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1 - INTRODUCAO

Nos udltimos 30 anos a economia brasileira cresceu em média 3%, contra um
crescimento mundial de 4%'. Esse descasamento ocorreu mesmo diante de profundas
transformacgdes na estrutura econdmica brasileira caracterizadas, principalmente, pela
elevacdo do grau de urbanizacio e pelo crescente aumento da populagdo
economicamente ativa (PEA), sendo marcado por diversos sudden-stops.

Isso sempre nos colocou distantes de atingirmos o almejado ‘“‘crescimento
sustentdvel”, ou seja, taxas de crescimento a niveis constantes e sem grandes oscilagoes.
Em funcdo de todos os fatores que colaboraram para a instabilidade, que incluem
moratdria, inflacdo extremamente elevada, taxas de juros muito altas, crises cambiais, e
diversos momentos de incerteza econdmica e institucional, as oscilagdes na expansio do
Produto Interno Bruto (PIB) se tornaram constantes. Essa combinag@o colocou o pais
em um cendrio de alta volatilidade e baixo crescimento econdmico. Outra trajetéria
semelhante € a do PIB per capita. Tal evolucdo demonstra que em termos de
distribuicdo de riqueza o crescimento foi ainda mais timido e igualmente volatil.

Esse histérico nos coloca muito aquém do incremento de riqueza registrado
pelos principais paises emergentes nos ultimos 20 anos. Em 2006, por exemplo,
enquanto a economia mundial cresceu 5,1%, a América do Sul cresceu 4,5%, e os
mercados emergentes tiveram crescimento de 6,5%, o Brasil ndo passou de 3,7% 2

Um dos principais fatores que explicam essa disparidade de crescimento
econdmico € a taxa de investimento, tanto publico quanto privado, em relagdo ao PIB’..
Além da magnitude da carga tributdria, o sistema brasileiro apresenta uma
complexidade fora do padrio em termos de calculos, aliquotas, e arrecadagdo de
impostos e tributos. Esse, certamente, ¢ um dos motivos da economia brasileira ter um
alto grau de informalidade. Segundo pesquisa da McKinsey em 2005, o nivel de
informalidade da economia brasileira era de cerca de 40%.

Dito isso, a compreensdo dos diversos eventos econdmicos que delinearam e

perturbaram o crescimento da economia brasileira é fundamental. S@o eles responsdveis

" MOURA, 2007
% Banco Central do Brasil e Banco Mundial

3 ALEM & GIAMBIAGI, 1997



pela formacgdo das expectativas dos agentes econdmicos ainda hoje. O longo processo
de aumento de confianga do consumidor, o aumento da renda e melhora da distribui¢do
da renda, a estabilidade de precos e a queda dos niveis de juro, movimentos
fundamentais para o crescimento que presenciamos hoje em dia na economia brasileira
como um todo, mas principalmente no varejo, tem seu inicio em comum na

estabilizacdo do Plano Real e na ortodoxia econdmica que se seguiu.



2 - O PERIODO HETERODOXO

Na década de noventa a economia brasileira presenciou uma acentuada mudanca
de curso. O enorme crescimento econdmico vivenciado desde o inicio da década se
tornou infimo, com o PIB per capita crescendo a uma taxa de menos de 0,1% p.a. entre
1980 e 1994".

Grande parte dos esforcos dos governos estava concentrada em alcancar
estabilidade de precgos e rever a presenca do Estado na economia. Entre estes € possivel
citar os esforgos para fazer reformas em politicas publicas ineficientes, para melhorar a
qualidade dos gastos publicos e também para melhorar a eficié€ncia no fornecimento de
bens e servicos pelo governo e empresas publicas.

Enfrentamos um longo periodo de hiperinflagdo nos sete anos anteriores ao
Plano Real, em Julho de 1994, onde em diversas ocasides conseguimos conter a inflagdo
por periodos extremamente curtos de tempo através do congelamento de pregos,
gerando imensas distor¢cdes e sendo ineficaz até mesmo em manter os pregos sob
controle durante sua propria duracdo como podemos ver na Tabela 1, tirada de

FRANCO, 1997.

Tabela 1 — Planos de Estabilizacdo

Plano de Duracdo Inflacdo Acumulada (%)
Estabilizagdo Inicio Fim (meses) Antes Durante Depois
Cruzado Mar-86 Nov-86 9 11.1 10.3 14.5
Bresser Jun-87 Ago-87 3 14.5 21.6 16.5
Verdo Jan-89 Mai-89 5 27.3 100.8 37.6
Collor I Mar-90 Jun-90 4 72.8 71.1 18.3
Collor 1T Jan-91 Abri-91 4 18.3 41.1 21.1
Media - - 5.0 28.8 44 .4 21.6

Obs: A inflagdo “antes” é a do ultimo més anterior ao congelamento, e de “depois” é a do sexto

més posterior ao fim. A média para “durante” é ponderada pela duracio do plano de estabilizacdo.

Durante Setembro de 1980 até Dezembro de 1982 politicas recessivas foram
implantadas e qualquer apoio do FMI (Fundo Monetirio Internacional) foi declarado
ndo necessdrio, tentando evitar interferéncias do cendrio econdmico no quadro das

elei¢des que aconteceriam em Novembro de 1982. Apds o fim de 1980 diversas

* ABREU, 2004
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restrigdes ortodoxas foram implementadas. Salarios foram reprimidos (mas os salarios
abaixo de determinado valor estavam indexados para ndo sofrerem os efeitos da
inflacdo) e o crédito foi contido, com exceg¢éo das atividades relacionadas a exportacao,
energia e agricultura. Preocupacdes com o crescimento da liquidez levaram ao aumento
das taxas de juros em um empenho pra reduzir a emissdo de divida. As despesas,
principalmente investimentos, das empresas estatais foram reduzidas e os impostos
foram aumentados. Porém, ignorando a tentativa de contencdo da demanda a inflagdo
aumentou para 120% p.a. em meados de 1981.

Porém se negar a pedir ajuda se tornou invidvel apds a moratdria da divida
mexicana em Agosto de 1982. De fato, apenas trés dias apds as elei¢cdes, o governo
tornou publico sua busca por ajuda de organismos financeiros internacionais e o inicio
das negociag¢des com o FMI. Os acordos com bancos privados incluiam US$4,4 bilhdes
de empréstimos novos, refinanciamento das amortizacdes de 1983 em 8 anos e abertura
de linhas de crédito comerciais em stand-by e para os bancos brasileiros. No periodo
que vai do fim do de 1980 até meados de 1984 a politica econdmica foi integralmente
guiada respeitando as restri¢des do cendrio internacional, e conseqiientemente do nosso

préprio balanco de pagamentosS.

Grifico 1 — PIB Real (Var %)
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Entre 1981-1983 o Brasil sofreu a mais severa recessao durante todo o século
20, enfrentando uma queda real do PIB de 4,9% comparativamente ao ano de 1980.
Grandes superavits comerciais, juntamente com a forte recuperagdo da economia
americana em 1984 e a queda nas taxas de juros internacionais possibilitaram o retorno
ao equilibrio em 1984-1985. Apés trés anos de recessdo aguda, 1984 marcou a
recuperacdo do nivel de atividade: o PIB aumentou em 5,7% sendo puxado pela
producdo industrial que cresceu 7%. Mas sempre sob um custo relevante: o grande
aumento da inflacdo dobrou, alcancando 200% por ano’.

Durante 1985, o primeiro ano com um governo civil apds o golpe militar de
1964, porém ainda em Janeiro, nos ultimos dias antes da passagem da faixa
presidencial, houve uma tentativa de costurar junto ao FMI um acordo similar ao
vigente no México, incluindo um adiamento do débito em moeda estrangeira. Porém as
portas estavam fechadas, sem o Brasil conseguir atingir as metas necessarias de divida
nominal e déficit operacional para que o fundo estivesse disposto a prosseguir com as
negociacdes de um novo auxilio ao Brasil.

