EVOLUCAO RECENTE DOS
MEIOS DE PAGAMENTO E DA
CESTA DE CONSUMO NO
VAREJO DE ALIMENTOS NO
BRASIL

William George Lopes Saab
Marina Mendes Tavares*

* Respectivamente, gerente e estagidria da Geréncia Setorial de Turismo,
Comércio e Servigos do BNDES.

SETOR SUPERMERCADISTA



98

Resumo

Este artigo tem por objetivo analisar a evolugcéo
da composicdo dos meios de pagamento nas atividades
do setor de supermercados e hipermercados ao longo do
periodo 1994/2000, tema escolhido devido a relevante
mudancga constatada nos meios de pagamento do perio-
do. Percebeu-se que essa transformacdo esta concen-
trada no crescente uso de pagamentos a prazo. Nessa
forma de pagamento verificou-se uma intensificacdo do
uso de cartdo de crédito, cartdo de crédito proprio de
supermercados e cartdo de débito. A fim de ilustrar essa
mudanca, foram analisadas as redes Pao de Acucar, pela
sua relevancia no mercado, e Bomprecgo, pela importan-
cia no mercado de crédito, alcancada com a utilizacdo
em larga escala do seu cartdo de crédito proprio.

O artigo discute igualmente as mudancgas ocorri-
das recentemente nos habitos de consumo da populacdo
brasileira, em particular nas faixas inferiores de renda, e
suas repercussées sobre o mercado de crédito e, por
extens&o, sobre os referidos meios de pagamento.
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O presente artigo tem por objetivo analisar a evolu¢do na
composicado dos meios de pagamento regularmente utilizados no
Brasil, ao longo do periodo 1994/2000, nas opera¢des mercantis de
entidades integrantes da atividade econémica compreendida pelos
supermercados e hipermercados.

De acordo com a Associacao Brasileira de Supermercados
(Abras), em seu Ranking 2001, o setor supermercadista do pais
apresentou, em 2000, um faturamento da ordem de R$ 67,6 bilhdes,
empregando 701.622 pessoas.

Conforme o IBGE, em sua Classificacdo Nacional de Ativi-
dades Econdmicas (CNAE), a atividade comercial varejista empreen-
dida pelos supermercados (CNAE 5212-4) e hipermercados (CNAE
5211-6) diferencia-se, basicamente, dentre outros atributos (tais
como a profundidade e amplitude dos produtos e/ou as categorias
de produtos ofertados), pelo fato de os supermercados contem-
plarem &area de vendas compreendida entre 300 m2 e 5.000 m?2,
enquanto os hipermercados contam com area de vendas superior a
5.000 m2.

Nos ultimos anos, tem-se observado no setor um esfor¢o
significativo, principalmente por parte das maiores redes supermer-
cadistas, em direcionar formatos de lojas, com marcas diferenciadas,
para segmentos-alvo especificos e bem definidos, a exemplo, dentre
outras, das marcas Barateiro, do grupo Pao de Acucar, e Champion,
do grupo Carrefour, voltadas para uma clientela com poder aquisitivo
limitado.

Cabe ser destacada, como uma variavel primordial no
negécio supermercadista, a importéncia de uma gestao eficaz nas
operacdes das lojas, sejam supermercados ou hipermercados, o que
requer uma administracéo financeira de curto prazo eficiente.

O setor possui, atualmente, uma concentragéo de fatura-
mento ja bastante relevante, da ordem de 40,8%, tomando-se por
base apenas as cinco maiores empresas do setor em 2000. Essa
concentracao setorial, que também se reflete nas operacdes contra-
tadas por empresas do setor supermercadista junto ao Sistema
BNDES, demonstra, porém, por outro lado, considerando-se a evo-
lucdo dos desembolsos para o setor ao longo do periodo 1995/2000,
a sua crescente importancia no universo de atividades econémicas
apoiadas pelo Banco. Nesse periodo, os desembolsos do Sistema
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BNDES para o setor evoluiram de um patamar da ordem de R$ 15,28
milhdes em 1995 para R$ 516,28 milh6es em 2000.

