa®’.

Outro fator a ser analisado estd vinculado ao tempo de duracdo da alianga. Yoshino e
Rangan (1996) afirmam que relacionamentos de longo prazo possibilitam maiores
contribui¢des no tocante ao desenvolvimento e a alocacdo de recursos tecnoldgicos, assim
como também ao compartilhamento de informagdes entre as firmas aliadas.

No processo de estruturagdo de aliangas estratégicas a questdo do aprendizado também
deve ser abordada. As aliangas proporcionam a seus integrantes a oportunidade de aprender
com as for¢as competitivas do mercado (consumidores, fornecedores, concorrentes etc.), além

de promover o intercambio comercial de conhecimento entre as organizacdes aliadas. Na

47 Logicamente, ndo serd somente o mercado de atuagdo da alianga que ird definir o grau de formalizagdo da
mesma (se regida por normas mais simples e flexiveis ou por clausulas mais complexas e rigidas), mas ¢
importante salientar a existéncia deste vinculo.
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verdade, o aprendizado tem um impacto at¢ maior quando o mercado de atuacdo da alianga
ndo ¢ o mesmo de pelo menos uma das firmas integrantes do processo — fazendo com que a
absor¢do de conhecimento por parte desta seja ainda mais significante. Em muitos casos, se
determinadas empresas atuassem de maneira individualizada no mercado teriam uma
probabilidade muito alta de alcangarem primeiramente o fracasso operacional do que o
sucesso da rentabilidade do negdcio, justamente por desconhecimento deste mesmo mercado.
Assim, para que seja oferecida uma maior dindmica ao aprendizado, as empresas tornam-se
aliadas e dividem os riscos de atuacdo em um setor no qual pelo menos uma delas nao possui
consideravel conhecimento.

Na verdade, Yoshino e Rangan (1996) teorizam que a estrutura ideal, ou mais
precisamente, a estrutura mais eficiente para a consolidacdo de uma alianga estratégica ¢é
aquela na qual sdo preservados os interesses estratégicos das empresas envolvidas e que
possibilita a maximizagdo da eficiéncia operacional da relagdo. Portanto, verifica-se que ndo
existe uma regra ou uma receita para que determinada estrutura venha a ser a ideal para a
formalizacdo de uma determinada alianga, mas observa-se que consideragdes como estas
devam ser observadas para o sucesso da mesma.

Sob essa o6tica, observa-se que uma estrutura bem elaborada talvez ndo garanta o éxito

da alianca, mas certamente aumentara em muito as suas chances de €xito.

3.1.4. A Avaliacdo da Alianca

O processo de formalizagdo de aliangas estratégicas ndo se torna concluido com a
escolha de qual venha a ser a estrutura adequada para a sua implementacdo. Na realidade,
torna-se de estrita importancia que o mesmo esteja sendo sistematicamente avaliado e, quando
necessario, seja observada a intervengdo das firmas aliadas na busca pela otimizag¢do do
desempenho da alianga.

Dessa forma,
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“A avaliacdo do desempenho de uma alianga contribui para a base do conhecimento
que as empresas tém a respeito das aliangas: o que elas podem e ndo podem
conseguir; em que circunstancias tendem a lograr éxito ou fracasso; que atitudes
gerenciais sdo mais eficazes em que tipos de aliangas, ¢ assim por diante.”

(YOSHINO; RANGAN, 1996, p. 111)

A cada momento em que as organizacdes envolvidas na formalizagdo de aliancas
estratégicas vao aprendendo com os processos de modelagem, estruturacdo e avaliagdo de
suas aliangas, percebe-se que vao tornando-se cada vez mais capazes de alocar este
aprendizado na gestdo do proprio empreendimento, tornando-o mais eficiente e — em
decorréncia desta agdo — fazendo com que o processo de formaliza¢do de aliancas se torne um

ciclo virtuoso de pensamento empresarial nas firmas que o adotam.

3.2. Classificacdes das Aliancas Estratégicas Sob a Otica Lorange-Roos

Lorange e Roos (1996) identificam na literatura sobre aliancas estratégicas a
classificagdo destas quanto ao grau de integracdo vertical e também quanto ao grau de
interdependéncia entre as empresas integrantes das aliancas. Embora estejam fundamentadas
sob dois aspectos diferentes — grau de integracdo vertical e grau de interdependéncia —, as

classificagdes das aliancas propostas possuem definigdes comuns (ver figuras 2 e 3).

Empreendimento Empreendimento
Fusdo e Aquisigdo  Participagdo Societaria Joint-Venture
Cooperativo Formal Cooperativo Informal

Grande Nenhum

Grau de Integragdo Vertical

Figura 2: Classificagdo das Aliangas Estratégicas Quanto ao Grau de Integragio Vertical das Firmas*®

A teoria proposta por Lorange ¢ Roos (1996) argumenta que aliangas estratégicas
podem ser estabelecidas entre empresas quando uma delas possui uma clara vantagem na

cadeia de valor com relagdo a sua aliada. Dessa forma, uma das firmas pode desejar

* O termo “integragdo vertical” empregado nesta situagdo vincula-se ao grau de integragdo das atividades dentro
da organizacdo, ou seja, quanto mais a esquerda na escala (figura 2) estiver o empreendimento, maior o grau de
integracdo entre as empresas; quanto mais a direita, menor sera a integracdo das atividades entre as firmas
aliadas.
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estabelecer a alianga para ter acesso a produtos melhores ¢ mais baratos do que se os
fabricasse, mantendo sua participacdo no mercado e obtendo uma maior competitividade

através da reducao de custos pelo fato de possuir uma fonte de suprimentos segura.

Interdependéncia
Baixa

A

Empreendimento Cooperativo Informal
Empreendimento Cooperativo Formal
Joint-Venture

Participagdo Acionaria

Fusdo e Aquisi¢do

v

Interdependéncia
Alta

Figura 3: Classificagdo das Aliangas Estratégicas Quanto ao Grau de Interdependéncia das Firmas®

A proposi¢do torna-se perfeitamente aplicavel ao fendmeno investigado nesta pesquisa
por ser plenamente observavel o fato de que as empresas do comércio brasileiro varejista
estdo aliando-se ao setor bancério por se tornar menos oneroso para elas o fornecimento de
crédito (quer seja por meio de financiamento das vendas a prazo, quer seja por meio da oferta
de empréstimos pessoais) ao seu publico consumidor. Firmas que passaram a ter dificuldades
para alocar recursos em outras areas importantes como marketing, operacional, pagamento de
fornecedores etc. — devido a significativa parcela destes estar aplicada nas vendas a prazo —
sentiram-se com a necessidade de formar aliangas com instituicdes que pudessem desobstruir
este gargalo. Os bancos, por sua vez, sdo instituicdes que ja atuam diretamente no mercado
financeiro e, conseqiientemente, possuem vantagem comparativa em relacdo as redes
varejistas na comercializacdo deste tipo de produto, além de operarem com ganhos de escala.

Sobre o exposto, torna-se importante argumentar que

¥ 0 termo “interdependéncia” representa o grau de dependéncia entre as empresas envolvidas no
empreendimento no tocante a implementagdo de politicas operacionais. Quanto mais acima na escala (figura 3),
menor o grau de interdependéncia das aliadas; quanto mais abaixo, maior sera este.
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“Se as atividades iniciais do fluxo da cadeia de valor de um sécio forem
combinadas com as atividades finais da cadeia de valor do outro, é
necessario que as duas partes se unam no ponto de intersec¢do onde a fungdo
de uma delas termina ¢ a da outra comega. Aqui, um plano de negécio deve
facilitar a base para isso ocorrer. Esse ponto de unido deve ser observado
atentamente e apoiado por ambas as equipes da alta administragdo.”

(LORANGE; ROOS, 1996, p. 48)

Conforme figura 4, para a implementagdo do novo empreendimento as empresas
aliadas (4 e B) podem combinar esfor¢os ao longo de suas respectivas cadeias de valor e, por
meio de um trabalho conjunto, obterem ganhos de escala na alianca formalizada — atingindo
uma maior capacidade produtiva. Isso pode ser observado no item /, quando, por exemplo, as
firmas aliadas centram o foco da alianga sobre a pesquisa e desenvolvimento (P&D).

As socias também podem combinar esfor¢os no fluxo final de suas cadeias de valor
No item /] da figura 4, por exemplo, a alianca ¢ estabelecida no final da cadeia de valor de
cada uma das aliadas — sobre os servigos.

Por ultimo, pode torna-se vantajoso para a alianca que as empresas combinem esforgos
em estagios diferentes de suas cadeias de valor. Tal formalizagdo ¢ visualizada no item /71,
onde o empreendimento ¢ fundamentado, por exemplo, na contribui¢do de P&D da firma 4 e

no esforgo sobre os servicos da empresa B.

A P&D Producao Vendas Servigos >
[,
1 1
111
B P&D Producdo Vendas Servigos

Figura 4: Cadeias de Valor das Empresas Empreendedoras

Na figura 5 pode-se observar uma representacdo mais aplicavel a realidade das

estratégias implementadas entre bancos e comércio brasileiro varejista do que a teorizada por
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Lorange e Roos (1996) na figura anterior. Verifica-se, entdo, que as aliancas sdo formalizadas
tendo como foco a participagao das empresas aliadas em estagios diferentes da cadeia de valor

(item /V). Em situagdes como essa,

“(...) a empresa que tem forte presenca no mercado contata (sic) outra
empresa que tenha uma vantagem clara na cadeia de valor (...). A primeira
pode desejar formar uma alianga estratégica com a segunda para ganhar
acesso a produtos melhores ¢ mais baratos se os fabricasse ¢ poder vendé-los
através de seu proprio sistema de distribuigdo, mantendo sua participagdo no
mercado. Isso também aliviaria os investimentos da primeira empresa.
Através de tal tipo de alianga estratégica , uma empresa pode obter acesso
importante a tecnologia da sécia e, desse modo, ganhar tempo e economizar

recursos (...).” (LORANGE; ROOS, 1996, p. 46)

A Producdo Servigos Vendas

1w

(4

B Producao Servigos Vendas >

Figura 5: Cadeias de Valor das Redes Varejistas e das Institui¢oes Financeiras

Se, por exemplo, os bancos forem identificados como a empresa 4 e as cadeias
varejistas como a empresa B, o novo empreendimento sera caracterizado pela participacao
daqueles primeiros na oferta de servigos financeiros (Servicos) e da participacdo destas
ultimas na comercializacio dos mesmos (Vendas). Isto €, o segmento bancario estaria
viabilizando a comercializacdo dos produtos das cadeias varejistas por meio do financiamento
ao consumo sem que estas Ultimas tivessem comprometimento de recursos, os quais poderiam
ser aplicados em outras areas da empresa. Ou, de maneira contraria, onde as cadeias varejistas

oferecem o servigo ja realizado por elas (Servigos) — como o proprio canal de comercializagao



79

de produtos — e os bancos se utilizam deste canal para comercializarem seus produtos
financeiros (Vendas).

Torna-se importante argumentar que em ambas as situagdes evidenciadas pelo item IV
(figura 5), as cadeias varejistas fornecem ao setor bancario uma matéria-prima fundamental
para a producao dos servicos ofertados por este ultimo: a informagdo. Ao formar uma alianca
simples, ao formar uma joint-venture ou ao adquirir uma carteira de clientes pertencente a
uma rede varejista, os bancos estdo adquirindo informacdes sobre consumidores bastante
identificados — e, em muitos casos, com alto grau de fidelizagdo — com as empresas do
comércio varejista, envolvidas no negocio.