As tentativas de controlar a inflagdo baseadas em politicas fiscais e monetarias
contracionistas falharam. Tinhamos entdo o cendrio politico ideal para a propagacdo de
idéias alegando a irrelevancia do desequilibrio fiscal e reforcando a idéia de inércia
inflaciondria. Atritos politicos entre aqueles contra e a favor a ortodoxia econdmica
levaram a saida do Ministro da Fazenda, Dornelles, abrindo as portas para a heterodoxia
com a indicacdo do empresdrio paulista Dilson Funaro para o cargo. Em um claro sinal
de afrouxamento monetdrio permitiram a queda das taxas de juros e o aumento da base
monetdaria.

Dai em diante antigos ensinamentos da macroeconomia como tdo conhecida
Curva de Philips eram postos de lado. Entdo se seguiram diversos planos de
estabilizacdo heterodoxos sem sucesso entre 1986 e 1991, até o Plano Real finalmente
conseguir levar a inflagdo anual para nimeros aceitdveis, em uma base sustentdvel. A
idéia de que a inflagdo era impulsionada exclusivamente por seu préprio passado, ou
que era um movimento sem motivo pra existir levou a utilizacdo em diversos momentos
de artificios que comprovadamente surtiam pouco efeito em reduzir sustentavelmente a

inflacdo eram lembrados e foram amplamente utilizados nos momentos seguintes.

® ABREU, 2004
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Pouco se fazia para tentar reduzir a verdadeira causa do problema. A implementacdo
dessas teorias, especialmente depois da experiéncia bem sucedida na Argentina com o
Plano Austral (que com uma andlise ex post concluimos ndo ter alcancado resultados
animadores no longo prazo) apresentava enorme apelo baseado na ingenuidade

. ;. st A . ~ 7
combinada com malicia dos formuladores de politica econdmica em questao’.
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Fonte: Banco Central do Brasil - BCB
Conforme as diversas tentativas heterodoxas falhavam, se tornava cada vez mais

dificil romper com a inércia inflaciondria, pois os agentes econOmicos tendem a
aprender com as experiéncias passadas. Cabe ainda mencionar o enorme passivo

judicial que se formou na época, devido ao fato que as vdrias alteragdes das regras de

indexacdo de pregos proporcionavam espagos para dividas e questionamentos,

aumentando ainda mais a incerteza sobre os custos envolvidos na desejada estabilizag¢do

econdmica.
Era cada vez mais evidente, apds a sexta tentativa sem sucesso que a desejada

estabilidade de precos era impossivel de ser atingida, sem que os programas econdomicos

contra o aumento das pressdes inflaciondrias fossem acompanhados de ajustes fiscais

considerados criveis pelos demais agentes econdmicos".

" LAIDLER, 2001
8 CARNEIRO, 1999
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3 - O PLANO REAL

Os planos que precederam o Real fizeram uso de praticamente todos os
mecanismos disponiveis, inclusive “pactos sociais” e a extrema violéncia do seqiiestro
de ativos empreendido pelo Plano Collor. Um belo acervo de experiéncias heterodoxas
fracassadas com uma clara li¢do: a estabilizacdo somente seria bem sucedida se fosse
um conjunto de amplas e profundas reformas visando enfrentar os problemas fiscais,
alcancando credibilidade. De qualquer maneira era necessdria uma reforma monetéria,
visando superar o problema da memdria inflaciondria e reconfigurar juridicamente a
correcdo monetdria, ambos tornados muitos dificeis de serem contornados devido a
extrema desconfianca da sociedade frente a qualquer esquema que sugerisse a
possibilidade de expropriacdo direta ou indireta.

Para tal, o plano Real foi posto em pritica em trés estigios: o primeiro
direcionado ao problema fiscal, tendo de ser negociado diretamente com o Congresso;
em seguida tivemos a criagdo de uma nova unidade monetaria, a URV, que coexistiu
com o cruzeiro real. E finalmente, a reforma monetéria substituiu o URV pela nova
moeda: o Real’.

No inicio de 1994 foi lancado o Fundo Social de Emergéncia, com um
relevante ajuste fiscal suspendendo durante dois anos as limitacdes or¢amentdrias,
advindas principalmente das vinculagdes, instrumentos legais que obrigavam a alocagdo
de certos percentuais do or¢amento em setores predeterminados, visando suprir o desejo
dos membros do Legislativo Federal de ter uma alocagdo de recursos em linha com seus
eleitores. O orcamento era uma fusdo irreal e inconseqiiente dos desejos, aumentando
crescentemente a discrepancia entre os valores orcados e os gastos de fato realizados.
Menos de 60% do orcamento anual aprovado pelo Congresso (excluindo folha salarial e
juros) era realmente utilizado pelo Executivo'’, o que representava uma austeridade

fiscal extremamente dependente do comprometimento da esfera executiva. Sendo que

’ FRANCO, 1996

' No Brasil, com Lei 4.320 de 1964 o Orcamento Anual aprovado pelos membros do
Legislativo representa apenas uma autorizagio para se gastar, ndo tendo nenhum carater impositivo. Logo
o Executivo que possuia o poder discriciondrio de decidir quanto efetivamente serd despendido,

respeitando obviamente os limites impostos.
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esse processo, obviamente ndo era livre de pressdes politicas. Logo nao havia uma
protecdo institucionalizada contra os excessos de gastos, e conseqiientemente, contra a
inflacdo. A melhor explicacdo € a de FRANCO (1999): “Nio € outra a esséncia da crise
fiscal brasileira: desejos que se tornaram diretos, as vezes extravasando o terreno
or¢amentario e inscrevendo-se mesmo na Constituicdo, maiores que as possibilidades

fornecidas pela tributa¢do.”

Tabela 2 — Orcamento Federal: estimado e efetivo — 1990/1993

1990 1991 1992 1993
USD milhGes | Estimado Efetivo % Estimado Efetivo % Estimado Efetivo % Estimado Efetivo %
Receitas 92,695 110,528 | 191,2 107,792 77,990 | 72,4 100,190 67,588 | 67,5 192,686 163,936 | 85,1
Despesas 144,248 72,882 50,5 113,147 60,217 | 53,2 107,987 61,532 | 57,0 209,503 148,736 | 71,0
Saldrios 24,085 21,905 90,9 23,398 18,818 | 80,4 19,868 15,292 | 77,0 22,685 21,029 92,7
Juro 33,861 8,998 26,6 2,975 1,826 61,4 5,332 5,080 95,3 14,808 11,979 80,9
Investim 6,628 3,001 45,3 9,845 3,041 30,9 11,833 2,530 21,4 8,285 5,961 71,9
Invst Fin. 16,793 7,179 42,7 15,366 6,387 41,6 13,169 10,525 | 79,9 12,747 6,112 47,9
Outros 62,881 31,799 50,6 61,563 30,145 | 49,0 57,785 28,105 | 48,6 150,977 103,656 | 68,7

Fonte: Franco, G. (1996) The Real Plan (apéndice 1)

Houve também um aumento dos impostos sobre transagdes financeiras. O
governo reconheceu que uma reforma fiscal estrutural, ou seja, sustentdvel, teria que
incluir uma revisdo do sistema tributdrio nacional, reforma da previdéncia social,
reconhecimentos dos passivos oriundos das tentativas frustradas de estabilizagdo,
definicdo de limites para os déficits fiscais de estados e municipios, além de um
comprometimento das trés esferas do governo (federal, estadual e municipal).

O passo seguinte foi a definicdo do transicio monetdria. A conversdo de
contratos e alteracdo da equagdo saldrios/preco fazia que essa mudanca fosse enxergada
como um processo de longo alcance social, onde uma instituicdo da economia nacional
— a moeda — seria totalmente reconstruida.

Em periodos de alta inflagdio a moeda perde suas fungdes: de meio de
pagamento, através da substituicdo monetdria; de unidade de conta, com a denominacao
de contratos em outras unidades de valor ou com a indexacio; e, por dltimo, de reserva
de valor, pois outros instrumentos sdo criados. Esses trés processos sdo combinados em
um tnico acontecimento: dolarizacdo. Porém em uma economia relativamente fechada
como a brasileira, o processo inflaciondrio evolui de maneira diferente. A dolarizagdo

ndo ocorreria facilmente, e no Brasil tivemos um processo totalmente difundido de
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indexacdo monetaria aos indices de precos, ou a unidades fiscais de conta existentes,
onde nenhuma moeda estrangeira era representativa como meio de pagamento na
economia. Com isso, os valores nominais somente tinham representatividade em
transacOes a vista liquidadas imediatamente. E por tltimo, como reserva de valor, a
moeda brasileira perdeu totalmente sua utilidade, sendo substituida por diversos
instrumentos financeiros. Sem divida, era necessario restauracdo das trés funcodes da
moeda em um novo instrumento. E esse foi o caminho seguido pelos formuladores do
Plano Real.

