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Resumo

A presente pesquisa tem por objetivo demonstrar o impacto da politica de crédito nos indicadores de liquidez
e rentabilidade das lojas Globex Utilidades S.A., das Lojas Americanas S.A. e da Cia. Brasileira de Distribui-
¢do. Verificou-se que, para as trés empresas analisadas, as politicas crédito e condi¢des de vendas adotadas
influenciam diretamente a liquidez e a rentabilidade. Estratégias de concessao de crédito mais flexiveis, quase
sempre resultaram em menor liquidez e menor rentabilidade. Na maior parte do periodo analisado ndo se
evidenciou trade-off entre liquidez e rentabilidade, indicando que politicas de crédito mais liberais ndo tém
se traduzido em ganho real para as empresas, comprometendo a maximizacdo do valor para os acionistas.

Palavras-chave: Politica de Crédito, Liquidez, Rentabilidade.

Abstract

The present research has for objective to demonstrate to the impact of the credit policy in the liquidity in-
dicators and yield of the department stores of Globex Utilidades S.A., of the Lojas Americanas S.A. and of
the Cia. Brasileira de Distribui¢do. It was found that, for the three companies examined, the credit policies
and conditions of sales taken directly influence liquidity and profitability. Strategies lending more flexible,
almost always resulted in lower liquidity and lower profitability. Most of the analysis showed no trade-off
between liquidity and profitability, it indicating that credit policies are more liberal have been not translated
into real gains for firms, undermining the maximizing shareholder value.

Key words: Credit Policy, Liquidity, Profitability.

1 Introduciao

A concessao de crédito representa um dos principais fatores responsaveis
pelo crescimento do consumo e do padrdao de vida dos cidadaos, pois ela estd
associada ao aumento do poder de compra do individuo e conseqiiente aumento
das vendas nas empresas.

Esse crédito configura-se em investimento da empresa em determinado
cliente e como tal, oferece riscos e retornos que devem ser mensurados. De acor-
do com Brealey e Myers (1995) em certas empresas, cerca de um ter¢o do ativo
circulante esta na forma de contas a receber, portanto verifica-se a necessidade da
empresa estar em constante aperfeicoamento com as suas politicas de creditos, a
fim de atender o objetivo principal da administracdo financeira que ¢ maximizar
a riqueza dos proprietarios € acionistas.

A politica de crédito das empresas influencia diretamente na sua liquidez e
rentabilidade. Uma politica mais afrouxada, com um periodo médio de recebimento
(PMR) mais prolongado, tende a diminuir a liquidez e aumentar a rentabilidade
do empreendimento, j4 uma politica mais enrijecida, com um PMR mais curto,
tende a aumentar a liquidez e conseqiientemente, diminuir a rentabilidade. As-
sim, verifica-se a existéncia de um frade-off entre a politica de crédito, liquidez
e rentabilidade.
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dez e rentabilidade nas lojas de departamento do setor do comércio varejista no
periodo de 2001 a 2008, pois de acordo com o Instituto Brasileiro de Geografia
¢ Estatistica (IBGE), neste setor, observa-se um constante crescimento em suas
receitas de vendas, o varejo nacional obteve, em termos de volume de vendas,
acréscimos da ordem de 1,8% sobre mar¢o do ano anterior e de 3,8% e 7,2% nos
acumulados do primeiro trimestre e dos ultimos 12 meses, respectivamente.

A partir da analise de dados disponibilizados pelo IBGE e pelo BNDES,
verifica-se que a disponibilidade de crédito ao consumidor ¢ de suma importancia
para as vendas no comércio varejista, assim, grande maioria das empresas nesse
setor oferece algum tipo de financiamento aos seus clientes, sendo importante
analisar as politicas de créditos adotadas.

O problema de pesquisa que motivou essa pesquisa pode ser assim enun-
ciado: Qual ¢ o impacto da estratégia de concessdo de crédito na liquidez e na
rentabilidade das lojas de departamentos do comércio varejista?