Logo, considerando-se, atualmente, a maior exposicéo do
setor supermercadista junto ao Sistema BNDES, bem como a impor-
tancia crescente na administracdo financeira de curto prazo das
operacdes de suas lojas, faz-se necessaria uma investigacao acerca
da evolugéo, ao longo do periodo 1994/2000, na composi¢do dos
meios de pagamento regularmente utilizados nas operagdes mercan-
tis de supermercados e hipermercados.

Verifica-se também, no presente momento, uma preocupa-
¢ao institucional, por parte da propria Abras, relativamente a questao
dos meios de pagamento, o que levou-a, inclusive, a constituir uma
“Comissdo de Meios de Pagamento”.

O acirramento da concorréncia no setor supermercadista,
principalmente entre as grandes redes instaladas no pais, vem
ensejando, desde a implantacao do Plano Real, a pratica de politicas
comerciais mais agressivas, comportando, dentre as acdes taticas
operadas, o relaxamento dos padrdes de crédito exigidos.

Desse modo, verifica-se, presentemente, maior diversida-
de entre as modalidades de meios de pagamento aceitos pelo setor
supermercadista. Em 2000, a distribuicdo quanto as formas de
pagamento, segundo a Abras, em seu Ranking 2001, pode ser
observada no Gréfico 1.

Gréfico 1
Setor Supermercadista no Brasil: Distribuicdo das Formas de
Pagamento — 2000

(Em %)
Outros
Cartdes de qu‘lljestes Me7|os Dinheiro
Débito ’ 32,2

8,2

Outros Cartbes
de Crédito
16,8

Cheques

Cartbes de Crédito-  Cheques 10.7

Empresas Pré-Datados
10,8 9,8

Fonte: Abras, SuperHiper, n. 309, p. 28, maio 2001.
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Alids, cabe destacar que em janeiro de 2002 assistiu-se,
conforme noticiado pela imprensa especializada, a um embate entre
algumas das grandes redes supermercadistas e as administradoras
de cartbes de crédito e de débito, no que tange as taxas de adminis-
trac8o cobradas pela transagéo de venda operada ou efetivada com
0 uso de cartbes de débito, modalidade de pagamento que tem
crescido bastante nos ultimos anos. Segundo noticiado, as taxas de
administracéo exigiveis nesse tipo de transacéo tém-se situado em
uma faixa entre 1,5% e 4,5% sobre cada operacdo de venda,
dependendo do porte e do volume de operacdes da rede supermer-
cadista, 0 que, na visdo desses varejistas, estaria comprometendo
de modo significativo a lucratividade do negécio.

De acordo com a Associacao Brasileira das Empresas de
Cartbes de Crédito e Servicos (Abecs), 0 nimero de cartdes de crédito
no Brasil cresceu substancialmente no periodo 1991/2000, principal-
mente a partir de 1994, conforme se pode verificar na Tabela 1.

A participacao cada vez maior dos cartdes de crédito como
modalidade de pagamento aceita e incentivada pelo setor supermer-
cadista tem-se revestido, no Brasil, de diversos aspectos. Destaque-
se que, atualmente, segundo a Abecs, 0 segmento “alimentacao” ja
responde por quase 20% do movimento das administradoras de
cartdes de crédito.

Objetivando realizar uma analise comparativa entre as
praticas adotadas por algumas redes supermercadistas, serdao con-
sideradas, sumariamente, as adotadas pelos grupos Pao de Agucar
e Bompreco.

Tabela 1
Evolucéo do Numero de Cartdes de Crédito no Brasil e do
Valor das Transacdes — 1991/2000

ANOS NUMERO DE CARTOES DE VALOR DAS TRANSAGOES
CREDITO (Milhges) (R$ Bilhges)

1991 7,9 52
1992 7,8 51
1993 8,4 6,3
1994 11,2 10,3
1995 14,3 21,3
1996 17,2 25,5
1997 19,3 27,8
1998 22,0 32,0
1999 23,6 41,6
2000 27,95 50,36

Fonte: Abecs.
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e P&o de Aclcar

O grupo opera com os cartbes de crédito MasterCard
(Credicard), Visa, Diners Club e American Express, bem como com
os de marca propria, a exemplo dos cartdes P&o de Acucar, Extra
Credicard e Eletro Credicard, criados por meio de contratos firmados
entre o grupo e a Credicard S.A. Administradora de Cartdes de
Crédito, responsavel por sua administracédo, sendo o lucro liquido
auferido com as transa¢8es compartilhado entre ambos.