Uma das fundamentagdes das aliangas estratégicas entre o comércio varejista e as

instituicdes bancarias esta no fato de que

“Banco ndo sabe emprestar pra quem ganha de dois a trés salarios minimos e
esta utilizando este conhecimento que o varejo tem. Entdo o varejo teve esse
importante papel de levar os servigos financeiros a uma legido de orfaos
bancarios. Isso foi muito nitido em 2004. Através das redes de varejo os
servigos financeiros chegaram a uma grande massa de excluidos bancarios,
pessoas que tinham medo de entrar em uma agéncia suntuosa, de granito, na

avenida Paulista.” (ROCHA, 2006, p. 2)

Diferentemente das proposicdes estabelecidas anteriormente pela literatura, Lorange e
Roos (1996) abordam uma classificacdo fundamentada na aplicacdo e na apropriagdo dos
recursos (no sentido mais geral do termo, ou seja, ndo estando a aplicacdo restrita apenas, por
exemplo, aos recursos financeiros) pelas firmas aliadas.

Dessa forma, Lorange e Roos (1996) classificam as aliangas estratégicas em 4 (quatro)
tipologias: aliangas estratégicas provisdrias, aliancas estratégicas tipo consorcio, joint-

ventures baseadas em projeto e joint-ventures plenas™.

> Como observado, a analise Lorange-Roos é mais restritiva do que aquelas até entio realizadas por ndo
considerar, por exemplo, as “aquisi¢cdes e fusdes” e também a “participagdo societaria” como sendo tipos de
alianca estratégica.
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3.2.1. As Aliangas Estratégicas Provisorias e Tipo Consorcio

As aliangas estratégicas provisdrias possuem como principais caracteristicas a
escassez dos recursos destinados ao empreendimento e do retorno dos recursos aplicados as
proprias empresas aliadas. Conforme observado na figura 6, as areas hachuradas 4 e B
representam a aplicagdo dos lucros gerados pelo empreendimento nas proprias aliadas e nao
na alianca firmada (4E) — como argumentado, uma das principais caracteristicas das aliangas

provisdrias e tipo consorcio.

Figura 6: Relacdo Entre Empresas Aliadas e a Propria Alianga no Tocante a Aplicagéo dos Lucros

Entende-se por aliangas estratégicas tipo consorcio aquelas nas quais os recursos
empregados tendem a ser mais significativos do que aqueles empregados nas aliancas
provisodrias, ainda que — da mesma forma que no caso anterior — os recursos aplicados
retornem as organizagdes integrantes do empreendimento. Assim, espera-se que aliangas deste
tipo tenham tanto maior poder para suportar eventuais problemas no mercado como também
maior capacidade de se adaptar a possiveis mudancgas no seu ramo de atuagdo, do que as
aliangas provisorias.

Neste tipo de alianga, os papéis das firmas aliadas s3o complementares:

“(...) uma soécia estara fornecendo a tecnologia e a outra, contribuindo para
os contatos de mercado e acesso aos consumidores. Assim, a maioria das

atividades fisicas da alianga estratégica sdo conduzidas por uma sécia ou
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outra. (...). Pode-se pensar da alianca estratégica como andloga a um
programa estratégico que esta sendo executado por departamentos e divisdes

diferentes dentro de uma empresa.” (LORANGE; ROOS, 1996, p. 86)

A argumentagdo da fun¢do das firmas aliadas em uma alianga desta natureza possui
perfeita aplicacdo ao fendmeno investigado nesta pesquisa quando se observa, por exemplo,
que nos empreendimentos formalizados entre cadeias varejistas e bancos, aquelas primeiras
fornecem os canais de contato com os consumidores (no caso, sua propria carteira de
clientes), enquanto estes ultimos desempenham o papel de fornecer a tecnologia necessaria
para aumentar a rentabilidade dos servicos de financiamento ao consumo.

Na tabela 4, sdo observados alguns casos de cadeias varejistas que estabeleceram
aliangas (provisorias e tipo consoércio) com instituicdes financeiras. E importante argumentar
que nesta pesquisa o termo “alianga simples” englobara as “aliangas estratégicas provisorias e
tipo consorcio” e caracterizara aquelas parcerias entre empresas nas quais 0s recursos
retornam as firmas aliadas, isto €, ndo sdo reinvestidos no novo empreendimento. Saliente-se
ainda que as aliangas provisorias envolvem a aplicagao de recursos considerados escassos,
enquanto que as aliangas tipo consoércio caracterizam-se por demandar uma maior quantidade

de capital para o empreendimento.

Cadeia Varejista Sede Banco / Financeira Ano dde For_mallzagao
a Alianca
Fininvest
Atacadao dos Eletros Jodo Pessoa (PB) Losango 1994
Pan Americano
Carrossel Fortaleza (CE) Losango 1991
Pan Americano
Casas Bahia Sdo Caetano do Sul (SP) Bradesco 2005
Leader Rio de Janeiro (RJ) Bradesco 2005
Ponto Frio Rio de Janeiro (RJ) Unibanco 2001

Fonte: Elaborago propria

Tabela 4: Alguns Exemplos de Aliangas Simples Entre Cadeias Varejistas com Atuago no Pais
e Bancos Privados (1996-2005)"

Conforme observado na tabela 4, algumas cadeias varejistas possuem alianga simples

formalizada com mais de um banco/financeira. Nestes casos, alguma instituicdo financeira

3! periodo de referéncia: dezembro/2005.
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possui prioridade de concessao de crédito sobre outra, ou nao? Em situagdes como esta, o
observado ¢ que em parte dos casos, se o proprio consumidor tem alguma preferéncia com
relacdo a instituicdo financeira a qual ele vai demandar crédito, sua solicitagdo ¢ atendida. Em
outros casos, o financiamento das vendas ¢é realizado por uma instituicdo que possui
prioridade de financiamento das vendas na cadeia varejista. Existe também uma terceira
situacdo na qual as concessdes de crédito sdo realizadas sob a otica da metodologia de
liberagdo de financiamento — se uma determinada financeira por meio do seus critérios nao
aprova a proposta de determinado consumidor, imediatamente a outra financeira aliada
analisa o projeto de investimento do mesmo consumidor; podendo acontecer a situacdo na
qual a proposta de um consumidor recusada por uma financeira pode ser aprovada por outra.

Uma observacdo bastante relevante para os propositos desta pesquisa € quanto a
analise do risco com a inadimpléncia que envolve a concessdo de crédito das aliangas simples.
Conforme verificado nos diversos contatos com as cadeias varejistas, em empreendimentos
desta natureza o risco de inadimpléncia é completamente absorvido pelas instituigdes
financeiras aliadas, isto ¢, em comercializa¢des de produtos que envolvem vendas a prazo as
empresas do comércio varejista recebem como remuneragdo daquelas o referente ao valor a
vista do produto e, a partir de entdo, a compra passa a ser administrada pelo banco/financeira
envolvido(a) na alianga. Dessa maneira, o risco ¢ completamente gerenciado pela institui¢ao
financeira aliada no empreendimento.

Logo, podem ser percebidos interesses conflitantes entre as cadeias varejistas e os
bancos/financeiras, por exemplo, nos periodos em que as restricdes de crédito se tornam mais
significativas — dificultando a comercializacdo dos bens. A alianca simples deve estar, entdo,
estruturada de forma tal que situagdes de divergéncia como esta venham a ser equilibradas
com o minimo de prejuizo para as empresas aliadas — isto podera ser alcangado se a fungdo de

cada uma delas estiver bem identificada € bem definida.
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3.2.2. As Joint-Ventures Baseadas em Projeto e Plenas

A classificacdo de joint-ventures baseadas em projeto considera o emprego de poucos
recursos por parte das firmas aliadas, mas a manutencdo dos resultados obtidos na propria
aliangca. De acordo com a figura 7, a area hachurada AFE identifica a reaplicacdo dos lucros
gerados pelo empreendimento na propria alianga firmada (4E) e ndo nas empresas aliadas —

uma das principais caracteristicas das joint-ventures baseadas em projeto e plenas.

Figura 7: Relacdo Entre Empresas Aliadas e a Joint-Venture no Tocante a Aplicagdo dos Lucros

No caso das joint-ventures plenas, embora também se observe a manuten¢do dos
resultados no préprio negdcio, os recursos sao aplicados com maior liberdade pelas empresas
integrantes do empreendimento, tornando esses tipos de alianca organizacdes nas quais as
firmas empregam todos os esfor¢os disponiveis para alcancar os objetivos estabelecidos.

Ainda sobre esta classificagdo de aliangas estratégicas, observa-se que

“As socias podem decidir destinar suas atividades para uma parceria de
Jjoint-venture desde o inicio para facilitar a reestruturagdo de uma arena de
negocios relativamente madura e altamente competitiva.” (LORANGE;
ROOS, 1996, p. 89)

Pela tabela 5, verificam-se alguns exemplos de joint-ventures criadas a partir de

aliangas estratégicas entre empresas do comércio brasileiro varejista € os bancos com atuagao

no pais.
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. . Banco / Ano de Formalizagéo .

Cadeia Varejista Sede Financeira da Alianca ¢ Joint-Venture
Americanas Rio de Janeiro (RJ) Itan 2005 Americanas Taif
Comprebem Sdo Paulo (SP) Itau 2004 Itait CBD

Magazine Luiza Franca (SP) Unibanco 2001 LuizaCred
Pao de Aglicar Sdo Paulo (SP) Itat 2004 Itai CBD
Sendas Sao Paulo (SP) Itau 2004 Itat CBD
Sonae Porto Alegre (RS) Unibanco 2004 SonaeCred

Fonte: Elaboragéo propria

Tabela 5: Alguns Exemplos de Joint-Ventures Entre Cadeias Varejistas com Atuagdo no Pais e
Bancos Privados (1996-2005)°*

Nesta investigacdo, o termo “joint-venture” ¢ uma classificacdo que engloba as
subclassificacdes “‘joint-ventures baseadas em projeto e plenas”, possuindo como principal
caracteristica a reaplicagao dos resultados do novo empreendimento no proprio negocio.

Quanto a administracdo do risco de inadimpléncia, as joint-ventures também se
diferenciam das “aliancas simples”. Enquanto nestas ultimas o risco ¢ completamente
administrado pelas institui¢des financeiras aliadas, naquelas primeiras o risco ¢ compartilhado
entre as firmas associadas no empreendimento.

Mas o que faz uma empresa do comércio varejista ter a oportunidade de nao ter risco
de inadimpléncia na comercializacdo dos seus produtos e optar por gerencid-lo? O fato é que
as grandes redes varejistas brasileiras por possuirem um significativo aporte de capital, optam
por obter lucratividade ndo so6 através da comercializagdo de bens (mercadorias), mas também
por meio da comercializacdo de servigos (juros). Embora sejam detentoras de condig¢des
financeiras amplamente favoraveis em relagdo aquelas empresas do setor que optam por
realizar simples aliangas comerciais com institui¢des financeiras (reduzindo integralmente os
riscos com inadimpléncia), as grandes redes varejistas nao dispdem de uma condigdo de auto-
suficiéncia para financiar suas vendas, dai necessitarem de uma instituicdo financeira que
venha a aliar-se a elas.

Além disso, ao compartilhar a gestdo dos riscos envolvidos no financiamento de

vendas, as cadeias de varejo passam a ter maior poder de decisdo e evitam a implementacao

52 Periodo de referéncia: dezembro/2005.
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de critérios demasiadamente restritivos que reduzam a comercializagdo, por parte das
instituicdes bancarias.

Percebe-se, entdo, que a maioria das grandes cadeias varejistas adota uma estratégia
diferenciada: ndo anula o risco de inadimpléncia na comercializagcdo de seus produtos, mas
também ndo o gerencia individualmente. Elas possuem uma condi¢do operacional/financeira
de gerenciar riscos, mas nao individualmente; dai, formalizam a cria¢do de joint-ventures
justamente com instituicdes financeiras para que esses riscos possam ser compartilhados e,
num futuro ndo muito distante, possam ter obtido uma integral absor¢do do know-how que os
bancos/financeiras possuem com relagdo ao fornecimento de crédito.

Para a perfeita adequag@o ao proposito desta pesquisa, serdo levadas em consideracio
apenas as classificacdes da analise Lorange-Roos quanto ao fato de determinada alianga
estratégica se caracterizar por ser uma “alianga” ou ser uma “joint-venture”, isto €, ndo serao
consideradas as subclassificagdes “provisorias” e “tipo consorcio” (relacionadas as aliangas),
muito menos “baseadas em projeto” e “plenas” (vinculadas as joint-ventures).