Assim, o objetivo principal desse trabalho ¢ analisar o impacto da estra-
tégia de concessao de crédito na liquidez e na rentabilidade das lojas de depar-
tamento do comércio varejista. Como objetivo especifico pretende-se analisar a
existéncia do trade-off entre liquidez e rentabilidade na politica de crédito das
empresas Globex Utilidades S.A., das Lojas Americanas S.A. e da Cia. Brasileira
de Distribuicdo, no periodo de 2001 a 2008, as quais compdem o sub-segmento
das lojas de departamentos do comeércio varejista.

O presente trabalho justifica-se pela relevancia da politica de crédito no
setor varejista, pois o crédito estimula as vendas e lucratividade das empresas
nesse setor.

Além desta introducao, o trabalho esta divido em mais cinco se¢des: a
segunda apresenta uma contextualizagao do comércio varejista brasileiro, a ter-
ceira traz uma breve revisao do referencial teorico, a quarta trata da metodologia
utilizada, a quinta secao descreve a analise dos resultados e a Gltima apresenta
as conclusoes.

2 Referencial Teorico

Os dois eixos teoricos que informam o presente estudo sdo explorados,
em termos de revisao de literatura, nas subsecoes a seguir.

2.1 Comércio Varejista
O comércio varejista organiza-se para vender mercadorias direto ao con-

sumidor final, representando assim, o ultimo elo da cadeia de distribuicao. As
atividades desse setor classificam-se de acordo com a gama de produtos vendidos,
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a saber: COmDbUSTVELS ¢ IUbITicantes, Riper, supermercados, produtos almenticios,
bebidas e fumo, tecido, vestudrio e calgados, mdveis e eletrodomésticos, artigos
farmacéuticos, médicos, ortopédicos e de perfumaria, equipamentos e materiais
para escritorio, informdtica e comunicacao, livros, jornais, revistas e papelaria,
veiculos e motos, partes e pecgas ¢ material de construgao.

Tradicionalmente, o comércio varejista € dividido em dois grandes seg-
mentos, alimentos e nao alimentos, ou, entre bens de consumo duraveis, semi-
duraveis e nao duraveis.

Segundo o Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE), o comér-
cio varejista do pais, registrou alta no terceiro més do ano de 2009, assinalando
taxas de 0,3% no volume de vendas ¢ de 0,5% na receita nominal, ambas as
variagdes com relacdo ao més anterior (ajustadas sazonalmente).

Tabela 1: Brasil — Volume de vendas do comércio varejista e comércio varejista ampliado
segundo Grupos de Atividades da Pesquisa Média do Comércio - 2009

Indicadores més/més | Indicador Mensal Acumulado
L . Taxa de Variacdo | Taxa de Variacdo | Taxa de Variacio
Comércio Varejista
JAN | FEV | MAR | JAN | FEV | MAR | NO ANO | 12 MESES
1,9 1,5 0,3 6 38 | 1,8 3.8 7,2

1 - Combustiveis e lubrificantes -1,4 3 0,9 38 108 | 4.2 3 8,7
2 - Hiper, supermercados, prods.
Alimenticios, bebidas e fumo 0,7 2.4 0 7 57| 07 43 45
2.1 - Super ¢ Hipermercados 09 | 25 0 6,7 | 54| 03 4 4,2
3 - Tecidos, vest. E calgados 23 | -0,9 19 | -471-69 | -8,2 -6,6 1
4 - Moveis e eletrodomésticos 57 | -14 | 22 |63 |-21]-09 1,3 11,2
5 - Artigos farmacéuticos, med., ortop. E
de perfumaria 1,3 | 2,1 1,4 89 | 12 | 15,2 12,1 13,1
6 - Equip. e mat. Para escritorio, 13l 33 14 15411121 13 15 2.7
informatica e comunicagdo o ’ ’ ’ ’ ’
7 - Livros, jornais, revista e papelaria 92 | 9.1 1,9 1239 1,9 | 10,5 12,3 11,4
8 - Outros artigos. De uso pessoal e
domésticos 6,4 | 45 1,1 5 110,5] 5 6,7 11
Comérecio Varejista Ampliado 5,5 2,7 2 28 | 1,6 | 6,5 3,7 7,4
9 - Veiculos e motos, partes e pegas 11,7 | 4,5 39 (-031]-0,11 17,1 5,9 8,4
10 - Material de Construgao 34| 52 3 -12,51-12,8 | -4,1 -9,8 3

Fonte: Adaptado do IBGE, Diretoria de Pesquisas, Coordenacao de Servigos e Comércio.