Em 2000, da receita operacional liquida do grupo, 26,9%
foram efetuados por meio de cartbes de crédito (em sua maioria,
MasterCard e Diners Club e, residualmente, cartdes de marca pro-
pria), superando, assim, a participacdo alcancada em 1999, de
22,7%. Na Tabela 2 pode-se observar a participagdo dos meios de
pagamento nas vendas relativamente ao periodo 1997/2000.

Tabela 2

Faofr;as de Pagamento nas Vendas do Grupo P&o de Agucar —
1997/2000

(Em %)

FORMAS DE PAGAMENTO 2000 1999 1998 1997
A Vista 53,9 56,3 51,6 48,5
CartBes de Crédito 26,9 22,7 21,7 13,9
Tiquete Alimentagéo 6,2 6,4 7,5 5,8
Cheques Pré-Datados 6,8 10,2 13,5 22,7
Crediério 6,2 4,4 5,7 9,1

Fonte: Grupo Péao de Acgucar.

* Bompreco

O grupo opera com cartdes de crédito por meio da Hiper-
Card Administradora de Cartdo de Crédito Ltda., empresa responsa-
vel pela emisséo e administracéo dos cartdes atualmente controlada
pela Bompreco S.A. Supermercados do Nordeste, que contabiliza os
ganhos ou perdas decorrentes do investimento permanente na Hi-
perCard pelo método da equivaléncia patrimonial.

Atualmente, o cartdo HiperCard, principal instrumento de
crédito do grupo, conta com uma base de 1,8 milhdo de clientes,
sendo aceito na rede Bomprego e em cerca de 50 mil estabeleci-
mentos comerciais selecionados, da Bahia ao Maranh&o.

Em 2000, o saldo em “contas a receber” de clientes da
HiperCard cresceu 45,9%, comparativamente a 1999, alcan¢cando
R$ 420,8 milhdes. Quanto a inadimpléncia, para contas vencidas ha
mais de 30 dias, situou-se em 3,3%, contra 4,2% observados em
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1999. No mesmo ano, as perdas situaram-se dentro do esperado
pelo grupo, em torno de 1% sobre as vendas a crédito.

Destaque-se que os recebiveis decorrentes das taxas de
administracdo, contemplando uma receita operacional de prestagdo
de servigos auferida pela HiperCard, com prazos de vencimento de
até 35 dias, sdo contabilizados no momento da venda.

Os recebiveis dos usuéarios de cartbes HiperCard séo
contabilizados como receita operacional pela empresa no momento
da venda, comportando prazos de liquidagdo de até seis meses e
considerando a apropriacdo de encargos financeiros, 0s quais variam
com a pratica prevalecente em mercado, sendo reconhecidos e
lancados no resultado por ocasido do efetivo recebimento. A compo-
sicdo de “contas a receber” do Bompreco, em nivel consolidado,
relativamente ao periodo 1999/2000, encontra-se na Tabela 3.

Tabela 3
Composicao de “Contas a Receber” do Grupo Bomprego —
1999/2000

(Em %)

COMPOSIGAO DE “CONTAS A RECEBER” 2000 1999
Cheques a Prazo 1,3 2,2
Cartbes de Crédito 94,2 92,3
Cheques Devolvidos 11 1,6
Convénios 2,8 35
Outros 0,5 0,4

Fonte: Grupo Bomprego.

A exposi¢éo anterior demonstra uma propensao crescen-
te, por parte da clientela do setor supermercadista, em efetuar
compras a prazo. Sob esse aspecto, torna-se necessario tecer
alguns comentérios acerca da estabilidade relativa e parcial do
ambiente econémico no pais, considerada um pressuposto basico
para a impulsdo das modalidades de compras a prazo.

Nos ultimos anos, tem-se observado no Brasil o crescimen-
to na utilizagdo de cartbes de crédito como meio de pagamento,
principalmente no setor supermercadista. Sob esse aspecto, contri-
buiram, como fatores causais impulsionadores, a estabilizagdo mo-
netaria e o aumento do poder aquisitivo das familias com nivel de
renda baixo.