Isso se deve aos fatos de tornar-se inviavel — em termos de captacdo de dados —
evidenciar a magnitude dos recursos envolvidos em cada uma das aliangas formalizadas e que
foram analisadas nesta investigagdo (uma vez que informagdes desta natureza sdo mantidas
sob absoluto sigilo); assim como também evitar cometer o equivoco de estabelecer um critério
perfeitamente subjetivo e criticavel de que somente serd considerado “significativo” o
montante de recursos aplicado na alianga a partir de um determinado volume financeiro do

mesmo.

3.3. Resumo Conclusivo
Dos varios conceitos apresentados neste capitulo, dois serdo amplamente utilizados
nas proximas argumentagdes: o conceito de alianca estratégica sob a oOtica de Yoshino e

Rangan (1996) — empreendimentos estabelecidos entre empresas independentes, com controle
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compartilhado do novo negdcio e que envolvem contribuigdes continuas entre as firmas
envolvidas na parceria — e as classificacdes de alianga estratégica na fundamentagdo de
Lorange ¢ Roos (1996) — como abordado mais a frente, consideradas apenas sob a forma de
aliangas simples (aliancas estratégicas provisorias e aliangas estratégicas tipo consorcio) e de
Jjoint-ventures (joint-ventures baseadas em projeto € joint-ventures plenas).

O proximo capitulo apresenta os aspectos aplicados desta investigacdo. Nele sdo
analisadas as informacgdes obtidas durante o processo de coleta de dados da pesquisa,

objetivando vincular os aspectos empiricos as teorizagdes explicitadas nos capitulos 2 e 3.
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4

Analise dos Dados

Neste capitulo, objetiva-se analisar as informacdes obtidas durante a fase de coleta de
dados desta pesquisa.

Na se¢do 4.1 sdo descritos os dados coletados pertinentes a investiga¢cdo, evidenciando
a natureza das informagdes, o ponto de referéncia para a selecdo de empresas e a composi¢ao
da amostra e da sub-amostra examinadas quanto a formalizagdo de aliangas entre as cadeias
de varejo e instituigdes financeiras.

Na secdo seguinte sdo realizadas andlises das informacgdes financeiras disponibilizadas
pelas cadeias varejistas. Primeiramente, as redes varejistas t€ém seus dados investigados por
categoria de concessdo de crédito (se o mesmo ¢ feito de forma independente, ou com uma
alianca simples formalizada com bancos, ou por meio de uma joint-venture com instituigdes
bancérias). Depois, o exame ¢ realizado comparando-se as variaveis das redes varejistas das
diferentes formas de oferta de crédito ao consumidor, ou seja, € feita uma andlise entre as trés
mencionadas categorias.

Finalmente, na secao 4.3 sdo evidenciadas outras informacodes relevantes ao tema
estudado e que foram coletadas junto as cadeias de varejo, como por exemplo, tempo de

atua¢ao no mercado de crédito, nimero de clientes ativos etc.

4.1. Coleta de Dados

Os dados relacionados as cadeias varejistas que compdem a amostra desta pesquisa
foram obtidos de trés formas diferentes: visita aos sites das firmas na infernet, por meio de
contatos telefonicos com as empresas e através de visitas as sedes administrativas das

mesmas.
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Em todas as mencionadas situacdes foram apresentados preliminarmente tanto a carta
de apresentacio do pesquisador quanto o questionario™ que continham as informagdes
pertinentes a investigagdo, mas ¢ interessante argumentar que em determinadas organizacdes
o processo de obtencdo de dados tornou-se inteiramente inviabilizado pela alegacdo de nao
tornar de dominio publico acdes estratégicas das empresas do setor.

Serviu como referéncia para a composi¢ao desta amostra a obra publicada anualmente
pela Gazeta Mercantil intitulada “Balanco Anual”, sendo considerada a edi¢do de 2006 que
traz informacdes relativas ao ano de 2005. Nesta publicacdo, sdo evidenciados os rankings das
empresas do comércio varejista de acordo com os setores de atuagdo™”.

Como ja comentado, para este trabalho foram considerados os setores de
supermercados e hipermercados, lojas de departamento e eletrodomésticos, e roupas e
vestuario. Importante ressaltar que a condicdo sine qua non era que as redes varejistas
deveriam possuir alguma forma de financiamento de vendas, isto €, crediario proprio ou uma
alianga estratégica formalizada com bancos com atuagdo no Brasil (aqui, classificada como
alianga simples ou joint-venture)™.

Como o cenario de analise compreende o periodo 1996-2005, as 10 (dez) empresas
melhores colocadas no ano de 2005, de acordo com os setores e critérios evidenciados, estdo
apresentadas na tabela 6. Logicamente, o ranking elaborado pela Gazeta Mercantil abrange
um numero maior de empresas do que o evidenciado nesta tabela, pois esta tem como objetivo
apenas fazer referéncia a mencionada classificacdo. Inicialmente, foram sendo buscadas

informagdes das empresas que melhor estavam colocadas neste ranking e, a medida que esses

>3 Ambos podem ser encontrados nos anexos I e II, respectivamente, que compdem este trabalho.

> Foram 4 (quatro) os critérios considerados pela Gazeta Mercantil para a composigdo deste ranking:
endividamento, giro dos ativos, incidéncia tributaria e margem de lucro — tendo os critérios giro dos ativos e
margem de lucro peso 2 (dois) e os outros quesitos peso 1 (um).

> Para manter a originalidade da pesquisa, ndo sio tratadas como aliangas estratégicas entre redes varejistas e
bancos os casos em que as vendas sdo financiadas pelas administradoras de cartdo de crédito Amex , Credicard,
Mastercard e Visa. Se assim fossem analisados, ndo seriam observados casos de cadeias varejistas com crediario
proprio, uma vez que as redes de varejo possuem algum negdcio formalizado com as mencionadas
administradoras de cartdo de crédito.
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dados nao iam sendo liberados, outras empresas com piores colocagdes iam sendo

investigadas™®.
Setores do Comércio Brasileiro Varejista
Ranki Supermercados e | Lojas de Departamento Roupas e
anking Hipermercados e Eletrodomésticos Vestudrio
1 Carrefour — SP Casas Bahia — SP Riachuelo — SP
Supermercados Pdo .
2 de Aciicar — SP Ponto Frio — RJ M Officer — SP
3 Wal-Mart — SP Lojas Americanas — RJ Zoomp — SP
4 Sonae — RS Pernambucanas — SP Elmo - MG
5 Sendas — RJ Magazine Luiza — SP Citycol —RJ
6 Bompreco — PE Insinuante - BA CGD - SP
7 Zaffari — RS Renner — RS Garbo — SP
Supermercados .
8 G Barbosa — SE Colombo — RS Elle et Lui — RJ
Pulcinelli &
9 Epa—-MG Cem — SP Albancz — PR
10 Bompreco — BA Y Yamada — PA Preludesll\)/lodas B

Fonte: Gazeta Mercantil
Tabela 6: Ranking das 10 Melhores Empresas do Comércio Brasileiro Varejista (2005)
Ressalte-se que neste trabalho foram registrados dados relativos a 28 (vinte e oito)
redes varejistas com atuagdo em varios estados do Brasil. Essas informag¢des poderiam ser
classificadas em dados vinculados apenas a empresa e informagdes mais especificas ao
financiamento das vendas (credidrio) nas mesmas. Portanto, o exame da amostra pode ser
dividido entre a analise daquelas redes varejistas que forneceram dados relativos somente a
organizagdo em si (como tempo de atuagdo no mercado, tempo de atividade com credidrio,
qual o tipo de credidrio utilizado etc.); e a investigagdo daquelas que concederam dados
financeiros que puderam ser aplicados as varidveis utilizadas neste trabalho (conta

“fornecedores”, ativo circulante, ativo total etc.).

De acordo com a categoria de vinculo estabelecida entre as redes varejistas e os
29 C¢

bancos com atua¢do no Brasil (se “independentes”, “aliancgas simples”, ou “joint-ventures”), o

grafico 14 representa a composi¢cdo da amostra analisada nesta pesquisa contendo as empresas

% As empresas que constam em italico nesta tabela sio algumas daquelas que forneceram informagdes a
pesquisa. Outras cadeias varejistas que formaram a amostra analisada ocupavam posi¢des anteriores no ranking
proposto pela Gazeta Mercantil.
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que forneceram dados vinculados as suas atuacdes no mercado brasileiro. Nesta ilustragao
percebe-se que as empresas que pertencem a categoria ‘“‘aliangas simples” tém maior
participagdo na mesma; seguida pela firmas com “independentes” e, por ultimo, aquelas com

“joint-ventures” formalizadas com as instituigdes financeiras.

3994 O Aliangas Simples

29% B [ndependentes

O Joint-Ventures

32%

Fonte: Elaborag@o Propria

Grafico 14: Composi¢do da Amostra das Redes Varejistas que Concederam Informagdes Sobre
0 Mercado de Atuacdo da Organizagao

Ja a sub-amostra — que evidencia aquelas empresas que também forneceram

. “ oy . . ‘ 57
informagdes financeiras a pesquisa — ¢ representada pelo grafico 15.

18% O Independentes
47% B Joint-Ventures

O Aliangas Simples

Fonte: Elaborag@o Propria

Grafico 15: Composic¢ao da Sub-amostra das Redes Varejistas que Concederam Informagdes Financeiras

O grafico 16 representa a localiza¢do geografica da sede das empresas que compdem a

amostra, de acordo com a unidade federativa onde a mesma esta situada.

*7 Verifica-se uma queda na participacdo das empresas com aliangas simples entre os graficos 1 e 2 devido ao
fato de que as redes varejistas com este tipo de aliancas estratégica sdo, em sua maioria, empresas de capital
fechado — dai, ndo se sentirem motivadas a fornecer informagdes para o publico em geral
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40, 4% @ Sdo Paulo

B Ceara

O Rio Grande do Sul

O Rio de Janeiro

B Paraiba

O Bahia

B Pernambuco

14% O Rio Grande do Norte
28% B Maranhdo

4%

7%

7%

Fonte: Elaboragao Propria

Grafico 16: Composicdo Amostral das Redes Varejistas por Unidade Federativa

Como observado, as trés unidades federativas com maior representatividade na
amostra sdo Sdo Paulo e Cearad (28% das empresas que compdem a amostra), seguidas pelo
Rio Grande do Sul (14%).

O grafico 17 apresenta informagdes vinculadas a composi¢do da amostra de acordo
com a amplitude geografica de atuacdo das redes varejistas: se tém atuacdo apenas regional
(operando somente no estado onde sua sede esta localizada); se estas possuem atuacdo
nacional. (se operam em mais de uma unidade federativa); ou se tém atuacdo mundial

(operam também fora do pais).

O Nacional
B Regional

O Internacional

80%

Fonte: Elaboragéo Propria

Grafico 17: Composicdo Amostral das Redes Varejistas por Amplitude Geografica de Atuacio
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Das 17 (dezessete) empresas que compdem a sub-amostra™, apenas 1 (uma) possui
atuacdo regional, enquanto todas as outras tém atuagdo nacional; das 11 (onze) firmas que
preferiram omitir informagdes financeiras, 2 (duas) atuam no mercado mundial, 3 (trés) tém

atuacdo regional, e o restante tem atuagdo nacional.

4.1.1. Principais Variaveis Analisadas na Pesquisa

Nesta investigacao, duas variaveis estdo sendo consideradas como das mais relevantes:
uma delas com fundamentagdo marxista e a outra com fundamentagao na teoria de Stiglitz.