De acordo com os dados na Tabela 1, verifica-se que o varejo nacional
obteve, em termos de volume de vendas, acréscimos da ordem de 1,8% sobre
marc¢o do ano anterior e de 3,8% e 7,2% nos acumulados do primeiro trimestre e
dos ultimos 12 meses, respectivamente.

Segundo o Banco Nacional de Desenvolvimento Social (BNDES), o setor

14 ISSN 1807-1821, UFSC, Florianépolis, ano 06, v.1, n°12, p. 11-34, Jul./Dez., 2009 ”lej“

ista
temporinea de

Contabilidade



O impacto da estratégia de crédito na liquidez e rentabilidade: uma analise das lojas de departamentos ...

de comeércio varejista caracteriza-se por possuir uma demanda com significativa
sazonalidade, e a0 mesmo tempo, por necessitar de um giro rapido de estoques. As
politicas econdmicas afetam diretamente o comércio varejista, pois seus volumes
de vendas respondem rapidamente as mudangas na conjuntura macroecondmica
e nos indicadores mais diretos de renda dos consumidores.

Nesse contexto, observa que disponibilidade de crédito ao consumidor ¢
de suma importancia para as vendas. Assim, nota-se que a grande maioria das
empresas oferece algum tipo de financiamento aos seus clientes. Essa venda
financiada ¢ necessaria para que o consumidor possa adquirir os produtos ofe-
recidos, potencializando assim os negdcios, a0 passo que a empresa que oferece
o crédito deve ser capitalizada em bases solidas e possuir uma boa politica de
crédito, devido ao risco de inadimpléncias.

Figura 1: Volume de Operacdes de Crédito — Pessoa Fisica
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Fonte: Banco Central do Brasil (Indicadores de Conjuntura Economica — Moeda e Crédito 2009).

A Figura 1 demonstra que o crédito pessoal esta em constante crescimento
nos ultimos meses. Esse crédito estd intimamente ligado ao consumo de curto
prazo e impacta positivamente nas vendas do comércio varejista.

2.2 Gestao de Crédito

Nos tltimos anos, a concessao de crédito tem sido um dos principais fatores
responsaveis pela melhoria no padrao de vida dos consumidores € na lucratividade
das empresas, pois o crédito aumenta o poder de compra dos individuos e das
empresas (SCHERR 1989).

O mesmo autor afirma que no ciclo da gestdo do capital de giro, a adminis-
tragdo de valores a receber inicia-se quando termina a administra¢ao de estoques
e termina quando a administracdo do caixa se inicia. No momento em que uma
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empresa vende bens e servigos, ela pode optar por receber pagamento a vista
ou conceder crédito ao seu cliente, recebendo o pagamento apos certo periodo
negociado entre eles.

O crédito oferecido aos clientes configura-se em um importante instru-
mento para garantir a continuidade do empreendimento, pois ele pode refletir em
um aumento das vendas e lucratividade do empreendimento. Conforme Ross,
Westerfield e Jaffe (2007), ao conceder crédito, a empresa faz um investimento
no cliente vinculado a venda do produto ou servigo.

A conta de balanco “créditos a receber” equivale em média a um tercgo
do total do ativo circulante das empresas, portanto, se torna necessario a gestao
dessa conta de modo a garantir sua rentabilidade (BREALEY e MYERS 1995).
Sousa e Chaia (2000, p. 14) afirmam que:

Deve-se ter sempre em mente que a concessao de crédito resultante
da venda a prazo representa a troca de um ativo real (um bem) por
um direito a realizar-se no futuro (crédito). Assim, a politica de

crédito deverd ser analisada da mesma forma que qualquer outro
ativo financeiro que tem risco e retorno associado.