A estabilidade monetaria, alcancada a partir da implanta-
¢do do Plano Real, tem sido fundamental para o desenvolvimento do
mercado de crédito, fomentando a propenséo a consumir por parte
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principalmente das familias com menor poder aquisitivo, que dis-
pdem agora de prazos mais elasticos para os pagamentos de suas
compras.

Nesse contexto, o Plano Real, ao atenuar as pressdes
inflacionarias recorrentes, permitiu, através de crédito, o0 aumento
das vendas no setor supermercadista, possibilitando, inclusive, o
atendimento da demanda reprimida da populacdo mais carente. O
aumento do poder aquisitivo dessa populacao, verificado apds a
estabilizacdo monetaria, pode ser visualizado no Grafico 2, onde o
custo da cesta basica, apurado pelo Dieese, é determinado em
funcéo do valor do salario minimo.

Pode-se observar que houve uma queda no valor da cesta
basica desde agosto de 1994. Seu custo vinha se mantendo estavel
ao longo de 1993 em torno de um valor médio da ordem de 79,8
URVs, elevando-se, porém, no segundo semestre de 1994, para
R$ 100,00, como decorréncia dos ajustes de precos relativos, desen-
cadeados por movimentos defensivos e especulativos, ocorridos
logo apés a edicao do plano de estabilizagdo monetaria.

Apesar de, em julho de 1994, a cesta basica encontrar-se
bastante apreciada, em termos monetarios, ha de se destacar que
as revisdes aplicadas ao valor do salario minimo superaram, efetiva-
mente, as variacGes observadas nos precos dos produtos basicos.

Deve ser destacado, ainda, que, pelo exame da Pesquisa
Nacional por Amostra de Domicilios (Pnad/IBGE) de 1997, cerca de
48% da populacdo ocupada percebiam renda mensal entre um e

Gréfico 2
Cesta Basica Dieese/Procon: Valor da Cesta Média Mensal em
Salarios Minimos — Julho 1994/Marc¢o 1999
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dois salarios minimos, sendo o salario minimo determinante para
uma massa significativa de assalariados.

O salario minimo influencia, de forma relevante, os niveis
de remunerag&o mais baixos, haja vista que, em geral, as empresas
o utilizam como referéncia salarial para as ocupag¢des menos quali-
ficadas. Desse modo, pode-se inferir que sua influéncia no salario
médio do trabalhador mostra-se tdo ou mais importante quanto o
nimero de pessoas ocupadas que percebem salario minimo. Con-
clui-se, portanto, que o ganho do salario minimo, quando comparado
a cesta basica, € bem mais representativo.

Destaque-se, também, entre 1996 e 1987, uma tendéncia
crescente por substituicdo de bens, especificamente de alimentos
destinados ao consumo familiar. Analisando-se a Pesquisa de Orca-
mento Familiar (POF), pode-se constatar, entre 1996 e 1987, confor-
me indica a Tabela 4, uma tendéncia de substituicdo de “bens
inferiores” por “bens de necessidade”, atestando, possivelmente,
além de uma elasticidade-renda da demanda superior, maior diver-
sificacdo no consumo de alimentos por parte da populacao de mais
baixa renda.

Além da diversificacéo, percebe-se, entre os consumidores
brasileiros, uma tendéncia cada vez mais freqiente de necessidade
ou busca pela praticidade, em que a mudanca temporal de habitos
passa a ser uma caracteristica recorrente. A Tabela 5 a seguir
apresenta, para o periodo 1999/2000, algumas categorias de produ-
tos “substituidos” e “substitutos”, considerando-se o critério de volu-
me de vendas.