A variavel marxista analisada tem sua esséncia na dtica do tempo de rotagdo do
capital, proposto por Hilferding. A denominagdo NCC (Necessidade de Crédito de Capital)
evidencia exatamente a real escassez de recursos financeiros no curto prazo no qual as cadeias
varejistas que operam com financiamento de vendas possuem. Como ja afirmado nesta
pesquisa pela equacao (5) e pela relagdo (6), respectivamente, tem-se:

nee = Chertes < nee< 1.
AC

Logicamente, na pratica, os valores extremos que poderiam ser assumidos pela varidvel NCC
(0 e 1) ndo sdo observados. O valor NCC = 0 ndo ¢ verificado porque se todas as empresas
operam com credidrio (proprio ou nao), certamente algum valor maior que 0 (zero) serd
assumido pela variavel NCC. J& na situacdo NCC = 1 ¢ improvavel que todos os recursos de
curto prazo da rede varejista estejam alocados no financiamento de vendas. O importante,
entdo, € verificar qual o gargalo assumido por essa variavel e seus impactos sobre as empresas
do setor. Nas cadeias de varejo que ofertam crédito (proprio ou ndo), se verificado o seu
balango patrimonial, observar-se-4 que quanto mais proximo de 1 (um) se encontrar a variavel
NCC, mais recursos que poderiam ser utilizados como capital de giro estardo aplicados no
financiamento das vendas; quanto mais proximo de 0 estiver a varidvel NCC, mais recursos

para capital de giro estardo disponiveis.

¥ Aquelas cadeias de varejo que também forneceram informagdes financeiras.
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A variavel fundamentada na concepgao de Stiglitz ¢ apresentada como sendo o volume
financeiro emprestado (N) pelas cadeias varejistas sob a forma de vendas a prazo.
Mencionada variavel estd representada neste trabalho pela conta “clientes”, registrada no
“ativo circulante” do balanco patrimonial das empresas investigadas na pesquisa’.Como
colocado preliminarmente, parte-se do pressuposto de que quanto mais empréstimos e/ou
financiamentos forem concedidos menor se torna a capacidade da rede varejista (se operando
de maneira independente) avaliar as reais condi¢des de adimpléncia dos seus clientes.
Portanto, ao contrario do que se poderia a principio imaginar, em situagcdes como esta (em
situacdes na qual a oferta de crédito ¢ desvinculada de aliangas com bancos) quanto maior a
carteira de financiamentos de uma rede varejista muito provavelmente menos eficientes vao
sendo os critérios de concessdo de crédito por ela realizados. Isto ¢ verificado porque as
empresas do comércio de varejo ndo possuem como area estratégica de atuacdo a avaliagdo e
monitoramento de consumidores para um cendrio econdmico como o observado durante o
periodo de significativo crescimento de transagdes com crédito no pais, fazendo com que
varias destas empresas nao tivessem condi¢do operacional de acompanhar a dindmica da

velocidade de expansdo de crédito.

4.2. Analise das Informacdes Relevantes a Pesquisa

As informagdes comentadas nesta se¢do sdo aquelas consideradas de fundamental
relevancia para os propdsitos desta investigagao.

Aqui, sdo analisadas as varidveis necessidade de crédito de capital (NCC) e volume
financeiro ofertado () das redes varejistas de forma individualizada e também de forma

conjunta, de maneira que possam ser estabelecidas argumentagdes sobre as mesmas

%% Na prética, esta conta representa o valor financeiro das vendas a prazo e dos empréstimos pessoais de uma
rede varejista, ou seja, sua propria carteira de crédito.
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considerando-se o vinculo estabelecido entre as cadeias de varejo e as instituicdes

financeiras. %

4.2.1. Dados Financeiros Vinculados ds Redes Varejistas Independentes®'
Os dados coletados junto as redes varejistas com atuacdo independente (sem possuir
qualquer tipo de alianga estratégica com bancos) no fornecimento de crédito ao consumidor,

estdo disponibilizados na tabela 7.

Cadeia Varejista Necessidaple de Crédito | Volume Financeéizro
de Capital (NCCy) Ofertado (Ng)

I, 0,8428 R$ 430.600.000,00
I, 0,6175 R$ 8.407.460,08
I, 0,5751 R$ 54.004.307,20
1, 0,12 R$ 10.793.017,46
I5 0,6711 R$ 59.671.036,33
I 0,12 R$ 10.793.017,46
I, 0,4766 R$ 394.180.404,00
Ig 0,5698 R$ 404.886.416,00

Valor Médio (X) 0,4991 R$ 171.666.957,32

Desvio-Padréo (S) 0,2565 R$ 198.477.047,43

ey | s

Fonte: Elaboragao Prépria
Tabela 7: Dados Vinculados as Redes Varejistas Independentes (2005)*

Verifica-se, entdo, que entre os valores calculados para a variavel necessidade de
crédito de capital (NCC)), existe uma consideravel dispersdo dos mesmos — principalmente se
forem consideradas as redes varejistas I; (NCCy = 0,8428), 14 e Is (NCCy = 0,12). Portanto,
observa-se um valor médio para a variavel NCCy = 0,4991. Isto significa que para cada

R$1,00 pertencente ao ativo circulante das cadeias de varejo que possuem financiamento

% Neste trabalho, preferiu-se por omitir os nomes-fantasias das redes de varejo que concederam informagdes
financeiras vinculadas as variaveis NCC e N, para todas as categorias de empreendimento na oferta de crédito.
%! Nesta pesquisa, tratadas como pertencentes a categoria “0”.

62 Valores atualizados para janeiro/2007 pelo IPCA.

% De acordo com Toledo e Ovalle (1995), o coeficiente de variagio de Pearson (CV,) é uma medida de
dispersdo relevante por ser expressa em unidade percentual e possuir poder para comparar graus de dispersdo em
distribuigoes de dados com unidades de medidas diferentes (como, por exemplo, as variaveis NCC e N).

Calcula-se tal estatistica pela relagdo CV,, (%) :i -100, onde S representa o desvio-padrdo amostral e X € a
X

média amostral.

% Em empresas do comércio brasileiro varejista que atuam com financiamento proprio de vendas, o ano-base foi
considerado 2005, que € justamente o ltimo ano do periodo investigado (1996-2005).
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proprio de vendas, as mesmas possuem, em média, aproximadamente R$0,50 aplicados no
fornecimento de crédito, ou seja, esse valor representa crédito ainda ndo realizado das
mesmas. Dessa forma, percebe-se que o processo de realizagdo do capital (D — M — D’) torna-
se temporalmente prolongado, ainda que os diversos compromissos financeiros assumidos
pelas empresas do setor permanegam com o mesmo periodo de tempo para serem saldados.

Saliente-se ainda que, por ser uma varidvel calculada pela razio entre a conta
“fornecedores” e o “ativo circulante” das redes varejistas, a varidvel NCC é uma grandeza
relativa — o que possibilita sua comparabilidade entre as diferentes empresas do setor (ndo se
tornando relevante o porte das mesmas, o setor de atuagdo etc.).

Uma observagao relevante ainda sobre a varidvel necessidade de crédito de capital em
empresas independentes (NCC)), estd vinculada a dispersdo dos dados, isto ¢ ao grau de
heterogeneizacdo das informagdes coletadas. Se forem retirados da amostra os dois outliers
evidenciados pela tabela 2 (0,8428 e 0,12), perceberar-se-4 que a necessidade de crédito de
capital média destas empresas passa a ser aproximadamente igual a 0,60 — o que evidencia
uma necessidade de crédito de capital ainda maior de tais firmas. Outro fato também
observado ¢ que o desvio-padrao (S) da amostra cai de 0,2565 (considerando-se os valores
extremos) para 0,0716 (sem considerar os outliers), revelando uma maior representatividade
do indice NCCy médio entre as empresas analisadas. O mesmo pode ser argumentado em
relagdo ao coeficiente de variacdo. Na sub-amostra contendo 8 (oito) valores coletados tem-se
CV, = 51,39% e para a amostra com 5 (cinco) observagoes CV, = 12,3%. Isto é, de acordo
com Oliveira (1999), na primeira situagdo tem-se um alta dispersdo de dados (CV, > 20%) e
na segunda situacdo tem-se um médio grau de dispersdo das informagdes (10 < CV, <20%).

Ja com relacdo a varidvel volume financeiro ofertado (), verifica-se que pelo fato da
mesma ndo ser uma medida relativa (como a varidvel NCC) e sim, uma variavel com

caracteristica absoluta percebe-se que existe uma dispersdo muito alta nas informagdes. Isso
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se deve ao fato desta variavel assumir diferentes dimensdes de acordo, por exemplo, com o
porte da firma que ela representa ou com o setor de atuagdo — se supermercados e
hipermercados, lojas de departamento e eletrodomésticos, roupas e vestuario — que a rede
varejista analisada esta inserida. Dessa forma, o coeficiente de variacdo da distribuicdo de
dados da variavel N, (CV, = 115,62%) ¢ maior que o coeficiente de variagdo da varidvel
NCCy (CV,=51,39%).

De acordo com o ja evidenciado por Stiglitz (2004), a medida que a carteira de crédito
ou empréstimos de uma organizacdo vai se tornando maior, também maior vai se
configurando o risco de crédito do emprestador, uma vez que os critérios de avaliagdo e de
monitoramento vao se tornando cada vez menos eficientes. Se forem analisados os dados
relativos as cadeias de varejo na tabela 7, observar-se-a que o volume financeiro ofertado tem
dimensdes completamente distintas, ou seja, as carteiras de clientes tém valores que estdo
vinculados a fatores como o porte da firma que elas representam, o setor de atuagdo que a
rede varejista esta inserida, ou também o raio geografico de atuacdo dessas empresas. Dai,
serem observadas carteiras de clientes que variam de aproximadamente R$10 milhdes a
R$430 milhdes, gerando um tamanho médio da carteira proximo a R$170 milhdes, embora
com um desvio-padrdo de quase R$200 milhdes e sujeito a um altissimo coeficiente de

variagdo de Pearson (CV,), da ordem de 115,62%.%

4.2.2. Informac¢ées Financeiras das Cadeias de Varejo com Alian¢a Simples®®

Primeiramente, torna-se relevante lembrar que a subclassificagdo de alianga estratégica
denominada alianga simples aqui ¢ compreendida como sendo aquele tipo de empreendimento
no qual é observado o financiamento das vendas dos produtos comercializados pelas cadeias

varejistas por instituicdes bancarias, ficando o retorno dos investimentos sobre a propriedade

% No caso das redes varejistas independentes foi calculado o coeficiente de correlagdo (p) entre as variaveis
NCC e N, onde -1 < pyceny < 1; sendo encontrado um valor ndo significativo (pyceny = 0,5).
66 Representadas por categoria “1”.
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dos bancos envolvidos no negocio. Os proprios bancos — na maioria dos casos, representados
por suas financeiras — possuem nas lojas das redes de varejo stands de atendimento ao
consumidor, onde sdo realizados os financiamentos das vendas e comercializados outros
produtos financeiros como empréstimos pessoais, titulos de capitalizagdo, seguros de vida etc.
Também ¢ importante lembrar que em negdcios desta natureza os riscos atrelados a oferta de
crédito sdo assumidos integralmente pelos bancos e que os recursos envolvidos na
comercializacdo dos bens pelas redes varejistas s3o pagas a estas pelas instituicdes bancarias
(pelo prego a vista dos bens) que, por sua vez, passam a receber de maneira parcelada dos
consumidores.

Outra informagao de consideravel relevancia ¢ que todas as empresas investigadas por
essa pesquisa que possuem alianga simples com bancos também possuem uma carteira propria
de crédito, embora com uma capacidade de financiamento bem menor que as carteiras de

crédito pertencentes as instituigdes bancarias.