O volume de vendas a prazo e o prazo médio de recebimento influenciam
diretamente no investimento no contas a receber de uma empresa, portanto, a
politica de crédito adotada pela empresa deve considerar esses fatores (ROSS,
WESTERFIELD e JAFFE, 2007).

Os mesmos autores (2007, p. 639) afirmam que os principais componentes
de uma politica de crédito sdo:

1. Condicao de venda: uma empresa precisa estabelecer certas condigdes
ao vender sues bens e servicos a prazo;

2. Analise de crédito: ao conceder crédito, uma empresa procura distinguir
entre clientes que pagardo suas contas e clientes que ndo o farao;

3. Politica de cobranca: as empresas que concedem crédito devem adotar
uma politica de cobranga de pagamentos quanto de seu vencimento.

2.2.1 Condicdo de Venda

Para se estabelecer uma condicao de venda deve-se considerar trés fatores:
o desconto financeiro, caso o cliente pague a divida antes da data negociada, o
periodo de tempo que este desconto sera valido e a data do vencimento da fatura
onde nao existira desconto (SCHERR, 1989).

Sao varios os fatores que influenciam no prazo de concessao de crédito,
sao eles: politica adotada pela concorréncia, caracteristicas riscos inerentes ao
mercado consumidor, natureza do produto vendido, desempenho da conjuntura
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econOmica, atendimento de determinadas metas gerenciais internas da empresa,
mercadologia, prazo de pagamento a fornecedores, dentre outras (ASSAF NETO,
2008).

Ao oferecer o desconto ao cliente, a empresa pode estar interessada em
incrementar suas vendas, adquirir novos clientes em sua carteira, além de redugao
da necessidade de caixa e prazo médio de cobranca (ASSAF NETO, 2008).

Segundo Ross, Westerfield e Jaffe (2007) um dos motivos para se oferecer
desconto por pagamento a vista pode ser relacionado ao desejo de acelerar os pa-
gamentos pelos clientes, porém ¢ importante que a empresa avalie se as receitas
com o recebimento por meio de desconto superar os custos ao oferecé-lo.

2.2.2 Analise de Creédito

Ao conceder crédito a seus clientes, a empresa procura analisar aqueles
que provavelmente pagardo as dividas contratadas e aqueles que poderdo vir
a nao honrar com seus compromissos assumidos. Para isso, deve-se recorre a
informacgdes para determinar a qualidade do cliente (ROSS, WESTERFIELD E
JAFFE, 2007).

Os mesmos autores afirmam que normalmente, as principais informagdes
que as empresas utilizam sao: avaliacdo dos indices financeiros com base nas
demonstragoes financeiras; verificacdo de relatorios de créditos baseados nos
antecedentes do cliente com outras empresas, como o manual da empresa Dun &
Bradstreet, que contém classificacdo de riscos de crédito de milhares de empre-
sas ou informagdes oferecidas pelos proprios bancos em relagdo a qualidade do
cliente; andlise dos antecedentes do cliente com a propria empresa, verificando
se ele ja deixou de pagar alguma conta anteriormente.

Scherr (1989) oferece um modelo tradicional para analisar as informagdes
sobre a capacidade de pagamento de um cliente, ou o risco de crédito de um so-
licitante, conhecido como os “cinco C’s do crédito’:

1. Carater: o cliente devera ter disposi¢cdo e intengcdo de pagar as suas
dividas. Para isso, deve-ser analisar o historico de pagamentos efetuados pelo
cliente em seus compromissos financeiros;

2. Capacidade: capacidade que o solicitante tem de gerenciar as suas
operagdes para garantir a continuidade da empresa e geragao de fluxos financeiros
positivos para poder honrar seus compromissos assumidos;

3. Capital: analise da situagdo econdmico-financeira da empresa por meio
de verificagdo dos bens e direitos que a empresa possuir para saldar suas dividas,
bem como a sua solidez patrimonial;

4. Colaterais: garantias extras que o cliente Bode oferecer para viabilizar
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_N’_—
a liberagao do crédito;

5. Condigao: caracteristicas individuais e condi¢des econOmicas vigentes
que podem afetar qualquer uma das partes envolvidas na negociagao.