A URV (Unidade Real de Valor) foi criada como uma ponte entre o Cruzeiro
Real (CZR) e o Real, com seu valor inicial em Cruzeiros Reais aproximadamente igual
a um dolar, i.e. Cr$ 647,50. Entre Mar¢o de 1994 e Junho de 1994 ambas as moedas
coexistiram. A inflacdo em CZR era 40-50% ao més, logo a URV tinha de ser
reajustada diariamente através de uma mistura de indices de precos — a melhor medida
possivel da inflagdo corrente. Além disso o Banco Central coordenou com os bancos a
venda de dodlares toda veze em que o um doélar denominado em CZR alcangasse uma
URV. Com isso, a taxa de cAmbio estava ligada a URV, que por sua vez estava ligada a
inflagcdo corrente.

No inicio de Julho de 1994 o governo langou o Real (BRL) com o valor de uma
URYV e de Cr$ 2.750. O que permanecia equivalendo a US$ 1,00. A estabilidade estava
entdo garantida por trés forcas: o compromisso de disciplina fiscal do governo através
do Fundo Social de Emergéncia, uma taxa de cambio, resguardada por uma reserva
substancial em ddlares (US$ 40 bilhdes em meados de 1994) e a intengdo amplamente

divulgada de limitar a emissdo de nova moeda'.

' FRANCO, 1996
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4 - A CONTINUIDADE DA ESTABILIZACAO

O sucesso inicial incontestdvel ndo poderia abrir espacos pra complacéncia do
mundo politico, sempre ansioso por anunciar a vitria ao povo, voltar aos velhos habitos
e deixar para trds as medidas impopulares e a0 mesmo tempo fundamentais para tornar a
estabilidade vidvel no longo prazo. A atencdo se deslocava entdo para juros e cambio,
fundamentais para que o Banco Central (responsivel pela forca da nova moeda)
conseguisse introduzir consisténcia macroecondmica capaz de manter a inflacio em
niveis baixos.

A idéia de uma caixa de conversio (currency board), ou mesmo de uma taxa de
cambio fixa foi logo descartada. Surpreendentemente o Real iniciou sua existéncia em
um regime de livre flutuacdo cambial, reforcando a idéia de desindexacdo e de que a
solugcdo de mercado seria uma alternativa buscada sempre que possivel. Os juros foram
estabelecidos extremamente elevados de forma a permitir a continuidade fundamental
da rolagem da divida interna. O resultado evidente dessa combinagdo foi a apreciagdo
da moeda em relagdo ao ddlar, que caiu dos R$ 0,98 por USD, onde iniciou a nova
moeda, para um minimo de R$ 0,83 em poucas semanas, proporcionando precioso
auxilio no processo de estabilizacdo, mas com um impacto incontestavel sobre as contas
externas. O Banco Central adotou um sistema de “bandas cambiais” que perdurou, com

algumas variagoes até 1999'2,

Grafico 3 - Dolar Médio Jul 94 até Dez 98
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2 FRANCO, 1996
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Um ponto crucial do plano Real, ndo abordado até agora em nosso texto, foi a
postura agressiva em relacdo a abertura da economia, ou mais amplamente, em redefinir
a macroeconomia externa da Brasil e suas relagdes, principalmente comerciais, com o
resto do mundo. H4 tempos o Brasil adotava um modelo de crescimento voltado pra
economia interna, basicamente através da substituicdo de importagdes, excessivamente
apoiado na regulamentacdo governamental, que gerava ineficiéncias e custos fiscais
sobre a estrutura industrial, sendo um fator a mais motivando a inflacdo. Sem dudvida, a
estabilizacdo econdmica surgiu como uma oportunidade de redefini¢io da postura em
relacdo ao comércio internacional, com enormes implicacdes sobre as possibilidades
futuras de crescimento. FRANCO (1996) estabeleceu quatro razdes para que se
considerasse uma drastica mudanga no comércio exterior € no regime de cambio

simultaneamente com a implantacdo do Real.

Gréfico 4 — Exportacgdes e Importagdes (% PIB)
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Fonte: IPEA e Ministério da Fazenda

Primeiro, nas duas décadas anteriores a taxa de cambio brasileira seguia um
regime de crawling peg guiada pela regra da paridade do poder de compra sem muitas
consideracdes sobre sua adequacdo a nossa realidade, sendo uma das principais causas
da cultura de indexacdo predominante na economia. Nunca houve a intencdo de permitir
que a taxa de cambio fosse determinada pelo mercado para refletir a situagdo do nosso
setor externo.

Segundo, parecia haver uma relacdo cruel entre forte protecao e os niveis de taxa

de cambio real. Era defendido que a competitividade dos produtos brasileiros se dava

]
™
bl
=
=
29
o
D
w



18

através de saldrios muito baixos e/ou uma taxa extremamente desvalorizada para anular
0 que era visto como um ambiente industrial sem incentivos para o dinamismo
tecnoldgico e para a eficiéncia. A excessiva protecdo ou a falta de politicas industriais
ativas (de acordo com os economistas de esquerda) geraram um freio competitivo,

) a1 13
conhecido como “custo Brasil”

que necessitavam ser eliminados através de
desvalorizacdo da nossa moeda.

Terceiro, o Brasil vinha perseguindo a auto-sufici€éncia como um objetivo de
politica externa e, ao mesmo tempo, adotando uma postura mercantilista perante o
balan¢o de pagamentos. De fato, o Brasil conseguia alcangar niveis extremamente
baixos de penetragdo das importacdes — em torno de 5% do PIB — enquanto mantinha
superdvits primdrios de 2% a 3% do PIB. Gragas a isso, desde o inicio da década de 80,
a economia vinha mantendo um equilibrio na conta corrente e nenhum nivel de
poupancga externa, limitando a taxa de investimento ao que era permitido pela taxa de
poupanga doméstica.

Quarto, com a regularizacdo das relagdes com a comunidade financeira
internacional (leia-se Fundo Monetario Internacional — FMI) no fim da década de 80
comegou a se presenciar um forte influxo de capital no Brasil, representando um
considerdvel aumento no nivel das reservas internacionais. Desde 1991 o nivel das
reservas crescia aproximadamente USD 10 bilhdes por ano, apesar das restri¢cdes
impostas a entrada de capital estrangeiro no Brasil. Apds o sucesso do plano de
estabilizagdo e da elei¢do do presidente Fernando Henrique Cardoso a conta capital iria
demonstrar um cenério ainda mais positivo.

Por todas essas quatro questdes era desejdvel redefinir os pontos macro do nosso
relacionamento com o exterior, notadamente na politica comercial e no regime de taxa
de cambio.

Durante o periodo em que as “bandas cambiais” (1994-1999) vigoraram as taxas
de cimbio eram descritas como sobrevalorizadas, e o déficit na conta corrente estava
entre 3,5% e 4,5% do PIB, mas o Banco Central estava constantemente acumulando

reservas, gragas ao estado extremamente superavitirio da conta de capitais.

z

13 “Custo Brasil” é a denominagdo popular dada aos entraves competitivos brasileiros: desde a
antiquada legislag@o trabalhista, passando pela confusdo do sistema tributdrio, até a falta de concorréncia

estrangeira em alguns setores e/ou regides.
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A liberalizagdo do comércio se deu de forma agressiva expondo a maioria dos
setores industriais brasileiros a concorréncia estrangeira e refreando sua capacidade de
determinar precos. Tivemos uma queda significativa das tarifas, além da consideravel
diminui¢do de barreiras ndo tarifdrias. O resultado combinado da nova politica de
cambio com a abertura comercial foi um forte aumento do comércio internacional, aqui
medido com sendo a soma das importacdes e exportagdes, de USD 50 bilhdes em 1991
para USD 100 bilhdes em 1995. Sendo que o tipico superdvit de conta corrente se
transformou em um déficit em torno de 3,0% do PIB, levantando poucas suspeitas sobre

sua sustentabilidade'*.
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Fonte: Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica - IBGE

Com a abertura comercial, a competicdo de produtos importados de alta
qualidade teve efeitos notados em diversos setores. A transferéncia de tecnologia
através de bens de capital importados alcangou a industria brasileira. Os acordos entre
companbhias brasileiras de lideranca sobre precos e outras praticas visando diminuir a
competicdo foram superados. As externalidades positivas criadas foram enormes,
criando a sensacdo de uma nova realidade entusiasticamente aceita por todos. A tdo
falada globalizacao, até entdo conhecida apenas por eventos ocorridos no exterior, havia
chegado.