Em 2000, segundo a Abras, em seu Ranking 2001, a
participacdo das secdes de produtos no faturamento de supermer-

Tabela 4
Crescimento do Consumo (em kg/ano) Alimentar Domiciliar Per Capita no Brasil —
1996/1987
(Em %)
CIDADES ARROZ FEIJAO FARINHA MACARRAO CARNE CARNE FRANGO LEITE DE P/:\OA BISCOITO
POLIDO DE TRIGO BOVINA BOVINA VACA FRANCES

DE DE

PRIMEIRA SEGUNDA
Séo Paulo -40,59 -38,84 -58,11 -18,68 2,15 17,36 6,23 -2155 -8,44 -0,79
Rio de Janeiro 13,66 5,07 -27,08 -7,84 4,60 288 -535 -22,86 -20,06 24,56
Salvador 9,24 -406 36,51 -14,37 -18,28 -20,93 29,35 -4590 -12,69 43,00
Recife 1791 -2,82 14,10 -23,30 0,82 7,12 31,42 -733 -538 64,43
Total 2 -16,56 -15,56 -29,73 -12,60 5,96 6,95 16,56 -19,31 -3291 28,02
Fonte: POF.

aAlém das cidades citadas na tabela, o total inclui Belém, Fortaleza, Belo Horizonte, Curitiba, Porto Alegre, Brasilia

e Goiania.
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Tabela 5
Comparativo de Acréscimos e Decréscimos no Volume de
Vendas no Brasil, por Categorias de Produtos — 2000/1999

(Em %)

PRODUTOS “SUBSTITUTOS” %  PRODUTOS “SUBSTITUIDOS” %
(Acréscimos) (Decréscimos)

Prato Pronto Congelado 26,5 Prato Semipronto -19,5
Cha Pronto para Consumo 25,0 Cha para Infusédo 7,2
Aparelho de Barbear 24,8 Lamina para Barbear -3,2
Mistura para Bolo 14,0 Fermento Quimico -4,6
Leite com Sabor 12,1 Leite Comum -2,9
Cereal Matinal 10,8 P&o Industrializado -3,3
Fralda para Incontinéncia 10,8 Fralda para Bebés -1,1
Amaciante para Roupas 6,3 Sabdoem Po6 -1,7
Massa Refrigerada 4,2 Massa Comum -2,0
Pés-Xampu (Condicionadores) 2,7 Xampu -2,2

Fonte: ACNielsen.

cados e hipermercados concentrou-se, essencialmente, nas seguin-
tes categorias:

* mercearias secas e liquidas, com 35,9% de participagdo nas
vendas; e

e pereciveis, aqui consideradas as secdes de frios e laticinios,
acougue, hortifratis, congelados, padaria e peixaria, com 33,5%
de participacédo nas vendas.

Cabe ser destacado, finalmente, que, apesar de o Brasil
estar convivendo, nos ultimos anos, com niveis de inflagdo aceita-
veis, as taxas de juros ainda sdo muito elevadas, o que certamente
inibe o pleno desenvolvimento do crédito para o varejo, importante
para o crescimento das vendas dos supermercados. Tal inibi¢cdo
devera persistir enquanto as taxas de juros praticadas no pais
permanecerem nos patamares atuais.

PO“IiC& de As alteracdes nos padrdes de crédito atualmente pratica-
Crédito e dos pelo setor acarretam consequiéncias na administracao financeira
Ri de curto prazo exercida pelos grupos supermercadistas. Sob esse
] ] ISCOS aspecto, ha necessidade de uma avaliag&o acerca dos riscos finan-
Financeiros, na ceiros decorrentes, considerando que a adocdo de padrdes de
Abordagem de cr(,édi_to menos rigidos, comporta}ndo prazos de pagam_ento mais
Michel El . elasticos por parte dos consumidores, traduz, em realidade, um
Ichel Fleuriet investimento maior no ativo “contas a receber”, com prazo de reali-
zacao temporal mais diferido.
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Desse modo, imobiliza-se, por prazo mais alongado, recur-
sos ciclicos que poderiam ser alocados de forma diversa, o que
enseja riscos mais elevados, seja sob o aspecto de um tempo de
recuperacdo do investimento mais lento, seja pela elevagéo da
probabilidade de ocorréncia de inadimpléncia.

Com o intuito de contribuir para a reflex&o a respeito, sera
apresentada a seguir a metodologia desenvolvida na Franga por Mi-
chel Fleuriet, que, sob a égide de uma andlise gerencial das demons-
tragbes financeiras, toma a variavel “Necessidades de Capital de
Giro” (NCDG), também denominada “Investimento Operacional em
Giro” (I0G) ou “Working Investment’ (WI), como a determinante na
avaliagdo da situag&o financeira de empresas, enquanto a mesma
dimensiona o nivel de recursos necessarios para manter o giro dos
negdcios e sua propria continuidade.