Esse método tradicional possui algumas limitagdes que se apresentam
como desvantagem para a empresa que concedera o crédito. Sousa e Chaia (2000)
as descrevem como:

» As analises produzidas podem ser inconsistentes, pois o processo de
sintese depender da opinido subjetiva de diferentes analistas;

* Necessidade do analista de possuir experiéncias anteriores para que possa
obter bons resultados, pois o analista com pouca experiéncia que utiliza os 5C’s
podera deixar de conceder crédito para bons clientes;

* Os 5C’s ndo levam em consideracao as perdas ocasionadas pela rejeicao
de financiamento a bons clientes, o que reduz a rentabilidade das operagdes a
prazo. Assim, nao estd diretamente relacionada ao objetivo principal da empresa
que ¢ a maximizagao de riqueza dos acionistas.

Pensando na concessao de crédito como um investimento na conta de
créditos a receber, verifica-se a importancia em se considerar os custos ineren-
tes a recusa e a pesquisa de informacodes sobre os clientes na anélise do crédito
(SOUSA e CHAIA, 2000).

Esses mesmos autores afirmam que a partir do momento em que se in-
cluem esses custos juntamente com a possibilidade de acontecer uma aprovacgao,
rejeicao ou aprofundar na pesquisa de analise de crédito, obtém-se uma melhor
relacdo de custo/beneficio para a tomada de decisdo. Para isso, utiliza-se o método
da Arvore de Decisdo que se fundamenta em verificar se a aprovagio do crédito
serd lucrativa para empresa, ou se serd necessario fazer mais pesquisas antes da
decisdo final.

Para evitar a subjetividade inerente a decisdes de analise de crédito, muitas
empresas utilizam o método estatistico como o Credit Score. Esse método consiste
na distribui¢ao de pontos as variaveis de decisdo, por meio de técnicas estatisticas,
buscando classificar os solicitantes de crédito de acordo com a sua possibilidade
de pagamente da divida (CUNHA, COSTA e RIBEIRO, 2007).

Conforme Sousa e Chaia (2000), as principais informacdes consideradas
no Credit Score sdo: residéncia, trabalho e estado civil. Apesar de esse método
utilizar ferramentas estatisticas e ser um processo cientifico, ainda existe a pos-
sibilidade de liberar o crédito para um mau pagador e recusar um bom pagador e
cliente em potencial, isso acontece porque os sistemas de gestdao de créditos, por
mais sofisticados que sejam, sdo conseguem fazer um levantamento de todas as
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informacoes relevantes para a classificacao do devedor.
2.2.3 Politica de Cobranca

Depois de efetuadas as devidas andlises para a liberacdo de crédito, o
préoximo passo da empresa ¢ monitor o desempenho do cliente, verificando se os
pagamentos estdo ocorrendo conforme acordado, ou se estdo ocorrendo atrasos
e inadimpléncias.

Figura 2: As trés fases da gestio das vendas a prazo

Concessao Vencimento

Monitoramento do Processo de
Analise de Crédito desempenho Recuperacio

Fonte: Sousa ¢ Chaia (2000)

Assaf' Neto (2008) afirma que esse monitoramente ¢ de grande importancia
e deve ser uma atividade permanente na administra¢ao financeira da empresa,
levantando informacdes relevantes, como:

* Apurar o nivel de atraso com que os clientes estdo pagando;

* Identificar a pontualidade com que os clientes saldam seus compromis-
SOS;

* Entender as razdes que determinam a variagdo na carteira de valores a
receber.

Existem diversos procedimentos a serem aplicados quando existe inadim-
pléncia por parte do cliente, como, envio de cartas, telefonemas de cobranga,
visita pessoal, protestos judiciais. Algumas empresas entregam o crédito a uma
empresa de cobrancas ou a um advogado. Esses procedimentos geram custos
para a empresa, que podem girar em torno de quinze a 40 por cento do montante
cobrado (BREALEY e MYERS 1995).