Cadeia Varejista Necessida_de de Crédito | Volume Finance6i7ro
de Capital (NCC,) Ofertado (Ny)
AS, 0,2311 R$ 2.643.120,33
AS, 0,3507 R$ 23.957.339,11
AS; 0,123 R$ 7.912.935,28
Valor Médio (x) 0,2349 R$ 11.504.464,91
Desvio-Padréo (S) 0,1139 R$ 11.101.724,84
Coeficiente de Variagao de 48.48% 96.5%
Pearson (CV,

Fonte: Elaboragdo Propria

Tabela 8: Informagdes Relacionadas as Cadeias de Varejo com Aliangas Simples®

A tabela 8 evidencia as informagdes obtidas vinculadas as redes varejistas que
possuem alianga simples formalizada com bancos que atuam no pais. Ressalte-se a

informagdo que essas empresas, devido a significativa necessidade inicial de capital para o

57 Valores atualizados para janeiro/2007 pelo IPCA.

6% Ressalte-se a informagio que essas empresas, devido a significativa necessidade inicial de capital para o
fornecimento de crédito, ou ja iniciaram suas atividades no mercado com uma alianga simples formalizada ou
ainda antes do periodo investigado por essa pesquisa (1996-2005) ja possuiam esse tipo de alianca estratégica
consolidado.Dai ser considerado o ano de 2005 (ultimo ano do periodo investigado) como sendo a referéncia
para a captagdo de dados.
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fornecimento de crédito, ou ja iniciaram suas atividades no mercado com uma alianga simples
formalizada ou ainda antes do periodo investigado por essa pesquisa (1996-2005) ja possuiam
esse tipo de alianga estratégica consolidado.

Conforme observado, a necessidade média de crédito de capital das empresas que
atuam no financiamento de vendas com aliangas simples (NCC;) ¢ igual a 0,2349 com um
desvio-padrao de 0,1139 e um coeficiente de variagdo de Pearson que evidencia um alto grau
de dispersdo, pois CV, = 48,48%. Conforme comentado anteriormente, a variavel NCC;
evidencia que para cada R$1,00 existente no ativo circulante, aproximadamente R$0,24 (em
média) estdo aplicados sob a forma de vendas a prazo. Se comparado ao valor médio da
necessidade de crédito de capital de empresas que operam com crediario proprio (NCCp),
percebe-se que o indice NCC; possui um valor bem menor, mas isso serd um assunto a ser
discutido na sub-secdo 4.1.4.

A analise com relagdo ao volume financeiro ofertado pelas empresas com aliangas
simples (N;) também segue os mesmos critérios explicitados quando da andlise da variavel
Ny. O que se observa ¢ que o valor médio da carteira de crédito de tais cadeias varejistas (N;)
¢ igual a R$ 11,5 milhdes, possuindo desvio-padrdo igual a R$ 11,1 milhdes e coeficiente de
variagdo de Pearson igual a 96,5%. Ou seja, valor que também representa um altissimo grau
de dispersao das observacdes coletadas. Mais uma vez, fica evidente que enquanto a variavel
NCC; expde eficientemente a dificuldade apresentada pelas empresas do setor para realizar
efetivamente o capital (D — M — D’), por ser um indice, ela ndo tem robustez para evidenciar
os cfeitos das caracteristicas intrinsecas das redes varejistas sobre a dimensdo das suas
respectivas carteira de crédito — até porque esta ndo ¢ sua funcao na pesquisa. Para que sejam
verificados os efeitos do setor de atuacdo das redes varejistas (se atuam, por exemplo,
principalmente numa esfera regional ou nacional) sobre a dimensao da carteira de crédito da

cadeia varejista, analisa-se a variavel volume financeiro ofertado (N).
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4.2.3. Dados Financeiros das Cadeias Varejistas com Joint-Ventures®

Como ja explicitado nesta pesquisa, aliancas estratégicas entre cadeias varejistas e
bancos conceituadas como joint-ventures possuem como principais caracteristicas a
composi¢do de uma empresa que possui controle aciondrio compartilhado entre os dois tipos
de organizagdes citados e que t€m os retornos dos investimentos realizados reaplicados no
proprio empreendimento.

Um fato bastante importante a ser comentado ¢ que em todas as situagdes que foram
observadas formalizag¢do de joint-ventures entre cadeias varejistas € bancos, percebeu-se que
as firmas do comércio de varejo ou possuiam atuagdo no mercado em nivel nacional ou
detinham uma posi¢do de destaque no seu setor de atuagdo. Outra informagao relevante € que
a maioria das aliangas estratégicas verificadas sob a forma de joint-ventures foram precedidas
por algum empreendimento entre as proprias redes varejistas e instituigdes financeiras. Em
alguns casos, as joint-ventures foram formalizadas com os proprios bancos que integravam a
alianga anterior, € em outros casos com outras institui¢des financeiras.

Conforme argumentado neste trabalho, as joint-ventures sdo formalizadas entre
instituicdes e as firmas do comércio varejista que possuem interesse e, principalmente,
capacidade para empreender atividade no setor financeiro. Para tanto, tornava-se necessario
que tais empresas possuissem funds suficientes para investir no novo empreendimento,
embora estivessem notadamente formando aliancas por ndo terem estrutura organizacional
para administrar simultaneamente sua necessidade de crédito de capital (NCC) e o risco de
crédito incorrido pelo financiamento de vendas (), de forma individual.

A tabela 9 ilustra as informagdes referentes as redes varejistas que possuem joint-

ventures formalizadas com bancos cujo objetivo € justamente financiar as vendas dos bens

% Tratados como pertencentes a categoria “2”.
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ofertados pelas cadeias de varejo e comercializar servigos financeiros produzidos pelos

bancos.

Cadeia Ano de szcii:(s)s:jdeagg diial Volume Financeiro

Varejista Referéncia’ P Ofertado (N,)"

(NCCy)

IV, 2004 0,177 R$ 230.781.070,00
IV, 2003 0,2062 R$ 129.348.497,50
IV, 2003 0,2062 RS 348.804.937,10
IV, 2001 0,196 R$ 170.690.257,38
IV 2000 0,4849 R$ 105.446.454,60
IV 2003 0,2062 R$ 223.816.501.30
Valor Médio (x) 0,2461 R$ 201.481.286,31

Desvio-Padréo (S) 0,1175 R$ 87.676.123,11

Coeflcll:)eer;tfsgﬁ Y(?\?%an de 47.77% 43.52%
p.

Fonte: Elaborago Propria

Tabela 9: Dados Atrelados as Cadeias Varejistas com Joint-Ventures

Conforme observado, as firmas do comércio varejista que possuem este tipo de
empreendimento com institui¢des financeiras possuem como NCC, o valor médio igual a
0,2461, possuindo desvio-padrao igual a 0,1175 e um alto coeficiente de variagdo de Pearson
— igual a 47,77%. Dessa forma, para cada R$1,00 registrado no ativo circulante dessas
empresas, em média, R$0,25 (valor muito proximo ao obtido nas cadeias com aliangas
simples) estdo aplicados nas vendas a prazo que ainda ndo foram efetivamente liquidadas,
retardando o processo de realizagdo do capital D— M —D’.

Com relagdo ao volume financeiro ofertado (/,), verifica-se que o valor médio desta
variavel € o maior entre os trés calculados até aqui (NVy, N; e N>), o desvio-padrdo assume um
valor proximo a R$87 milhdes e o coeficiente de variagdo de Pearson é o menor dentre os trés
registrados — ainda que registre um alto grau de dispersdo dos dados, pois 0 mesmo ¢ igual a
43,52%. Percebe-se entdo que ainda que N> seja o maior dentre os trés indices mensurados,

seu coeficiente de variagdo ¢ o menor devido a um maior grau de homogeneizagdo das

" No caso das joint-ventures o ano base ¢ considerado o ano anterior & formalizagdo do negdcio. O objetivo é
verificar a situacdo das redes varejistas — que, como dito, ja possuiam estabelecida uma alianga simples com
bancos — quanto a necessidade de crédito de capital (NCC,) e também quanto ao volume financeiro ofertado (V,)
no ano imediatamente anterior a consolida¢do do empreendimento.

! Valores atualizados para janeiro/2007 pelo IPCA.
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caracteristicas das empresas que possuem formalizado este tipo de alianca estratégica. Como
informado anteriormente, sdo empresas com atuacao em grande parte do territdrio nacional ou
que possuem uma posi¢cdo de destaque na sua atividade empresarial, isto ¢, sdo consideradas
firmas de grande porte — o que possibilita que tenham maior poder financeiro que outras redes
varejistas de menor porte, embora necessitem das operacdes de institui¢cdes financeiras para

compartilhar a oferta de capital e a gestdo do risco associado a ele.

4.2.4. Andlise das Informagédes Financeiras Entre Categorias’*

Na sub-secdo anterior, as variaveis das cadeias varejistas foram analisadas quanto ao
grau de formalizagdo do vinculo das firmas do setor com bancos para o suporte & concessao
de créditos. Dessa forma, os dados coletados eram examinados de acordo com a categoria de
negociacao formalizada entre as redes de varejo e as instituigdes financeiras.

Nesta sub-secdo ¢ realizado um estudo sobre quais caracterizagdes podem ser
verificadas quando os dados sdo comparados entre as 3 (trés) categorias investigadas — redes
varejistas independentes, cadeias de varejo que possuem alianga simples com bancos, e
empresas do setor que possuem joint-ventures formalizadas com instituicdes bancarias. Essas

informagdes podem ser verificadas na tabela 10.

Categoria | Descricao Valorll\/l_édio da Ngcessidade \_/alor Médio do Volume;g
de Crédito de Capital (NCC) | Financeiro Ofertado (N)
0 I 0,4991 R$ 171.666.957,32
[+ 0,582 RS 155.721.366,41
1 AS 0,2349 RS 11.504.464,91
2 JV 0,2461 R$201.481.286,31

Fonte: Elaboragéo Propria

Tabela 10: Analise das Informagdes Financeiras das Cadeias de Varejo por Categoria

Conforme verificado, quando os dados examinados referem-se ao valor médio da

variavel necessidade de crédito de capital (NCC), observa-se que as cadeias varejistas que

72 Neste caso, as categorias “0” (cadeias varejistas independentes), “1” (redes de varejo com aliangas simples) e
“2” (empresas do setor com joint-ventures formadas com instituigdes financeiras).

73 Valores atualizados para janeiro/2007 pelo IPCA.

™ Numeros vinculados as redes independentes sem os outliers.
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possuem o mais alto indice NCC sao justamente aquelas que atuam no fornecimento de
crédito ao consumidor de maneira independente — ou seja, ndo possuem qualquer
empreendimento formalizado com instituigdes financeiras. As empresas que atuam sob a
forma de joint-ventures com instituicdes bancarias ocupam uma posi¢cdo intermediaria,
possuindo um valor médio de NCC aproximadamente 50% menor que do que a necessidade
daquelas com atuac¢do independente no mercado. J4 nos casos das empresas com alianga
simples, o indice médio da variavel NCC ¢ igual a 0,2349 — o que equivale a um valor quase
53% menor do que o indice das redes de varejo independentes.

Os dados levam a constatacdo de que — no tocante a variadvel NCC — as cadeias
varejistas com algum tipo de alianca estratégica formalizada (aliancas simples ou joint-
ventures) possuem uma clara vantagem competitiva no mercado de fornecimento de crédito,
uma vez que para cada unidade monetaria comercializada, menores sdo os valores registrados
como vendas a prazo — ja que esses valores ou sdo assumidos integralmente pelos bancos ou
sdo compartilhados entre as proprias redes e as institui¢des bancarias. Percebe-se, entdo, que
quando sdo comparados os indices médios das variaveis NCCy, NCC; e NCC,, esses dois
ultimos (NCC; e NCC;) estdio em um patamar bem abaixo daquele primeiro (NCCy),
representando que o comprometimento dos recursos financeiros de curto prazo ainda
encontra-se longe do que se poderia considerar um gargalo.

Quanto a variavel volume financeiro ofertado (N), observa-se que o valor médio da
mesma ¢ consideravelmente mais baixo no caso em que sdo verificadas aliangas simples entre
as cadeias varejistas e institui¢des bancarias. Pergunta-se: se as tais categorias de aliangas tém
como um dos objetivos alavancar eficientemente a oferta de crédito nas redes de varejo, por
que nesse tipo de empreendimento o valor ofertado € significativamente menor? Isso decorre
do fato de ndo ter sido possivel a obtencdo de informagdes quanto a concessdo de crédito dos

bancos no financiamento das vendas dos bens nas cadeias de varejo com alianga simples.
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Especificamente nesta situacdo, o valor representado pela variavel N refere-se ao volume de
crédito disponibilizado pelas cadeias de varejo para o financiamento das vendas com recursos
proprios” — o que evidencia um valor monetario bem menor do que aqueles realizados pelas
financeiras as quais sao formalizadas joint-ventures.