As NCDGs séo fungéo, basicamente, da natureza dos
negoécios de uma empresa, que determina o seu ciclo financeiro, e
do nivel de atividade de seus negdcios, que é funcédo das vendas e
afeta, com mais énfase, as NCDGs das empresas com ciclo finan-
ceiro de longa duracéo.

De acordo com Fleuriet, faz-se necesséaria uma reclas-
sificacdo do grupamento de contas ativas e passivas das empresas,
atualmente expressas por meio de seu balanco patrimonial, confor-
me a orientacdo de seus objetivos temporarios e permanentes,
comportando a seguinte classificacéo funcional:

» contas de natureza estratégica: abarcam as contas cuja movimen-
tacdo esta vinculada a alta administracéo das empresas;

» contas de natureza operacional: correlacionam-se com as ativida-
des primarias das empresas, subordinando-se a natureza de seu
negocio; e

e contas de natureza tatica: representam as contas de curto e
curtissimo prazos, em geral administradas pela tesouraria das
empresas.

Desse modo, procura-se definir as contas ativas e passivas
em funcdo da realidade dindamica das empresas, onde as contas
relacionam-se ao tempo, que lhes atribui um estado de permanente
movimentacao.

De acordo com a abordagem de Fleuriet, algumas contas
apresentam uma movimentacao bastante lenta, se analisadas isola-
damente ou em relacdo ao conjunto de outras contas, o que, em uma
analise de curto prazo, permite considera-las como “permanentes ou
nao ciclicas”. Outras contas apresentam um movimento “continuo e
ciclico”, existindo, também, as que registram um movimento “descon-
tinuo e errético”.
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Sob esse aspecto, as contas erraticas correspondem as de
natureza tatica, enquanto as ciclicas relacionam-se as de natureza
operacional e as ndo ciclicas as de natureza estratégica. As contas
ciclicas correlacionam-se fortemente com os ciclos econémico e
financeiro das entidades, enquanto estes Ultimos se relacionam
mutuamente.

As contas ciclicas do Ativo, atualmente classificadas no
Ativo Circulante, compreendem, de forma genérica, “Clientes”, “Es-
toques” e “Despesas Antecipadas”, enquanto, pelo Passivo, as con-
tas ciclicas, classificadas no Passivo Circulante, englobam “Forne-
cedores”, “Obrigacdes Fiscais” e “Obrigacdes Trabalhistas”. Os Ati-
vos Circulantes Ciclicos representam as aplicagbes de capital de
giro, enquanto os Passivos Circulantes Ciclicos definem as fontes de
capital de giro, sendo a diferenca entre ambos entendida como as
“Necessidades Liquidas de Capital de Giro”.

As demais contas ndo ciclicas, ou erraticas, presentes no
Ativo Circulante e no Passivo Circulante determinaréo, por diferenca,
o0 saldo de “Tesouraria”. Cabe ser destacada a importdncia de
determinar e monitorar a relacéo entre o saldo de “Tesouraria” e as
NCDGs, mais conhecida como “termdmetro da situacéo financeira”
de uma empresa, de modo a identificar indicios do denominado
“Efeito Tesoura”, que ocorre quando uma empresa financia a maior
parte das NCDGs através de créditos de curto prazo néo renovaveis,
acarretando variacdes crescentes do saldo negativo de “Tesouraria”
em magnitude superior as variagées das NCDGs.

O Anexo mostra, em detalhe, a desagregacéo dos elemen-
tos que compdem o ciclo financeiro, cujo acompanhamento deve ser
feito de forma desagregada, objetivando verificar os fatores de sua
alteracéo, a exemplo, no setor supermercadista, de mudancas nas
politicas de estocagem, alcancadas a partir de uma logistica integra-
da aos centros de distribuicdo, ou de alteracdo nas politicas de
crédito, com 0 uso mais intenso de outros meios de pagamento, tais
como cartdes de crédito.