Com isso obviamente tivemos uma mudanca na estrutura industrial, com
conseqiiéncias na conduta e no desempenho das companhias. As implicagdes de médio
prazo advindas da ado¢do de um modelo um pouco mais voltado para o comércio

internacional t&ém longo alcance dentro da economia nacional.

4 AMADEO, 1996
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Mas a necessidade de controlar as contas publicas e de fazer um relevante ajuste
externo logo encontraria as maiores dificuldades a serem encaradas. O inicio do
primeiro mandato do presidente Fernando Henrique Cardoso'® no inicio de 1995 foi
marcado pelo inicio da crise do México. Enquanto durante grande parte do segundo
semestre de 1994 o governo conseguiu através do aumento da competi¢do dos produtos
importados manter a pressdo inflaciondria em alguns setores sob controle, depois de
Dezembro de 1994 houve uma mudanga radical do cendrio externo. Com o inicio da
crise, o Brasil enfrentou dificuldades no seu balanco de pagamentos. Essa seria a
primeira de uma sequéncia de choques externos com os quais o primeiro mandato de
FHC se depararia.

No primeiro semestre de 1995 o governo anunciou um ambicioso programa de
reformas com o objetivo de revisar o setor publico brasileiro e sua participacdo na
economia, incluindo privatizacdo em massa e reforma do sistema previdencidrio. Porém
um aumento da disciplina fiscal na estava na agenda, sendo protelada para o segundo
mandato que estaria por vir. Como a alta inflag@o vinha ajudando a manter as despesas
sob controle, consumindo o valor real das quantias nominais definidas no or¢amento. O
superdvit primdrio (a diferenga entre o total arrecadado e as despesas excluindo gastos
com juros) que era de 5,6% do PIB em 1994 ficou em torno de zero em 1995 e 1996, e
se transformou em um déficit de 1% do PIB em 1997.

No plano de estabilizag¢do inicialmente se projetava uma paridade Real/Ddlar
dentro da banda R$/US$ 0,93-1,00. Porém o Real se apreciou até 0,85 por ddlar e se
manteve nesse nivel até Margo de 1995, quando a politica cambial se tornou um ponto
de discérdia dentro da equipe econdmica, dividido em como reagir a crise do México. A
solugdo encontrado foi uma mudanga das bandas, a0 mesmo tempo em que um ataque
especulativo levou a uma piora considerdvel do risco de prémio dos titulos publicos
brasileiros em relacdo aos titulos do Tesouro americano, pulando de 10 para 15 pontos
percentuais. Uma nova banda, entre R$/US$ 0,83-0,93 foi criada e um crawling peg

adotado com uma desvalorizag¢do de 0,6% por més'’,

'S De agora em diante nos referiremos ao ex-presidente Fernando Henrique Cardoso apenas
como FHC.
' FRANCO, 1996
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Esse regime cambial foi mantido até o inicio de 1999. Juntamente com uma
politica fiscal frouxa, levando a uma persistente deteriora¢do da balanca comercial e por
consequéncia prendendo os 4 anos do primeiro mandato de FHC em uma politica
monetdria bastante restritiva, marcada por altas taxas de juros.

Diversos bancos enfrentaram problemas com a rdpida transi¢do para um cendrio
de baixa inflacdo. O Banco Central foi entdo forcado a intervir e criar o Programa de
Estimulo a Reestruturacdo e ao Fortalecimento do Sistema Financeiro Nacional —
PROER, tentando assim proteger a estabilidade bancdria. As provisdes pra cobrir as

perdas relacionadas ao PROER alcancaram quase R$ 9 bilhdes de reais’ .

Griéfico 6 - NFSP primdria (% PIB)
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Fonte: Boletim de Financas Publicas do Banco Central do Brasil (BCB Boletim/F. Publ.)

A situagdo dos bancos publicos estaduais era ainda mais dificil. Foram feitos
esforcos importantes para assegurar que os Estados comecariam a por suas contas em
ordem, com um aumento do controle do governo federal sobre as contas dos governos
estaduais. Para induzir os Estados a renegociarem suas dividas, significantes incentivos
foram oferecidos. Os principais bancos estaduais foram privatizados, porém a idéia de
privatizar o maior de todos, Banco do Estado de Sao Paulo — Banespa, que estava sob
intervengdo desde o fim de 1994, encontrou forte resisténcia da area conhecida como

desenvolvimentista'® e foi abandonada no final de 1995.

'7 ABREU, 2004
'8 Durante os 4 anos do primeiro mandato de FHC houve um divisdo permanente dentro do
governo no que diz respeito as politicas econdmicas que seriam implantadas. Tinhamos a oposi¢do dos

formuladores do Banco Central e Ministério da Fazenda, liderados pelo ministro Pedro Malan, contra o
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Em 1997 a emenda constitucional autorizando a reeleicdo do presidente foi
aprovada, sendo essa alternativa vista como a unica forma para que pudéssemos dar
proseguimento as politicamente complexas reformas a serem implantada e a
continuidade da estabilizagdo. Com isso tivemos uma queda considerdvel do prémio de

risco de nosso titulos em moeda estrangeira para em torno de 4%.

Gréfico 7 — C-Bond (prémio sobre o Fed Fund)
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Fonte: Ipeadata — Valor Econdmico

No terceiro trimestre de 1997 o Brasil foi atingido por uma onda de choques
externos decorrentes da crise da Asia, expondo todas as vulnerabilidades da economia
brasileira. Nos quase trés meses que se passaram entre 0 comeco da crise no inicio de

Setembro e o fim de Novembro quando o pior jd havia passado, as reservas brasileiras

auto-intitulado grupo dos desenvolvimentistas, que se encontravam no Ministério do Planejamento,
Telecomunicagdes e no BNDES. Enquanto o primeiro grupo colocava o controle da inflagio como
prioridade, queriam preservar a taxa decimbio como dncora monetdria e ressaltavam a disciplina fiscal e
monetdria como essenciais, defendendo a abertura comercial da economia brasileira. O segundo grupo
queria dar prioriadade ao crescimento econdmico, favorecia uma taxa de cambio mais desvalorizada,
davam menos atencdo a necessidade de austeridade fiscal e monerdria e tentavam reverter a abertura
comercial que a economia vinha sendo exposta. Essas duas forcas contrdrias conseguiram se anular
durante o primeiro mandato, produzindo apenas politicas inconsistentes e compromissos de politica
econdmica parcialmente honrados. Apenas no ultimo trimestre de 1998, com a crise da Russia, o governo
abandonou essa ambivaléncia e comegou a demonstrar um compromisso efetivo de adocdo de uma

politica macroecondmica mais consistente (ABREU & WERNECK, 2005).
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cafram de um pico de US$ 63 bilhdes para US$ 52 bilhdes. E o prémio de risco dos
titulos brasileiros aumentou dos 4% em que se encontrava para a faixa dos 7%.

A taxa bdsica de juros subiu para mais de 45% em Novembro, quando o governo
entdo anunciou um pacote de ajuste fiscal. Contudo a distancia entre o que foi
prometido e o que foi realmente implantado era muito grande. No momento que ficou
claro para o governo que o andncio de uma mobiliza¢do para o ajuste seria suficiente
para a economia superar a pior parte da crise, as medidas propostas foram anuladas ou
simplesmente ndo implantadas. Em meados de 1998 o problema das contas externas
parecia ter sido superado, com as reservas alcancando US$ 75 bilhdes, aumento
decorrente da enorme diferenca entre as taxas de juros domésticas e internacionais'’
Nesse momento, com as cabegas voltadas para as eleicdes que aconteceriam no final do
ano, o governo obviamente adiava qualquer ajuste da cada vez mais inconsistente
politica macroecondmica.