Enquanto as empresas do comércio varejista que atuam de maneira independente no
financiamento dos bens ocupam uma posi¢ao intermedidria quanto ao valor médio da carteira
de crédito (), as empresas que possuem formalizadas joint-ventures com os bancos possuem
maior poder de financiamento de vendas. Como ja caracterizado anteriormente, isso se deve
ao fato de que sdao empresas de grande porte (com atuagdo nacional ou com atuacdo regional
mas ocupando uma posi¢do de destaque no seu setor de operacdo), o que faz com que
notadamente tenham o maior volume financeiro ofertado em média (pouco mais de R$200
milhdes), menor necessidade média de crédito de capital (indice abaixo de 0,25), além de um
risco associado as operagdes bem menor do que as outras categorias investigadas.

Se for realizado um confronto entre os valores médios das redes varejistas que atuam
de maneira independente no financiamento de vendas e aqueles vinculados as redes de varejo
com algum tipo de alianca estratégica formalizada (alianga simples e/ou joint-ventures),

poderao ser verificadas as seguintes observagdes, conforme a tabela 11.

Categoria Valor Médio da Necessidade Vzlizlionramzcijrlg ?)(1)‘;?&'1321 °
g de Crédito de Capital (NCC) N
Independente 0,4822 R$ 194.989.742,64
Alianga
Estratégica77 0,2424 R$ 138.155.679,18

Fonte: Elaborago Propria

Tabela 11: Informagdes Financeiras das Cadeias de Varejo Independentes e com Alianca Estratégica

™ As cadeias de varejo analisadas nesta pesquisa que possuem aliancas simples estabelecidas com instituigdes
bancarias também fornecem crédito com recursos proprios, embora em um valor financeiro bem menor do que
os recursos disponibilizados pelos bancos, uma vez que sdo empresas com uma estrutura de capital bem mais
limitada.

76 Valores atualizados para janeiro/2007 pelo IPCA.

77 Considerando-se agregadamente empresas do comércio varejista que possuem alianca simples ou joint-
ventures com institui¢des bancarias.
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Com relacdo a variavel NCC, percebe-se que nas cadeias de varejo com alianga
estratégica formalizada o valor médio da necessidade de crédito de capital torna-se 50%
menor do que este mesmo indice nas redes varejistas com fornecimento de crédito
independente.

Quanto ao valor médio da variavel N, verifica-se um menor valor para as carteiras de
crédito das empresas do setor que possuem alianga estratégica do que aquelas pertencentes a
firmas varejistas que nao possuem qualquer tipo de alianca formalizada com bancos. Isso se
deve ao fato de serem incluidos no valor médio de N daquelas primeiras (firmas do setor
varejistas com alianga estratégica formalizada) os baixos valores das carteiras de crédito das
cadeias de varejo com alianca simples — o que reduz o valor médio de N na tabela 11.7°

O valor médio do volume financeiro ofertado pelas empresas do comércio varejista
que atuam de maneira independente no financiamento de vendas torna-se, entdo, maior e
revela uma incongruéncia: justamente as cadeias de varejo que — pelo menos, teoricamente —
possuem uma menor capacidade de avaliagdo e monitoramento de consumidores no que se
refere a concessdo de crédito — por ndo possuirem aliangas com institui¢des financeiras — sao
aquelas que detém o maior valor médio de empréstimos/financiamentos (N). Torna-se
evidente que as mencionadas empresas ficardo cada vez mais expostas a uma modalidade de
risco que muitas vezes elas ndo possuem capacidade para administrar: o risco de crédito. Dai,
ser necessaria a formalizagdo de algum tipo de alianga estratégica (ou até a propria venda da

carteira de crédito) com instituigdes bancarias.

® Outro determinante pode ser representado pelos critérios de concessio de crédito das cadeias varejistas
representadas nas diferentes categorias — podendo ser observadas analises um pouco mais criteriosas nas
categorias “1” e “2” do que na categoria “0”
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4.3. Outras Informac0es Relevantes

4.3.1. O Papel das Financeiras Como Agente Intermediador de Crédito

Embora este seja um capitulo cujo objetivo € o de evidenciar os dados obtidos na parte
aplicada da pesquisa, torna-se fundamental expor o papel desempenhado pelas financeiras
como intermediadoras do fendmeno analisado.

Como informado no capitulo introdutdrio desta pesquisa, financeiras s3o institui¢des
privadas que tém como objetivo basico a realizacdo de financiamento para a aquisicdo de
bens, servigos e capital de giro. Na tabela 12 observa-se o ranking das financeiras com

atuacdo no Brasil, estando em itdlico aquelas vinculadas as redes do comércio varejista.

Ranking Financeira Cadeia Varejista
Vinculada
1 Itaucard | = - .
2 BV Financeira |  ----- X —mmmm
3 Cetelem Brasil Carrefour
4 Alfa | N
5 Financeira Renault |  --—-- X —omem
6 Caterpillar | = -—-- S
7 LuizaCred Magazine Luiza
8 BRB | S
9 Alvorada Cartdes |  --—- X —mmmm
10 Credifar Colombo

Fonte: Gazeta Mercantil (Elaboragdo: Austin Rating)

Tabela 12: Ranking das Maiores Financeiras com Atuacdo no Brasil (2005)

Durante o periodo investigado por esta pesquisa (1996-2005), verificou-se uma
recomposi¢ao aciondria de véarias financeiras e administradoras de cartdo de crédito com
atuacdo no Brasil” (ver tabela 13). Fica bastante latente que tais alteracdes ocorreram
justamente por se tornar o financiamento ao consumo um produto que — se anteriormente era
tratado como periférico no mercado de atuagdo dos bancos — passava, entdo, a ser tratado

como um precioso servigo a ser comercializado pelas institui¢des financeiras.

™ Como esta pesquisa ndo objetiva analisar as administradoras de cartdo de crédito, o foco fica entdo sobre as
financeiras com atuacao no pais.
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Banco Aquisicdo | Financeira
Bradesco 2003 Zogbi
2003 Losango
HSBC 2004 Credimatone
2004 Valeu
Unibanco 2000 Fininvest
2004 Hipercard

Fonte: Elaboragao propria

Tabela 13: Alguns Exemplos de Aquisi¢des Entre Bancos Privados Brasileiros e
Financeiras com Atuagdo no Pais (1996-2005)

Segundo UOL (2003), as compras das financeiras Losango pelo HSBC e da Zogbi
pelo Bradesco, por exemplo, j& demonstravam uma tendéncia dos bancos em investir na
expectativa de continuidade da queda dos juros e do aumento do crédito em 2004. Com a
aquisicdo da Losango, o HSBC ampliou em 14 milhdes a sua base de clientes — o que
representava um consideravel incremento nas oportunidades de comercializacdo de crédito
para o banco. Ja o Bradesco, através da compra da Zogbi, passou a atuar fornecendo crédito
direto ao consumidor (CDC) no segmento conhecido como “ramo mole” (calgados e roupas).

De acordo com Teixeira (2005), torna-se fundamental que as institui¢cdes financeiras
formalizem estratégias de atuacdo em direcdo a chamada “base de mercado” (classes C e D),
onde ainda existem aproximadamente 50 milhdes de pessoas a margem do sistema financeiro.
Como exemplo da rentabilidade do negocio, o Banco Ital iniciou as operacdes em 2004 de
sua financeira propria: a Taii. Centrada nesta empresa recém criada, a estratégia do banco
segue alicercada sob trés pilares: aliancas com cadeias varejistas, expansao da rede de lojas
proprias da Taii e fornecimento de crédito direto ao consumidor para lojistas ndo associados
do banco.

Fundamentados em estatisticas como estas, os bancos estdo num processo de
convergéncia de atuacdo para incluir no mercado financeiro individuos que até entdo nado
dispunham de condigdes econdmicas que os permitissem ter acesso a crédito nas proprias

agéncias bancarias. Para tanto, estdo utilizando-se de aliancas estratégicas de suas financeiras
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recentemente criadas ou adquiridas de maneira integral com cadeias varejistas estabelecidas
no mercado brasileiro, para ofertar este servico.

E importante salientar que mesmo com o mencionado processo de recomposi¢do
aciondria das financeiras com atuagao no pais motivado pelo proprio interesse dos bancos em
té-las com integrantes dos seus conglomerados financeiros, ainda sdo verificados casos nos
quais determinadas organizagdes resistem as tendéncias de mercado e atuam de forma

independente. Na tabela 14 sdo expostos casos de empresas do setor que atuam no mercado

com essas caracteristicas.

Financeira Sede Fundacéo
ASB Rio de Janeiro (RJ) 1981
BPN Salvador (BA) 1997

Crefisa Sao Paulo (SP) 1964
Oboé Fortaleza (CE) 1994

Fonte: Elaboragéo propria

Tabela 14: Alguns Exemplos de Financeiras com Atuagao Independente no Mercado Brasileiro

Torna-se importante argumentar que, embora algumas das financeiras ja estejam
estabelecidas no mercado ha algum tempo e ainda continuem a atuar sem significativa
participagdo dos bancos na composi¢cdo de suas agdes, o periodo de crescimento de oferta de
empréstimos e financiamentos no pais revela que existe uma clara tendéncia no mercado de
convergéncia — em taxas cada vez mais crescentes — da atuagdo do sistema bancario na oferta
de crédito direto ao consumidor (CDC). Como j& argumentado anteriormente, esse processo
de aproximacao entre instituigdes financeiras com prerrogativas um pouco distintas (bancos e
financeiras) vem sendo entendido por meio das aquisicdes das financeiras por parte do
segmento bancario.

Portanto, diante das evidéncias verificadas, ndo se tem como argumentar com precisao
por quanto tempo ainda estas financeiras atuardo sem estar vinculadas institucionalmente aos

bancos comerciais, muito menos argumentar qual prazo serd aguardado por estes ultimos para
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que venham a ofertar propostas de aquisi¢cdes sobre as sociedades de crédito, financiamento e
investimento que ainda ndo estdo integradas aos seus grupos financeiros.

Nesta pesquisa, foram obtidos dados relativos as institui¢des financeiras que possuiam
algum tipo de alianca estratégica (aliancas simples ou joint-ventures) estabelecida com
cadeias varejistas. E importante ressaltar que em alguns casos as institui¢des bancarias estio
representadas pelas financeiras pertencentes ao seu grupo empresarial, em outros os bancos
sd0 os proprios agentes do processo.

No grafico 18 ¢ observada a composi¢ao das aliancas estratégicas quanto a categoria
alianca simples. Nesta situacgdo, verifica-se que a financeira Losango (pertencente ao HSBC) ¢
aquela que possui a maior quantidade de empreendimentos formalizados na amostra

analisada.

59 3%

O Losango
B Fininvest

O Pan Americano

15% 45%

O Bradesco
W Fibra
O GE

25%

Fonte: Elaborago Propria

Grafico 18: Participagdo das Instituigdes Financeiras na Formagdo de Aliangas Simples com
Cadeias Varejistas na Amostra Analisada

No grafico 19 observa-se a participagdo das institui¢des financeiras no processo de
formaliza¢dao de joint-ventures com as redes de varejo investigadas neste trabalho. Nesta
categoria observa-se que — pelo menos no nimero de negocios formalizados — o Itau possui

uma clara vantagem diante de seus concorrentes.
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14% 0 ltau

B Bradesco

0O Unibanco

O Cetelem Brasil

14%

58%

14%

Fonte: Elaborag@o Propria

Grafico 19: Participagdo das Instituigdes Financeiras na Formalizacdo de Joint-Ventures com
Cadeias Varejistas na Amostra Analisada

4.3.2. O Tempo de Atuagdo no Financiamento de Vendas

Das cadeias varejistas que forneceram informacdes com relacdo ao inicio das
atividades com crediario, pode-se constatar que a mais antiga delas opera com financiamento
de vendas desde 1937, pertencendo ao segmento de roupas e vestudrio e tem sua sede na
cidade de Fortaleza-CE.