Scherr (1989) afirma que a maioria das empresas experimenta pouquis-
simas inadimpléncias por devedores comerciais, mas quando um devedor ¢
inadimplente, uma enorme quantia de dinheiro ¢ perdida.
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3 Metodologia da Pesquisa

As pesquisas podem ser classificadas em trés tipos, exploratorias, descri-
tivas ou explicativas. Para Selltiz et al. (1972), a pesquisa exploratoria objetiva a
familiarizagdo com um fendmeno ou uma nova compreensao deste, sua principal
caracteristica ¢ a busca da descoberta de idéias e intui¢des.

A pesquisa descritiva € definida como sendo aquela em que o pesquisador
apresenta o objeto de pesquisa, buscando descrever e demonstrar como deter-
minado fendmeno ocorre, quais sdo suas caracteristicas e relagdes com outros
fendmenos (BARROS e LEHFELD, 2000).

Gil (2002) afirma que as pesquisas explicativas objetivam identificar os
fatores que determinam ou que contribuem para a ocorréncia dos fendomenos,
procurando explicar a razao e o porqué das coisas.

Considerando que o objetivo deste estudo sera descrever e analisar im-
pacto da politica de crédito nos indicadores de liquidez e rentabilidade das lojas
de departamentos do setor de comércio varejista, o tipo de pesquisa empregado
serd o descritivo.

Para isso, analisou-se o prazo médio de recebimento (PMR), os indices
de liquidez geral, corrente, seca e imediata, o giro do ativo, a margem liquida e
a rentabilidade do ativo e do patrimonio liquido da Globex Utilidades S.A., das
Lojas Americanas S.A. e da Cia. Brasileira de Distribui¢do, no periodo de 2001
a 2008.

A presente analise tomou por base dados coletados no banco de dados
Economatica referentes ao sub-seguimento lojas de departamentos do setor co-
mércio varejista.

A escolha do periodo estudado (2001 a 2008) justifica-se pelo fato de
que, a partir de 2001 os niveis de governanga corporativa foram instituidos pela
BOVESPA. Como as trés empresas analisadas possuem ag¢des negociadas na
bolsa de valores, espera-se que elas possuam dentre outras caracteristicas, uma
politica de crédito consistente, demonstrando assim, que elas estdo atendendo as
expectativas dos acionistas.

4 Analise dos Resultados

A presente analise tomou por base dados coletados no banco de dados
Economatica referentes ao subsetor lojas de departamentos do setor comércio
varejista. As informagdes coletadas reportam-se ao periodo de 2001 a 2008, e
correspondem aos seguintes indicadores econdmico-financeiros: prazo médio
de recebimento, indices de liquidez e indices de rentabilidade. As empresas que
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compuseram a amostra, ¢ Se Constituem, portanto, em objeto desta analise sao:
Globex Utilidades S.A., Lojas Americanas S.A., e Cia. Brasileira de Distribuicao
— Pao de Actcar.

A seguir sao apresentados os valores dos prazos médios de recebimento no
periodo de 2001 a 2008 para as trés empresas que compoe a amostra do subsetor
lojas de departamentos.

Tabela 2: Prazo Médio de Recebimento das lojas de departamentos no periodo de 2001 a

2008
Prazo Médio de Recebimento
Cia. Brasileira de
Ano | Globex Utilidades S.A.| Lojas Americanas S.A. Distribuicao
(Pao de Acgucar)
2001 62 38 30
2002 54 22 33
2003 61 28 20
2004 83 57 14
2005 88 82 31
2006 86 112 42
2007 94 74 44
2008 100 46 37

Fonte: Elaborada pelos autores com base nos dados coletados no Economatica.

Considerando que o prazo médio de recebimento (PMR) integra a estratégia
de concessao de crédito de uma empresa, observa-se que no periodo analisado a
tendéncia da Globex Utilidades S.A. consiste em adotar critérios cada vez mais
flexiveis para concessdo de crédito.