Deve ser destacado, ainda, o risco de uma empresa incor-
rer no denominado “Efeito Tesoura”, principalmente quando o fluxo
de caixa operacional é reduzido ou até mesmo negativo. O acompa-
nhamento regular do fluxo de caixa operacional e das relacbes de
algumas variaveis com as vendas brutas torna-se imprescindivel, a
exemplo de comparacdes recorrentes entre as relacdes “variacdo
das NCDGsl/vendas brutas”, “autofinanciamento/vendas brutas” e
“caixa gerado pelas opera¢des/vendas brutas”.

Sob a 6tica de marketing, os investimentos em “contas a
receber”, gerados a partir de vendas a crédito, podem constituir o
resultado de um importante servico diferencial ofertado aos clientes.
Entretanto, ha de se ressaltar que a venda a prazo significa um
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verdadeiro investimento, com os riscos financeiros inerentes, em
uma carteira de clientes, enquanto o diferimento no recebimento das
vendas efetuadas impedira a reinversdo imediata na compra de
novas mercadorias ou em outras finalidades, além de carregar custos
decorrentes de eventuais inadimpléncias, administracéo da politica
de crédito, ou pela prépria negociacdo (venda), com desconto, dos
créditos (recebiveis) originados.

Evidentemente, esses custos de carregamento deverdo
ser confrontados, para fins de tomada de deciséo pela concesséao de
crédito, com os custos de oportunidade representados pelas vendas
perdidas ao se deixar de conceder crédito.

Verificou-se, pelo exposto, que ao longo do periodo
1994/2000 houve no Brasil uma evolucdo na composicao dos meios
de pagamento regularmente utilizados nas operacdes mercantis de
entidades integrantes da atividade econdmica compreendida pelos
supermercados e hipermercados.

Sob esse aspecto, diversos foram os fatores que contribui-
ram para o aumento na participacéo dos novos meios de pagamento
operados pelo setor supermercadista, a exemplo dos cartdes de
crédito, devendo, porém, ser destacada a contribuigdo propiciada
pelo Plano Real, que implementou as condi¢des preliminares para
um futuro desenvolvimento do mercado varejista de crédito de longo
prazo, “refém”, ainda, de taxas de juros bastante elevadas.

Finalmente, cabe ser destacada a necessidade de, uma
vez alteradas as politicas de crédito empreendidas pelas empresas
componentes do setor supermercadista, realizar uma analise minu-
ciosa, porém sistémica, dos riscos financeiros decorrentes, razéo
pela qual se propde a ampliacdo da utilizacdo da metodologia reco-
mendada por Michel Fleuriet, que toma a variavel NCDG como a
determinante na avaliacdo da situacdo financeira de empresas,
enguanto a mesma dimensiona o nivel de recursos necessarios para
manter o giro dos negdcios e sua propria continuidade.

Sendo este um artigo ndo exaustivo, algumas outras abor-
dagens financeiras nao foram aqui tratadas, a exemplo do conceito
de duration, instrumento financeiro bastante Gtil em andlises de
exposicao ariscos decorrentes da falta de sincronia entre recebimen-
tos e pagamentos, cuja formula do prazo médio ponderado considera
o valor do dinheiro no tempo, ajustando, a valor presente, por uma
taxa de juros incorrida até uma data prefixada, o valor dos fluxos de
recursos compreendidos pelas contas circulantes ciclicas e erraticas.
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AHEXOZ O ciclo financeiro, em termos gerais, pode ser assim
Detalhamento expresso, considerando a sua determinagéo em dias:

~do Ciclo CF = PMRE + PMRCR — PMPCP
Financeiro

onde:

CF = ciclo financeiro;
PMRE = prazo médio de rotacdo de estoques;

PMRCR = prazo médio de recebimento das contas a
receber; e

PMPCP = prazo médio de pagamento das contas a pagar.

Em termos monetérios, porém, o ciclo financeiro pode ser
representado, na hipotese da exclusdo de um saldo minimo de caixa,
pelas necessidades de investimento em capital de giro da empresa,
gue contemplam, em sua esséncia, os financiamentos demandados
pelo ciclo operacional.