Outro choque ainda teria de ser enfrentado. Em Agosto de 1998, dois meses
antes das elei¢des presidenciais, a economia brasileira foi contagiada pela crise da
Rdssia. Justamente quando o governo ja havia deixado clara a falta de
comprometimento com o ajuste macroecondmico fundamental no momento em que néo
implantou os ajustes prometidos durante a crise da Asia. A sustentabilidade do regime
de crawling peg estava acabada. Um ataque especulativo contra o sobrevalorizado Real,
no meio das campanhas presidenciais, levou a fortes perdas nas reservas internacionais,
que no fim do ano haviam caido para em torno de R$ 40 bilhdes, ignorando a altissima
taxa bdsica de juros que havia sido aumentada para 40 %. O prémio de risco dos titulos
externos brasileiros aumento para 14%.

Com o agravamento da crise, 0 governo se viu em uma situacdo muito delicado,
onde o presidente e candidato a reeleicio, FHC teve que se ater a discursos
desagradaveis ressaltando a necessidade de implantar o esperado ajuste fiscal no inicio
do seu novo mandato. As negociagdes com o Fundo Monetario Internacional — FMI,
que haviam iniciado em Setembro, se intensificaram apds sua reelei¢do no primeiro
turno de votagdes no inicio de Outubro. Em Dezembro um programa que inclui um
esforgo fiscal de 4% do PIB brasileiro foi aprovado pelo FMI, sendo que a manutengdo

do regime de cambio de crawling peg estava incluida nessa proposta. O financiamento

1 ABREU & WERNECK, 2005
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totalizava US$ 43 bilhdes: US$ 18 bilhdes de recursos do préprio FMI, US$ 15 bilhdes
do BIS — Bank of International Settlements, e US$ 10 bilhdes do Banco Mundial e do

Banco Interamericano de Desenvolvimento™ .

Gréfico 8 — Reservas Internacionais 1994-2000 (US$ Bilhdes)
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Fonte: Banco Central do Brasil, Boletim, Secdo Balanco de Pagamentos (BCB Boletim/BP)

No fim de Dezembro de 1998 o Congresso aprovou uma reforma da previdéncia
social repleta de falhas, lancando ainda mais diividas sobre a sustentabilidade das contas
do Estado. Algumas semanas depois, no inicio do segundo mandato do governo de
FHC, em Janeiro de 1999, o regime de cimbio de crawling peg recebeu seu ultimo
ataque quando o Estado de Minas Gerais decretou a moratéria de sua divida
denominada em moeda estrangeira.

No fim de Janeiro, com a saida do presidente do Banco Central Gustavo Franco,
0 movimento para evitar uma desvalorizacdo sem controle do Real aumentando as
bandas de flutuagdo para R$ 1,20/US$ e R$ 1,32/US$ provou ser indtil, havendo uma
corrida contra o Real e perda de reservas internacionais em dois dias no valor de US$ 14
bilhdes. O governo foi forcado a aceitar uma desvalorizacdo muito maior. No fim de
Janeiro a taxa de cAimbio aumentou para quase R$ 2,00/USS$.

O periodo pés-desvalorizagdo se mostrou muito conturbado para o governo. O
FMI e os paises integrantes do G7 ndo estavam satisfeitos com a decisdo tomada, ja que

a justificativa para o pacote de ajuda fornecido pelos fundos meses antes era a

20 ABREU & WERNECK; 2005
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manutencdo do crawling peg. Durante um periodo de dois meses o Banco Central
mudou trés vezes de comando. A solucdo surgiu com uma equipe totalmente nova
liderada pelo novo presidente Arminio Fragazl, abrindo caminho para o andncio de um
novo plano de estabilizagdo, sob o acordo que havia sido assinado trés meses antes com
o FMI, pouco antes de ser dar a desvalorizagao.

O plano tinha trés pontos principais. O primeiro era garantir a sustentabilidade
da divida, visto o grande aumento causado pelo impacto da desvalorizagdo na parte
denominada em dé6lar. Em segundo, garantir que as contas externas seriam compativeis
com as condi¢cdes muito mais restritas de financiamento internacional que o pafs teria de
lidar. E por ultimo, seria manter a inflacio sob controle, mesmo sob o choque
inflaciondrio que a desvalorizagdo proporcionariazz.

Um longo processo de aumento de confianca por parte dos agentes econdmicos
no plano proposto por Arminio foi visto nos meses seguintes. O impacto da
desvalorizacdo na inflagcdo foi muito menor do que o esperado e o esfor¢co empreendido
pelo governo para tornar o ajuste fiscal politicamente possivel estava surtindo efeito.
Logo os influxos de capital foram restaurados, abrindo caminho para uma rdpida
apreciacdo da taxa nominal de cAimbio. Com isso o Banco Central conseguiria baixar as
taxas bésicas de juros, que estavam em 45 pontos percentuais no inicio de Marc¢o para
menos de 20% no fim de Julho. Com isso a queda esperada do PIB no ano de 1999 de
4% que o governo havia anunciado em Marco, foi reduzida para zero no fim do
primeiro semestre do ano. No fim do ano, o quadro trdgico que havia sido tragado se
mostrou muito mais benigno, a economia brasileira conseguiu apresentar um
crescimento real do PIB de 0,8%.

Contudo ficou claro que o ajuste da balanca comercial & desvalorizacdo iria
demorar muito mais tempo do que o antecipado. A eliminacao do déficit de 6 bilhdes de
dolares ocorrido em 1998 ndo seria suficiente. Apesar do overshooting inicial ter sido
seguido por uma rdpida valorizacdo, o Real ainda estava 23% abaixo do seu valor
nominal antes da desvalorizacdo. Isso significava uma depreciagdo nominal

considerdvel, que em algum momento traria um ajuste na balanga comercial. Porém,

21 P . .
Arminio Fraga era um economista renomado, com passagem pela academia e pelos mercados
financeiros, atuando com gestor de fundos de George Soros.

22 ABREU & WERNECK, 2005
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mais uma vez o grupo dos desenvolvimentistas no governo levantava a importancia de
uma politica industrial e comercial mais intervencionista.

Apesar de todas as dificuldades, no inicio de 2000 as contas externas estavam
em uma situacdo muito melhor do que antes da desvalorizacdo. E esse seria o melhor
ano do segundo mandato de FHC, com o PIB crescendo 4,4 pontos percentuais em
termos reais. A inflacdo foi mantida em 6%, exatamente como havia sido prevista pelo
Banco Central. As ddvidas sobre a situagdo fiscal se afastaram, considerando o ajuste
feito suficiente para manter a divida em torno de 50% do PIB, especialmente quando foi
aprovada a Lei de Responsabilidade Fiscal, limitando os gastos dos governos federal,
estadual e municipal. Porém o impacto da desvaloriza¢do ainda ndo era expressivo e
permanecia muito menor do que o antecipado pelos agentes (ABREU & WERNECK,
2005)

As perspectivas econdmicas do Brasil eram promissoras. A comunidade
internacional pintava um quadro de crescimento com estabilidade politica e de precos.
Porém mais um choque estava por vir, com o ambiente externo menos favoravel gracas
a desaceleragcdo da economia americana, aps um ano de forte crescimento. Além disso,
a situacdo da nossa vizinha Argentina se deteriorava rapidamente, contagiando o Brasil.
A taxa de cambio comecou um novo e longo movimento de depreciacdo do Real,
fazendo que o Banco Central tivesse que novamente aumentar a taxa de juros.

Como agravante dos problemas externos, dois problemas sem nenhuma conexao
atrapalhavam ainda mais o cendrio econdmico aqui no Brasil. Algumas desavencas
politicas dentro da complicada coalizdo politica do governo no Congresso comecgava a
levantar dividas sobre qual partido sairia vencedor na elei¢do presidencial de 2002. O
Partido dos Trabalhadores (PT) nas elei¢des municipais ocorridas seis meses antes havia
focado sua campanha em um plebiscito sobre a necessidade de o pais dar continuidade
ao pagamento da divida externa. Um pouco mais tarde, em Abril de 2001, o governo
deu inicio a uma campanha de racionamento de energia em face do apagio do setor
elétri0023, limitando o crescimento econdmico daquele ano e, além disso, limitando a
possibilidade do governo sair vencedor nas elei¢des que estavam por vir. O principal

candidato da oposi¢do, Luiz Inicio Lula da Silva (PT) ja estava liderando as pesquisas.