Por sua vez, as mais recentes financiam suas vendas desde 2003: uma também
pertence ao segmento de roupas e vestuario, atuando em nivel nacional, sendo localizada em
Fortaleza-CE; a outra pertence ao setor de supermercados e hipermercados, sua sede ¢
estabelecida na cidade de Sao Paulo-SP, embora seja uma rede com atuagdo mundial.

A rede de varejo mais antiga ¢ uma das mais recentes (aquela com atuagdo nacional)
ofertam crédito de maneira independente; uma das empresas que financiam suas vendas a
menos tempo tem formalizada uma joint-venture com uma instituicdo bancaria estrangeira
para concessao de crédito no Brasil.

4.3.3. A Carteira de Clientes Ativos e a Emissdo de Cartoes “Private Label”

Observou-se que, dentre as redes de varejo examinadas, aquela que possui a maior

carteira de clientes ativos™ tem aproximadamente 3,6 milhdes consumidores cadastrados e é

uma empresa que possui financiamento proprio de vendas ao consumidor. Aquela que registra

% Nesta pesquisa, denomina-se “cliente ativo” aquele consumidor que ja efetivou pelo menos uma transago
utilizando crediario.
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o menor numero de clientes ativos tem um numero proximo a 40 mil consumidores e possui
tanto financiamento proprio de vendas como também uma alianca simples com institui¢ao
bancaria. Ambas as empresas emitem seu proprio cartio (private label).

Na tabela 15, s3o visualizadas as trés cadeias varejistas do segmento de roupas e
vestuario — também chamado de “ramo mole” — que possuem o maior nimero de cartdes

private label emitidos.

Empresa Sede Numero_d_e Cglrtﬁes
Emitidos
C&A Séo Paulo (SP) 16 milhdes™
Riachuelo Natal (RN) 10,5 milhdes
Renner | Rio Grande do Sul (SP) 8,7 milhdes

Fonte: Sites das empresas analisadas

Tabela 15: Maiores Emissdes de Cartdes Private Label por Cadeia Varejista do “Ramo Mole”™

4.3.4. O CNPJ do Crediario e as Decisoes de Concessdo de Crédito

Dentre as redes de varejo investigadas na amostra, observou-se que aproximadamente
80% delas atuam no mercado com seu credidrio possuindo CNPJ proprio. Apenas 20%
operam com o crediario utilizando o mesmo CNPJ da empresa.

A propria questdo tributaria tem influéncia sobre essa estratégia das redes varejistas.
Quando o crediario opera com CNPJ proprio torna viavel o recolhimento de tributos — por
parte das empresas do setor — sobre o valor a vista da venda, embora o bem tenha sido
comercializado por um valor mais alto, que representa exatamente o valor a prazo da
mercadoria. Assim, a constituicdo de um crediario com CNPJ proprio configura-se também
numa estratégia das cadeias varejistas para reduzir os custos fiscais de operacao.

Por meio desta informagao constata-se uma tendéncia de que o setor de crediario das

redes varejistas tenha uma estrutura organizacional cada vez mais independente, passando a

1 . . 7 r
¥ Ntimeros relativos até o periodo dezembro/2005.
82 . ~ . ’ . ~ .

No caso desta rede de varejo, ndo foi possivel obter dados relativos apenas aos cartdes private label, estando
registrada nesta informacdo a emissdo de cartdes com bandeira Visa e Mastercard — o que acabou por
sobrevalorizar esse nimero.

%3 Para esta andlise comparativa entre as trés empresas, foi feita uma adaptagdo a segmentacdo proposta pela
Gazeta Mercantil, uma vez que esta ndo considera a Riachuelo e a Renner como pertencentes ao mesmo
segmento de mercado.
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atuar inclusive fora das proprias empresas as quais sdo vinculadas, ndo s6 vislumbrando
ganhos de participagdo no mercado de crédito, mas também servindo como instrumento de
reducdo de recolhimento de tributos — conforme o observado nesta pesquisa.

No caso das decisdes de concessdo de crédito, 75% das empresas investigadas
informaram que esse tipo de tomada de decisdo ¢ compartilhado entre a diretoria financeira e
a diretoria comercial das mesmas. Apenas em 25% dos casos € que a diretoria financeira tem
autonomia para determinar a politica de oferta de crédito para as vendas da firma. Partindo-se
do principio que o crédito ¢ uma variavel financeira, a concessdo do mesmo deveria ser
decidida em 100% dos casos pela diretoria desta area nas cadeias varejistas — o que implica na
existéncia de um forte determinante de competitividade na oferta de crédito deste setor.

Esta verificacdo corrobora com a crescente demanda, por parte das redes varejistas,
pelo processo de formalizagdo de empreendimentos com instituicdes que possuem como
atividade estratégica a atuagdo em mercados financeiros. Por ja estarem adaptadas a atuar em
negocios que envolvem varias modalidades de risco, as mencionadas institui¢des possuem
vantagens comparativas em relagdo as cadeias de varejo, que, por sua vez, det€ém uma
natureza de relacionamento com clientes que muitas vezes as instituicdes financeiras nao
possuem. Isso torna o processo de aliancas entre empresas do comércio varejista e instituigcdes
financeiras como sendo estratégico para os dois setores econdmicos.

4.3.4. O Ativo Total

Também foi verificado o porte das empresas pelo dimensionamento do ativo total®*
das mesmas. Como o objetivo era representar o ativo total médio, os valores foram calculados
por categoria, ou seja, considerando-se os valores para as empresas com atuagdo
independente, aquelas com joint-ventures formalizadas e aquelas com aliangas simples

estabelecidas com instituigoes financeiras.

 Agregacio de todos os bens e direitos de uma empresa.
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Conforme o grafico 20, o observado ¢ que — conforme ja argumentado anteriormente —
as empresas que formalizaram joint-ventures com os bancos sdo justamente aquelas que
possuem uma maior estrutura média de ativo total (aproximadamente R$6,1 bilhdes), tendo
maior capacidade de alocar recursos para o novo empreendimento formado do que aquelas

redes varejistas que estabeleceram aliangas simples com institui¢des bancarias.

7.000.000.000,00

6.000.000.000,00
5.000.000.000,00 A

4.000.000.000,00

3.000.000.000,00

2.000.000.000,00

Ativo Total Médio (R$)

1.000.000.000,00 -

0,00 |

Joint-Ventures Independentes  Aliangas Simples

Fonte: Elaborag@o Propria

Grafico 20: Ativo Total Médio das Categorias de Cadeias Varejistas Investigadas®

As cadeias de varejo independentes, por sua vez, ocupam uma posi¢ao intermediaria
(ativo total médio R$430 milhdes), isto é, ndo possuem uma estrutura média de ativo total tdo
alta quanto a categoria “joint-ventures”, mas também nao tdo baixa quanto a categoria

“alianga simples” (aproximadamente, R$ 80 milhdes).

% Valores atualizados para janeiro/2007 pelo IPCA.
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5

Conclusao

Esta pesquisa teve como principal objetivo realizar uma analise do fenémeno aliangas
estratégicas entre redes varejistas e bancos fundamentando-se nas andlises propostas por
Hilferding e Stiglitz.

Como o foco das aliangas estratégicas verificadas — fossem elas meras aliangas
simples ou a formalizagdo de joint-ventures — estava justamente no financiamento de vendas
ao publico consumidor, observou-se que os mencionados empreendimentos poderiam trazer
vantagens tanto para as empresas do comércio varejista quanto para as proprias institui¢des
financeiras.

Analisando sob a 6tica das cadeias de varejo, verificou-se que as estas possuiam dois
gargalos significativos: o comprometimento de recursos financeiros de curto prazo no
financiamento de vendas (varidvel fundamentada na teoria proposta por Hilferding, aqui
evidenciada pela sigla NCC) e a dificuldade de se avaliar em escalas cada vez maiores os
riscos vinculados a concessdo de crédito (varidvel atrelada a concepcdo de Stiglitz sobre
assimetria da informagao. Nesta pesquisa, denotada como variavel N).

O primeiro gargalo comentado poderia ser estrategicamente resolvido se as empresas
varejistas se associassem aos bancos por meio das chamadas aliangas simples para que esses
utilizassem seus recursos para a concessdo de empréstimos/financiamentos aos clientes do
comércio de varejo. Embora as redes varejistas deixassem de lucrar na comercializacdo de
servigos (juros cobrados sobre o parcelamento de vendas), elas passariam a ter o risco de
inadimpléncia associado a venda de bens significativamente reduzido — uma vez que este
(conforme verificado na pesquisa, na quase totalidade dos casos de aliangas simples

observados) passava a ser administrado pelas instituigdes financeiras. Por meio desse
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movimento tatico, o tempo de rotagdo do capital D — M — D’ seria consideravelmente
encurtado. Dessa forma, aqueles recursos das cadeias de varejo que ficavam aplicados na
conta “clientes” dos balangos financeiros das mesmas quando estas utilizavam seus proprios
recursos para a liberagdo de crédito, ficavam entdo disponibilizados para outros tipos de
aplica¢ao (como, por exemplo, compromissos com fornecedores, capital de giro, marketing,
publicidade e propaganda, logistica, e demais aplicagdes nas quais os recursos financeiros
poderiam ser utilizados no curto prazo).

E importante salientar que algumas empresas do setor (conforme verificado, aquelas
de maior porte), preferiram continuar incorrendo em riscos associados ao financiamento de
vendas, porém, compartilhando a administracdo dos mesmos com as institui¢des bancarias.
Para isso foram criadas as joint-ventures, nas quais parte do capital para operagdo era
disponibilizada pelas proprias redes de varejo e parte dele pelas instituicdes financeiras
envolvidas no empreendimento. Mas de acordo com o observado nesta pesquisa nio era
condicdo suficiente que as cadeias varejistas tivessem interesse em formalizar esse tipo de
empreendimento. Na verdade, elas teriam que possuir (principalmente) capacidade financeira
para tal — dai serem observadas a formalizacdo de joint-ventures apenas entre instituicdes
financeiras e redes varejistas de grande porte (isto ¢, com operacdo em muitas unidades
federativas do pais ou com destacada participacdo no seu segmento de atuacao).

Quanto a questdo das dimensdes das carteiras de crédito das redes de varejo, verificou-
se, com o crescente aumento das operagdes de crédito a pessoa fisica (dentre elas, as
operacdes de financiamento de vendas), uma incapacidade das empresas do varejo —
principalmente aquelas de menor porte — de acompanhar de maneira estrutural a dindmica de
aumento das vendas financiadas (verificada com as reducdes das taxas de juros para pessoa
fisica). Partindo-se do pressuposto que tais empresas somente deveriam conceder

financiamentos mediante processos mais eficientes de avaliagdo e monitoramento de seus
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clientes, observar-se-ia uma real necessidade de algum suporte logistico as mesmas para que a
eficiéncia neste processo continuasse sendo buscada. Esse suporte logistico poderia ser
oferecido exatamente pelas instituigdes financeiras, pois estas ja atuam diretamente no
mercado de crédito, tendo uma evidente vantagem comparativa em relagdo as redes de varejo.

Uma outra caracterizag¢do ¢ que, conforme anteriormente comentado, aquelas empresas
do setor que possuiam capacidade financeira preferiram compartilhar o processo de avaliagao
e monitoramento de seus clientes com instituicdes financeiras. Um dos objetivos era
justamente obter um aprendizado das técnicas — viabilizado pela alianca estratégica
formalizada — para que no futuro pudesse a administrar o referido processo de maneira mais
autonoma.