A variavel NCDG, determinante na avaliagéo da situacdo
financeira das empresas, destaca o montante de recursos neces-
sarios a manutencao do giro dos negdcios. As alteracdes empreen-
didas nas politicas de estocagem, de crédito e de compras afetam
diretamente o fluxo de caixa operacional das empresas, requerendo,
assim, um monitoramento constante na evolugéo e involugdo das
NCDGs. Entretanto, faz-se necessario o desdobramento das NCDGs,
de forma a parametriza-las como o préprio ciclo financeiro.

O critério para a reclassificacdo das contas patrimoniais
circulantes, objetivando a composicao das NCDGs, reside na relacéo
dessas contas com o nivel de atividades da empresa, ou seja, com a
sua receita operacional bruta. A relacdo entre as NCDGs e as vendas
brutas determina, portanto, um parametro que reflete as necessidades
de capital para o giro dos negécios, bem como suas dimensdes em
relacéio ao nivel de atividades, ou seja, o ciclo financeiro.

O ciclo financeiro pode ser, portanto, determinado e ex-
presso em “dias de vendas”, indicando o nimero de dias das vendas
gue a empresa destina ao financiamento das necessidades de capital
de giro, ou seja:

CF = (NCDG/Vendas Brutas) x (D)

onde D é o nimero de dias do periodo de apuragdo concernente as
vendas.

A partir da desagregacédo das NCDGs, o ciclo financeiro

pode ser decomposto, de forma a permitir uma andlise detalhada dos
componentes que o influenciam, ou seja:

110 Evolug&o Recente dos Meios de Pagamento e da Cesta de Consumo no Varejo de Alimentos no Brasil



CF = [(Duplicatas a Receber/Vendas Brutas) x (D)] + [(Es-
toques/Vendas Brutas) x (D)] + [(Despesas Antecipa-
das/Vendas Brutas) x (D)] — [(Fornecedores/Vendas Bru-
tas) x (D)] — [(Obrigag6es Fiscais/Vendas Brutas) x (D)] —
[(Obrigactes Trabalhistas/Vendas Brutas) x (D)]

Uma nova decomposi¢do analitica pode ser feita, obje-
tivando uma andlise mais aprofundada dos fatores causais que
impactam o ciclo financeiro, conforme detalhado a seguir:

CF = [(Duplicatas a Receber/Vendas a Prazo) x (D) x
(Vendas a Prazo/Vendas Brutas)] + [(Estoques/CMV) x (D)
x (CMV/Vendas Brutas)] + [(Despesas Antecipadas/Des-
pesas Operacionais) x (D) x (Despesas Operacionais/Ven-
das Brutas)] — [(Fornecedores/Compras) x (D) x (Com-
pras/Vendas Brutas)] — [(Obriga¢des Fiscais/Imposto Fatu-
rado) x (D) x (Imposto Faturado/Vendas Brutas)] — [(Obri-
gacOes Trabalhistas/Custos de Pessoal, com Encargos) x
(D) x (Custos de Pessoal, com Encargos/Vendas Brutas)]

ou:

CF = [(PMR) x (D) x (Composicéo das Vendas a Prazo)] +
[(PME) x (D) x (Composicao de Custos)] + [(Composicao
de Despesas Antecipadas) x (D) x (Composi¢cédo de Des-
pesas Operacionais)] — [(PMC) x (D) x (Composicédo de
Compras nas Vendas)] — [(PMRI) x (D) x (Composicao de
Impostos nas Vendas)] — [(PMPOT) x (D) x (Composi¢cao
de Custos de Pessoal nas Vendas)]

ou:

CF = NCDG em dias de vendas = (Duplicatas a Receber
em dias de vendas) + (Estoques em dias de vendas) +
(Despesas Antecipadas em dias de vendas) — (Fornecedo-
res em dias de vendas) — (Obrigac¢des Fiscais em dias de
vendas) — (Obriga¢fes Trabalhistas em dias de vendas)

onde:

CMYV = custo das mercadorias vendidas;

PMR = prazo médio de recebimentos;

PME = prazo médio dos estoques;

PMC = prazo médio de compras;

PMRI = prazo médio de recolhimento dos impostos; e

PMPOT = prazo médio de pagamento das obrigacfes
trabalhistas.
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