23 GOLDENBERG & PRADO, 2003
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Contudo todos os problemas foram antecipados exageradamente. As desavencas
politicas dentro da coalizdo do governo perderam forca. E o racionamento de energia
elétrica teve um resultado positivo, especialmente entre os consumidores residenciais,
sendo o problema ainda beneficiado pelas fortes chuvas no verao seguint624, podendo
ser reduzido ja no inicio do ano seguinte.

Quando o cendrio interno estava comecando a se recuperar, a economia
brasileira, mais uma vez foi atingida por problemas internacionais causados pelos
ataques terroristas de 11 de Setembro de 2001. Mais uma vez a economia enfrentou uma
depreciacdo nominal do Real perante o ddlar, seguida por um aumento da taxa de juros
e uma queda na confianga do consumidor. A expectativa de crescimento do PIB que era
de 4,5% foi reduzida para 2% ou menos, o que se provou correto. A economia brasileira
cresceu 1,3% no ano.

Na segunda metade de 2002 estava claro para todos a vitéria de Lula, candidato
do Partido dos Trabalhadores, levantando incertezas sobre as politicas econdmicas do
novo governo e a possibilidade de um calote na divida. O mercado, em um movimento
de antecipagdo, levou a taxa de cdmbio, que estava em R$ 2,40 por délar no inicio do
ano, para R$ 3,40 por ddlar no inicio do segundo semestre. O prémio de risco dos
titulos da divida externa brasileira estava 24 pontos percentuais acima da taxa bésica da
economia americana. Preocupados com a crise e com as conseqiiéncias sobre o governo
que eles estavam prestes a eleger, a ala mais moderada do Partido dos Trabalhadores —
PT soltou uma carta aberta a populacdo brasileira ressaltando seu comprometimento
com a politica macroecondmica vigente.

Lula foi eleito presidente em Outubro de 2002. A taxa de cdmbio havia
alcangado R$3,90 por délar e o prémio de risco dos titulos da divida externa brasileira,
ap6s terem caido para 16%, haviam retornado para faixa de 24%. Os lideres do PT
estavam empenhados em convencer a opinido publica, mais notadamente os agentes do
mercado financeiro que o governo recém-eleito havia abandonado o discurso radical, e

reforcando mais uma vez o comprometimento com a ortodoxia macroecondmica. Com a

24 . . . o, . . L.
A maior parte da energia consumida no Brasil é gerada em usinas hidroelétricas, fortemente
dependentes da quantidade de 4dgua em suas represas. A crise, apesar de ser fruto da falta de
planejamento, foi iniciada pela redugdo do nivel das dguas nas principais barragens em um perfodo com

chuvas bem abaixo da média histdrica.
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nova equipe econdmica assumindo seus cargos e seus componentes dando mais
credibilidade ao que foi prometido, o medo e a ceticismo foram gradualmente
abandonados e se iniciou um longo processo de constru¢do de confianca entre os

agentes e os formuladores de politica econdmica™.

23 ABREU & WERNECK, 2005
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S - VAREJO NO BRASIL

O convivio com o recorrente processo inflaciondrio peculiar da economia
brasileira até recentemente fez com que as empresas brasileiras deixassem de concorrer
com base em estratégias voltadas para a reducdo de custos e ganhos de eficiéncia. Pelo
contrario, em épocas de altissima inflagdo contatava-se a pratica ofensiva dos lojistas,
caracterizada pela freqiiente remarcacdo de precos. A rentabilidade proveniente das
operacdes financeiras tornou-se tdo ou mais importante que a lucratividade operacional.

O varejo brasileiro como um todo se caracterizava pelos seguintes fatores”:

- Concorréncia regionalizada: lojas segmentadas presentes em nichos, redes de
médio porte atuando regionalmente e algumas poucas cadeias de grande porte
em todo o territério nacional. Nos dois primeiros grupos a informalidade era
predominante; no ultimo, apesar de pequena a informalidade também era
encontrada.

- Centralizagdo regional: as maiores corporagdes e seus fornecedores estdo
localizadas nas regides Sul e Sudeste, com exce¢do dos fornecedores de
eletroeletronicos, predominantemente agrupados na Zona Franca de Manaus;

- O relacionamento entre a empresa e o fornecedor era restrito a negociacdo de
precos e prazos, sem que houvesse agregacao de valor ao longo da cadeia;

- O fluxo escasso de produtos entre os fornecedores e varejistas, principalmente
por falta de planejamento, levando a um controle interno de estoque deficiente,
gerando um alto capital de giro empregado nas operagdes.

- As disparidades acentuadas entre o padrdo de gestdo das empresas, em funcdo

do grau de profissionalizacdo predominando a gestdo familiar.

As principais mudangas advindas da década de noventa que trouxeram os
maiores impactos para o setor foram o controle inflaciondrio e a liberalizacdo das
importacdes. A chegada de players externos e a conseqiiente incorporagdo de valores

mais modernos de gestdo determinaram a necessidade de modifica¢des em grande parte

26 SANTOS & COSTA, 1997
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das organizagdes, incentivando o setor a aumentar a efici€ncia e procurar maiores
espacos de mercado, constatando-se a disputa pelo atendimento aos consumidores das
classes C, D e E, cuja demanda reprimida por consumo de alimentos e bens durdveis é
grande.

As medidas de conten¢do da demanda (principalmente o elevado custo do
dinheiro) adotadas pelo governo logo apds o crescimento do consumo desencadeado
pelo Plano Real com os diversos choques externos e o aumento da inadimpléncia que se
seguiu afetaram as empresas varejistas de forma mais acentuada e expuseram as
dificuldades de parte do setor que teve de se adaptar rapidamente e inserir-se no novo
padrido de competitividade.

Para as empresas que ja apresentavam dificuldades em razdo de inadequacgdes
operacionais e administrativas, o concomitante aumento da concorréncia expoOs as
dificuldades em mudar rapidamente, principalmente em redefinir o foco de atuagéo e
adequar-se ao novo cendrio competitivo. Desta forma, algumas empresas passaram a
apresentar desequilibrios financeiros finaceiros, requerendo-se a faléncia e a concordata
de tradicionais empresas como a Casa Centro (de utilidades domésticas), as Casas
Pernambucanas (tecidos) e a Mesbla (loja de departamentos)27.

Para empresas que jd haviam iniciado uma reestruturacdo, a estabilidade dos
niveis de preco representou uma for¢ca no faturamento e realgou aquelas que
conseguiram perceber a necessidade de implantar mudangas ou que resolveram investir
em métodos e processos destinados a elevar a eficiéncia operacional e aumentar a
competitividade das companhias como um todo, decidindo e implantando tais medidas
ainda em meio as crises financeiras ou a periodos recessivos da economia brasileira
recente. Exemplos claros sdo as Lojas Renner (setor de vestudrio) e Ponto Frio
(eletroeletrdnico).

As empresas mais atingidas pelos fatores ja mencionados foram as lojas de
departamentos tradicionais que apresentaram certa perda de identidade pelas frequentes
mudangas e indefini¢do do foco de atuacdo, acumulando erros de gestdo e elevadas
dividas financeiras. As medidas adotadas, neste caso, enfocam principalmente a troca de
controle aciondrio e a reestruturacdo das dividas, e neste processo sdo alterados os

conceitos operacionais e o posicionamento estratégico das empresas.

27 SANTOS & COSTA, 1997
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De modo geral, pode-se observar que, em momentos distintos € com problemas
especificos, as empresas representativas do setor implementaram processos de
reestruturagio apresentando algumas caracteristicas em comum como™";

- troca de controle nas principais redes de varejo;

- fechamento de lojas menos rentdveis ou ndo-lucrativas e reformas de lojas
existentes;

- reducao do quadro de funcionario e de niveis hierarquicos;

- adequacao do perfil de endividamento e renegociacao de dividas;

- profissionalizacdo das administracoes;

- abertura ao mercado de capitais, busca por maior capitalizacio (participagdo de
fundos imobilidrios e securitizacdo de recebiveis como formas alternativas de
financiamento);

- elevacdo do grau de utilizacio de automacgéo comercial;

- mudanca do enfoque do lucro financeiro para o lucro operacional;

- retormada dos instrumentos de planejamento e aperfeicoamento de instrumentos
de afericdode custos e controles.