Quando a analise do fendmeno investigado nesta pesquisa passa a ser realizada sob a
oOtica das instituicdes financeiras, observa-se que o maior determinante para que as instituigdoes
financeiras entrassem na formaliza¢dao de aliangas com as cadeias varejistas estava na busca
por uma fatia de mercado que ndo se mostrava potencialmente exploravel nas agéncias
bancarias. Mostrava-se necessario que as instituicdes financeiras se aproximassem desses
consumidores para que pudessem conquista-los. O canal de aproximacdo era exatamente
formado pelas cadeias varejistas, que, por sua vez, ja detinham um grau de relacionamento
bastante fidelizado com os mesmos. As cadeias varejistas, entdo, tornaram-se aliadas na busca
— por parte dos bancos — de clientes que até entdo se encontravam excluidos do mercado de
crédito e que ndo necessariamente representavam os chamados agentes maus pagadores.

Dessa forma, os bancos aproveitaram-se da carteira de crédito ja constituida pelas
empresas do varejo e passaram a atuar num mercado até entdo pouco explorado por eles:
aquele que representava os consumidores das classes C, D e E. Notadamente, as cadeias
varejistas vém sendo de certa forma qualificadas como sendo ambientes representativos das

extensdes das atividades bancarias, uma vez que varios produtos como seguro de vida, titulos
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de capitalizacdo, empréstimos pessoais etc. passaram a ser ofertados nas proprias lojas do
comércio varejista.

E fundamental argumentar também que as decisdes sobre os critérios de financiamento
a serem implementados na comercializagdo de bens e servicos das redes de varejo (seja no
caso das aliangas simples, seja no caso das joint-ventures) sdo compartilhadas entre essas ¢ as
instituicdes financeiras aliadas, uma vez que o lucro gerado pelas negociagdes ¢ dividido entre
as empresas formalizadoras do empreendimento.

O processo de aliangas estratégicas entre cadeias varejistas e bancos pode ser
compreendido, entdo, como a formalizacdo de empreendimentos que vieram a atender aos
interesses de ambos os segmentos econdmicos (comércio varejista e instituicdes financeiras)
e, porque ndo argumentar, aos interesses dos proprios consumidores antes afastados — e, em
muitos casos, até excluidos — do mercado de consumo.

Logicamente, a propria conjuntura economica favorecida principalmente pelo fim de
um processo historico de altos indices de inflagdo no pais e pelas conseqiientes redugdes das
taxas de juros para crédito pessoal (CDC) tiveram significante contribuicdo para a
consolidacao do fendmeno estudado nesta pesquisa.

Quando se observa o grafico 21, percebe-se que empreendimentos como as aliangas
estratégicas analisadas nesta pesquisa foram consideravelmente impulsionados pelo proprio

crescimento das operacdes de crédito a pessoa fisica no pais.
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Grafico 21: Crescimento Anual Médio das Operagdes de Crédito®, do PIB e do Consumo das Familias
(1996-2005)

Verifica-se que enquanto o crescimento médio das operagdes de crédito a pessoa fisica
no pais foi de quase 17% a.a. no periodo 1996-2005, o crescimento médio anual do PIB
brasileiro foi de aproximadamente 2,5% e o consumo das familias cresceu a uma taxa
proxima a 1,5% a.a. Ainda que sejam classificados como sendo despreziveis os crescimentos
médios das duas ultimas varidveis mencionadas, deve-se considerar que se ndo fossem os
incrementos médios verificados no periodo sobre as operagdes de crédito, esses dados
poderiam ser ainda menos significativos.

Considerando-se que os niveis de concorréncia no comércio varejista seguem uma
tendéncia de aumento ja ha alguns anos, a busca por modalidades de vendas que facilitem a
aquisicao de bens pelos consumidores configura-se como sendo estratégico para as empresas
do setor. Os bancos tém participacdo fundamental neste processo, pois podem oferecer tanto o
apoio financeiro quanto o operacional para tal, além de obterem como moeda de troca a

configuracdo de mais um canal de comercializagcdo de produtos que sdo as cadeias varejistas.

“Hoje € possivel oferecer ao consumidor final os produtos financeiros que, na
década passada, eram comercializados exclusivamente pelos bancos. E isso as
gracas as parcerias estabelecidas entre as institui¢des financeiras e o varejo — cuja

capilaridade e poder de distribui¢do ¢ muito maior.” (BRAGA, 2006)

% Dados relativos as operagdes envolvendo pessoa fisica no Brasil.
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A realidade verificada fundamenta a argumentacao de Braga (2006) de que o comércio
varejista se tornou um importante player no processo de bancarizagdo e na distribuicdo de
servigos financeiros e de seguros.

Conclui-se, entdo, que cada agente envolvido no fendmeno investigado possui suas
vantagens e desvantagens. O comércio varejista detém como fatores positivos o alto grau de
fidelizacdo do seu publico consumidor e o estreito relacionamento com classes sociais mais
baixas; possuindo como fatores negativos a escassez de capital para oferta de crédito e o
pouco know-how na gestdo de riscos envolvidos neste tipo de operagdo. Ja os bancos
apresentam como fatores positivos serem proprietarios de um maior aporte de capital para
esse tipo de negdcio, além da vantagem intrinseca de atuar em mercados de risco; possuindo
como vantagem negativa o fragil vinculo estabelecido com consumidores pertencentes a
classes sociais menos favorecidas.

Portanto, em busca de estratégias de vendas cada vez mais competitivas, o que se
vislumbra ¢ que fendmenos como as aliancas estratégicas entre as redes de varejo e as

instituicdes financeiras se tornem cada vez mais observaveis ao longo dos proximos anos.
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Anexo |

Carta de Apresentacao

Prezado(a) Sr(a).,

Por meio desta comunicag¢dao, eu, Marcel Castro de Moraes, aluno do Curso de
Mestrado em Economia (CME) da Universidade Federal da Paraiba (UFPB), regularmente
matriculado sob o n°. 10510016-0, venho, muito respeitosamente, solicitar a V. Sia. algumas
informacodes relativas ao Balango Patrimonial ¢ Demonstragdo de Resultado do Exercicio de
sua empresa, conforme questionario em anexo.

Encontro-me em fase de elaboracdo da dissertacdo de mestrado, a qual ¢ intitulada “O
Financiamento das Vendas a Prazo no Varejo: Analise das Estratégias Entre Redes Varejistas
e Bancos Privados Brasileiros no Periodo 1996-2005”. Nesta pesquisa realizo uma
investigacdo que envolve a andlise do fendmeno exposto acima, investigando varidveis
financeiras de algumas grandes e médias empresas do comércio brasileiro varejista e dos
grandes Bancos com atividade em nosso pais. Diante do exposto, sua empresa foi selecionada
para compor a amostra a ser estudada em meu trabalho — que tem como objetivo geral analisar
o processo de aquisi¢cdes e aliancas comerciais entre o sistema bancdrio € o comércio
brasileiro varejista no periodo mencionado.

E importante salientar que todas as informagdes disponibilizadas pela empresa a esta
pesquisa terdo total sigilo.

Certo de que serei prontamente atendido em minhas solicitagdes, guardando total

sigilo nas informagdes financeiras a mim evidenciadas, agradego a atencdo dispensada.

Marcel Castro de Moraes
marcelcmoraes@gmail.com
Aluno do CME - UFPB

Prof. Dr. Luis Henrique Romani de Campos Prof. Dr. Sinézio Fernandes Maia
Prof. Adjunto do CME — UFPB e Orientador de Dissertagdo Prof. Adjunto e Coordenador do CME — UFPB
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Anexo |1

Questionario

Razao Social:

Nome Fantasia:
Cidade-Sede:

Data de Preenchimento do Questionario:

Nome:

Funcdo na Empresa:

1) Ano de fundagao da empresa:

2) Ano de inicio da atividade com crediario:

3) Qual tipo de crediario que a empresa utiliza no financiamento de vendas a prazo®’?
Proprio
Alianga estratégica com alguma institui¢do financeira
______Ambos
Se na questdo “3)” a op¢do marcada foi “Proprio”, responda as questdes “4)” a “10)”; se
foi marcado o campo “Alianca estratégica com alguma instituicdo financeira” ou
“Ambos”, passe a questso “11)”*®.
4) Que tipo de CNPJ ¢ utilizado pelo credidrio?
______ CNPJ proprio ______ CNPJ da empresa
5) Quem determina os critérios de concessao de crédito?
Diretoria financeira _ Diretoria comercial _ Ambas
6) Em 2005, qual era o niimero de clientes ativos® da carteira de crédito da empresa?
CLIENTES ATIVOS
7) Em 2005, qual o crédito total concedido? R$

8) Qual o valor do ativo circulante da empresa registrado no Balanco Patrimonial neste

mesmo ano? R$

%7 A pesquisa abrange o periodo 1996-2005, dai ser levado em consideragio a situagio da empresa no final de
2005.

¥ Toda e qualquer informacdo financeira evidenciada neste questionario estara sob total sigilo e, em
nenhuma hipétese, sera vinculada ao nome da empresa.

% Neste questionario, denomina-se “cliente ativo” aquele consumidor que jé efetivou pelo menos uma transagao
utilizando crediario.
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9) Qual o valor do ativo total da empresa registrado no Balan¢o Patrimonial no mencionado
ano? R$

10) Em 2005, qual o valor da conta “clientes” registrado no ativo circulante?
R$

11) Com dados referentes ao ano anterior a formalizagdo da alianga estratégica com a
institui¢ao financeira para a concessao de crédito aos clientes, responda aos seguintes itens
(por exemplo, se o0 ano de formaliza¢do da alianca foi 2002, os dados devem ser referentes
a 2001; se a formalizagdo do negdcio deu-se em 1999, os dados devem ser referentes a
1998)™:

a. Qual o tipo de alianga estratégica formalizado entre a empresa e a instituigdo

financeira?
Alianga Simples Joint-venture
Venda da carteira de crédito Venda de todo o crediario

Venda da financeira da empresa

b. No referido ano (comentado no cabegalho desta questdo), qual era o nimero de clientes

ativos’' da carteira de crédito da empresa?
CLIENTES ATIVOS

¢. Qual o crédito total concedido no mencionado ano? R$

d. Qual o valor do ativo circulante da empresa registrado no Balango Patrimonial, no
referido ano? R$

e. Qual o valor do ativo total da empresa registrado no Balango Patrimonial, neste
mencionado ano? R$

f. No referido ano, qual o valor da conta “clientes” registrado no ativo circulante?

R$

® Toda e qualquer informacdo financeira evidenciada neste questionario estara sob total sigilo e, em
nenhuma hipétese, sera vinculada ao nome da empresa.

?! Neste questionario, denomina-se “cliente ativo” aquele consumidor que jé efetivou pelo menos uma transagao
utilizando crediario.
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Anexo |11

Registro Cadeia Varejista Sede
1 Americanas Rio de Janeiro — RJ
2 Atacadio dos Eletros Recife — PE
3 Camelo Magazine Fortaleza — CE
4 Carrefour Sao Paulo — SP
5 Carrossel Fortaleza — CE
6 Casas Bahia Sdo Caetano do Sul — SP
7 C&A Sao Paulo — SP
8 Colombo Farroupilha —RS
9 Comprebem Sdo Paulo — SP
10 C. Rolim Fortaleza — CE
11 Esplanada Fortaleza — CE
12 Extra Sdo Paulo — SP
13 Grazziotin Passo Fundo — RS
14 Insinuante Lauro de Freitas — BA
15 Laser Recife — PE
16 Liliani Imperatriz — MA
17 Macavi Russas — CE
18 Magazine Luiza Franca — SP
19 Maia Jodo Pessoa — PB
20 Marisa Sao Paulo — SP
21 Otoch Fortaleza — CE
22 Por Menos Passo Fundo — RS
23 Pdo de Acucar Sdo Paulo — SP
24 Renner Porto Alegre — RS
25 Riachuelo Natal — RN
26 Ponto Frio Rio de Janeiro — RJ
27 Rabelo Fortaleza — CE
28 Zenir Iguatu — CE

Fonte: Elaboragéo propria

Tabela 16: Amostra das Empresas Analisadas na Pesquisa®

%2 As cadeias varejistas em italico sdo aquelas que também evidenciaram informagdes financeiras a pesquisa, isto
¢, compdem a sub-amostra do trabalho.
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