A reestruturagdo no mercado brasileiro também foi motivada pelas anunciadas
investidas de grandes redes varejistas mundias, atraidas pelo potencial de
crescimento de uma economia emergente.

De forma geral, o negdcio varejista no Brasil, incluindo o varejo de vestudrio e
de eletroeletronicos, ainda ¢ muito pulverizado, e conseqiientemente, bastante
competitivo. De acordo com o ultimo PNAD (Pesquisa Nacional por Amostra de
Domicilios) realizada pelo IBGE em 2005, o Brasil possui aproximadamente 184,4
milhdes de habitantes, dos quais 51,3% sdo mulheres, sendo o quinto maior pais do
mundo em termos de populagdo e o maior da América Latina de acordo com as
estatisticas de 2005 do Banco Mundial. Com um PIB de US$ 794,1 bilhdes em
2005, o Brasil estd em décimo lugar no mundo em termos de produto interno bruto
de acordo com o Banco Mundial. Em termos de paridade do poder de compra, o
Brasil tem um poder aquisitivo anual de aproximadamente US$ 1,6 trilhdo de

acordo com a mesma fonte.

2 SANTOS & COSTA, 1997
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O setor de comércio varejista brasileiro obteve em 2004 receita operacional
liquida de R$ 333,5 bilhdes correspondendo a cerca de 18,9% do PIB daquele ano,
de acordo com a Pesquisa Anual do Comércio de 2004 do IBGE”. As vendas reais
do comércio varejista, de acordo com a Pesquisa Mensal do Comércio do IBGE tém
apresentado taxas positivas desde 2004. Os dados de Fevereiro de 2007 registraram
aumento de 9,5% em relagdo a Fevereiro de 2006 destacando ndo s6 a desempenho
acima do previsto, mas também a aceleracdo registrada no encerramento do ano de
2006 e no inicio de 2007.

Esse crescimento foi principalmente motivado pela combinagdo de diversos
fatores entre os quais a recuperagdo da economia brasileira nos dltimos anos, o
aumento do oferta de crédito ao consumo, a expansdo da massa de saldrios reais € o
aumento do emprego formal, principalmente no ano de 2006.

De acordo com dados do Banco Central do Brasil, em 2005 a oferta de crédito
teve expansdo de 21,7% em relacdo a 2004 tendo alcangado R$ 607 bilhdes e 30%
do PIB daquele ano. Em Setembro de 2007 o total das operagdes de crédito ja havia
registrado R$ 854 bilhdes, tendo sua participagio no PIB aumentado para 33,2%".

Dentre as diversas classificagdes de crédito a pessoa fisica, o segmento de
crédito pessoal, mais relacionado ao consumo de curto prazo, tem crescido
constantemente. Segundo o BACEN, o total de crédito pessoal oferecido em 2005
totalizou R$ 63,4 bilhdes, o que corresponde a um crescimento de 46% frente ao ano
anterior. Com a queda das taxas de juros e a conseqiiente diminui¢do do custo de
crédito, em dezembro de 2006 o total de crédito pessoal registrou expansao de 26%
ante o ja elevado montante de 2005, alcangando R$ 79,9 bilhdes e assim delineando
um cendrio extremamente favoravel ao mercado varejista brasileiro.

O volume e as condi¢des de crédito disponiveis na economia exercem grande
influéncia no desempenho do setor varejista. Os grandes desafios para estimular o
crescimento do setor encontram-se na reducdo das taxas de juros bancdrias,
principalmente na diminui¢do do spread cobrado, e diminui¢do da inadimpléncia.
Com isso, a disponibilidade de um sistema crediario proprio colocam certos grupos

em posicdo diferenciada em relacdo as outras empresas do setor que ainda ndo os

2 MOURA, 2007
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possuem, diminuindo a dependéncia em relagcdo as condi¢des de empréstimos do
setor bancario. Contudo grande parte desse sistema “proprio” de crediario sdo joint-
ventures entre o varejista e um banco, onde controle da concessio do crédito, assim
como os sistemas de informagao ficam nas maos dos bancos.

De acordo com a ABEP — Associagdo Brasileira de Estudos Populacionais,
as familias da Classe A somavam aproximadamente 6% e as da classe B somavam
aproximadamente 26% da populagdo urbana em 2006. As classes C e D
representavam aproximadamente 42% e 24%, respectivamente do total da populagdao
urbana no mesmo periodo. As familias de classe C e D tém aumentado seu poder de
compra devido a diversos fatores, entre eles, uma menor taxa de inflagdo, reducio
dos niveis de desemprego, aumento do crédito pessoal e a uma politica
governamental de inserc¢do social. Conseqiientemente, o setor varejista tem focado
cada vez mais em atrair as familias de menor renda.

A tabela a seguir apresenta os diferentes niveis de renda familiar por classe

social no Brasil, de acordo com a ABEP 2006 ¢ PNAD 2005.

Tabela 3 — Niveis de Renda por Classe Social

Classe Social Renda Média Familiar Anual (R$) Renda Média Familiar Anual (USS$)
A R$82.740,00 US$42.959,50

B R$32.760,00 US$17.009,35

C R$12.600,00 US$6.542,06

D R$6.720,00 US$3.489,10

E R$3.360,00 US$1.744,55

Fonte: PNAD 2005, ABEP 2006

As tendéncias demogrificas do Brasil sdo bastante favordveis em geral,
especialmente o setor de lojas de departamento. Segundo o IBGE, 81,2% da populagdo
do pais residem em dreas urbanas que sdo onde estdo localizadas a maioria das lojas de
departamento. Outro fator favoravel ao setor varejista é que aproximadamente 57,8% da
populagio tém menos de 29 anos’'. Os jovens sdo geralmente mais preocupados com as

ondas de consumo e gastam parcela significativa de suas rendas no setor.

31 PNAD 2005
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O setor de varejo no Brasil, assim como os segmentos industriais, tem visto sua
lucratividade decair com o aumento da concorréncia. A entrada de grandes redes
internacionais a partir da década de 1990 exigiu que os pequenos e médios comerciantes
locais buscassem também alternativas para a ampliacdo de suas vantagens competitivas.
Como alternativa a essa competicdo pelos lucros, os pequenos produtores perceberam
que as estratégias de cooperacado comum nas empresas agropecudrias, setores industriais
e exportadores, facilitariam também o processo dentro de seu ramo de atividades,
gerando valor e vantagens competitivas.

Desse modo vemos iniciar uma concentracdo em todos os segmentos do setor
varejista, com implicagdes favordveis para as grandes empresas remanescentes que se
beneficiardo de maiores economias de escala no fornecimento de servigos, na
implementacdo de medidas de redugdo de custos e no aumento de eficiéncia e de
logisticas de fornecimento de mercadorias por terceiros. A busca pela cooperagdo no
setor varejista envolvendo empresas concorrentes tende a ser favordvel para a
rentabilidade do setor na medida em que evita a concorréncia desleal e o dumping, ndo
deixando que crises provocadas pela competicdo por baixo custo ou “guerras de escala”
impliquem em um impacto negativo para toda a inddstria. O setor varejista brasileiro
depende do ganho de escala pra incrementar sua rentabilidade, dado que as margens do
setor tendem a ser pequenas quando comparadas com outros setores. Para tal, os
incentivos para o aumento de escala possivelmente resultardo em uma crescente
consolidacdo do setor.

O varejo brasileiro tem, desde 2000, na Pesquisa Mensal do Comércio (PMC)
produzida pelo IBGE seu principal e mais amplo termdmetro. A pesquisa produz
basicamente dois indicadores: o volume de vendas e a receita nominal mensal. Esses
indicadores se referem a dez setores do comércio varejista: i) combustiveis e
lubrificantes; ii)hipermercados, supermercados, produtos alimenticios, bebidas e fumo;
iii) tecidos, vestudrios e calgados; iv)artigos farmacéuticos, medicamentos, ortopédicos
e perfumaria; v) méveis e eletrodomésticos; vi) equipamentos e material para escritdrio,
informética e telecomunicagdes; vii) livros, jornais, revistas e papelaria; viii) outros
artigos de uso pessoal e doméstico (exemplos: bijouteria e 6tica); ix) veiculos e motos,

. ~ 32
partes e pegas; X) materiais de construcao™.

2 IBGE — Pesquisa Mensal do Comércio
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A amostra contempla aproxmadamente 9.000 estabelecimentos espalhados por
todos os Estados do Brasil. As restricdes para a inclusdo na amostra sdo basicamente
duas: possuir CNPJ (ou seja, ser legalizado) e ter mais de 20 funcionérios com registro
em carteira no regime de CLT (Consolidagdo das Leis do Trabalho). E importante notar
que para cada setor o IBGE utiliza um deflator especifico, ou seja, um indice de inflagdo

diferenciado.

Gréfico 9 — Consumo Final das Familias (var. real %)

10,0%

8,6%

8,0%

6,0%

4,0%

2,0%

0,0%

-0,6% -0,7%

-2,0%

1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006

Fonte: IBGE — Sistema de Contas Nacionais

Os desempenhos negativos em volume de vendas no periodo de 2001-2003
foram seguidos por uma forte recuperacdo. As variagdes do ritmo de expansido do
segmento varejista t€m cinco pilares fundamentais de sustentacdo: patamar de emprego,
nivel de renda, indice de confianca, taxa de cAmbio e oferta de crédito’>,

A histéria recente da economia brasileira mostra que vivemos um enorme
periodo de pequenas injecdes de crédito na economia. Os diversos percalgcos
econdmicos, politicos e institucionais colocaram o crédito como um personagem
coadjuvante do consumo no Pais.

Todavia, principalmente nos dltimos quatro anos, houve uma reversdao dessa
tendéncia e o crédito acabou sendo algado ao papel de protagonista da ampliacdo dos

padrdes de venda do varejo. Antes de 1994, ano de lancamento do Plano Real, a

3 MOURA, 2007
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inflacdo de 35% ao més impossibilitava qualquer tentativa de oferta de se manter em
patamares suficientemente altos para se garantir como um importante mecanismo de
sustentacao do consumo.

Principalmente para a populag@o de baixa renda, a combinacdo de inflacdo alta e
escassez de crédito significou considerdavel exclusdo de consumo de produtos,
principalmente, bens durdveis. A queda e o controle da inflacdo representaram a porta
de entrada para uma impulsao do crédito como facilitador de consumo para as diversas
classes de renda.

Ap6s o Plano Real, a nova dinimica econdmica brasileira colocou outro
obstaculo, da mesma envergadura que a inflagdo, para a expansdo da oferta de crédito.
O nivel das taxas de juros bdsica no Brasil (taxa Selic definida pelo Banco Central)
alcangou valores estratosféricos por diversos motivos, principalmente durante as crises
da Asia em 1997, e da Rdssia, em 1998. O auge desse cendrio ocorreu em Janeiro de
1999, quando, apds a crise cambial brasileira, as taxas de juros atingiram a incrivel
marca de 45% ao ano. Entre 1999 e 2003, mesmo com o declinio gradual das taxas de
juros, a participacdo do crédito como percentual do PIB despencou.

A partir de 2003, a melhora do cendrio internacional, a valorizagdo do Real e as
expectativas de inflacdo controlada foram a base para o inicio de um movimento de
queda das taxas de juros. Esse movimento ganhou vigor nos tltimos trés anos e foi um
dos responsaveis pela curva de ascensdo da oferta de crédito em relagdo ao PIB, que em
2006 atingiu 34,3%.

O nivel de crédito imobilidrio, que hoje em dia ndo atinge mais do que 2% do
PIB, nivel bem inferior a diversos paises, é extremamente incipiente. No Chile, por
exemplo, esse patamar chega aos 20% e no México alcanga 15%. Porém, o crescimento
dessa modalidade, apesar de timido, tem sido constante, e pelo préprio tamanho
apresenta o maior potencial de expansao.

O nivel de crédito imobilidrio, que hoje em dia ndo atinge mais do que 2% do
PIB, nivel bem inferior a diversos paises, é extremamente incipiente. No Chile, por
exemplo, esse patamar chega aos 20% e no México alcanga 15%. Porém, o crescimento
dessa modalidade, apesar de timido, tem sido constante, e pelo préprio tamanho

apresenta o maior potencial de expansao.
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Griafico 10 — Operagdes de Crédito (% PIB)
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Fonte: Banco Central do Brasil, Boletim Secdo Moeda e Crédito

Nesse sentido uma conclusdo ndo tao aparente, contudo fundamental é o fato do
crescimento da oferta de crédito ter sido puxado basicamente pelos chamados créditos
livres*. Essa modalidade de crédito é extremamente ligada ao consumo e engloba,
fundamentalmente cheque especial, cartio de crédito (revolving credit)”, leasing,
crédito pessoal e crédito consignado. Na comparagdo com outros paises em termos de
crédito direto ao consumidor, um quesito extremamente relevante para o desempenho
das vendas, o Brasil se posiciona melhor. Essa modalidade representa 9,9% do PIB,
acima de 8% do Chile e dos 3,8% do México. Nos Estados Unidos, maior mercado

consumidor mundial, o crédito ao consumo atinge aproximadamente 17,5% do PIB™.

3 Classificacao usada pelo Banco Central ao tipo de crédito cuja destinacao ndo é especifica.
% Modalidade de crédito muito pouco explorada comercialmente no Brasil, quando o titular do

cartdo paga o minimo necessdrio de uma fatura, deixando o saldo para os meses seguintes, sem ter o

crédito bloqueado.

3 MOURA, 2007
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6 - CONCLUSAOQO

O pleno entendimento das indas e vindas do crescimento, as tentativas populistas
de frear a inflacdo a qualquer custo, a estabilizagdo com juros astrondmicos, abertura
comercial e os varios choques externos experimentados ao longo da jornada das dltimas
trés décadas sdo fundamentais para comprender todas as nuances da histéria recente da
economia brasileira.

O varejo € parte dessa da complexidade dessa dinamica. As raizes das oscilacdes
das vendas, do faturamento, da demanda e dos precos sdo produzidas por inimeras
varidveis, que em um pais imenso, pela rapidez e profundidade dos dados, escapam ao
olhar mais superficial. Como forma de monitar o setor vale acompanhar
fundamentalmente a trajetéria da renda, do emprego, do comércio internacional, crédito
e da confianca do consumidor.

Se tivessemos que escolher apenas uma dessa varidveis como o grande
responsavel pelo crescimento do varejo nos dltimos cinco anos, sem duvida seria o
aumento da disponibilidade de crédito. Contudo, apesar da queda gradual nas taxas de
juros ao consumidor, especialmente nos ltimos dois anos ndo podemos deixar de notar
o aumento do spread cobrado acima dos custos de captacdo das institui¢cdes financeiras,
sinal claro das incertezas que ainda permanecem como cicatrizes de diversas
experiéncias mal sucedidas de estabilizacdo e estimulo ao crescimento.

Porém, devido ao imenso tamanho da economia brasileira e sua heterogeneidade
um tratamento regional é fundamental. Nao podemos de maneira alguma desprezar o
crescimento da regido Nordeste, vinda de uma base de comparacdo comprimida, e
beneficiada pela atragdo de novas indistrias, pelo crescimento do turismo e pelos
enormes programas de transferéncia de renda. Analisando os dados do PNAD 2005
encontramos ainda mais demanda reprimida nas regides Norte e Nordeste. Enquanto
olhando o Brasil como um todo 90% das residéncias possuem uma geladeira, esse
ndmero no Nordeste é de 74%. Ainda mais forte é o caso dos computadores. Enquanto
22% das casas no Brasil possuem um computador, no caso das regiodes NO/NE esse
nimero € de menos de 10%.

Inegavelmente a marca da estabilizacfo € definitiva. As tendéncias demograficas
sdo positivas. E os veiculos empresariais bem posicionados estrategicamente terdo um

futuro promissor.
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