A excecdo do ano de 2002, em que houve diminuicdo significativa de 8
dias no PMR em relagao a 2001, o PMR desta empresa apresentou comportamento
crescente. A redugdo do PMR em 2 dias ocorrida entre os exercicios de 2005 e
2006, pode ser considerada irrelevante quando se leva em conta a evolucao do
PMR da empresa ao longo do periodo analisado.

Quanto as Lojas Americanas S.A. torna-se dificil definir um padrao para
as politicas de crédito, uma vez que o PMR da empresa variou bastante no peri-
odo estudado. Inicialmente, entre 2001 ¢ 2002, ha reducao do PMR em 16 dias
apontando para a existéncia de critérios de concessao de crédito mais rigorosos.
Entre 2003 € 2006, as condi¢des de venda implementadas pela empresa seguiram
uma tendéncia de afrouxamento, indicando flexibiliza¢dao na concessao de crédito.
A partir de 2007, a empresa retoma a estratégia adotada em 2002 por meio de
politicas de crédito mais rigidas. Desta forma, em 2007 a redu¢do do PMR em
relacdo a 2006 foi de 38 dias, e entre 2008 e 2007 a diminuigao foi de 28 dias.

As condi¢des de venda adotadas pela Cia. Brasileira de Distribuigao
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fambem variam ao 1ongo do periodo analisado, coNtudo, esta variagao 1o1 me-
nos significativa do que aquela observada nas Lojas Americanas S.A. Em 2002
a empresa afrouxou um pouco sua politica de crédito, ampliando o PMR em 3
dias. No exercicio de 2003, os critérios para concessao de crédito adotados pela
organizagao tornaram-se mais restritivos, o que pode ser evidenciado pelo PMR
igual 20 dias, correspondente a uma reducao de 13 dias em relacdo a 2002. Em
2004, a empresa parece ter optado por manter estratégias mais rigidas de crédito,
o que pode estar relacionado a necessidade de maior capital de giro, resultando na
diminui¢ao do PMR em 6 dias. Entre 2005 ¢ 2007 a estratégia de vendas e cessao
de crédito implementada pela empresa foi mais flexivel, levando a um aumento
do PMR neste periodo. No ano de 2008, a empresa retoma politicas mais severas,
implicando na diminui¢do do PMR em 7 dias.

Figura 3: Prazo Médio de Recebimento das lojas de departamentos no periodo de 2001 a
2008
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Fonte: Elaborada pelos autores com base nos dados coletados no Economatica.

Observando a Figura 3, nota-se que as politicas de concessao de crédito
adotadas pela Globex Utilidades S.A. e pela Cia. Brasileira de Distribuigdo foram
quase sempre (2002, 2003, 2004, 2006 e 2008) inversas no periodo estudado. As-
sim, enquanto uma optava por flexibilizar as condi¢des de venda, a outra adotava
estratégias de maior restrigao.

A estratégia de variabilidade das politicas de crédito adotada, sobretudo,
pelas Lojas Americanas S.A. e pela Cia. Brasileira de Distribuicao pode refletir
a maior necessidade de capital de giro destas empresas nos momentos em que as
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condigoes de venda foram mals severas. POT OULTo 1ado, a estrategia de ampliagao
do crédito adotada pela Globex Utilidades S.A. possivelmente esta relacionada a
maior expectativa de receita de vendas.

A seguir sdao apresentados os indices de liquidez das trés empresas ana-
lisadas, com vistas a relaciona-los com as estratégias de crédito adotadas pelas
empresas, evidenciadas por meio do PMR.

Tabela 3: Indices de liquidez das lojas de departamentos no periodo de 2001 a 2008

. Cia. Brasileira de
indice Ano _Globex Lojas Distribuiciio (Pio
Utilidades S.A. Americanas S.A. de Aciicar)
2001 1,50 1,10 0,90
2002 1,40 1,00 0,80
2003 1,40 1,00 0,80
Liquidez 2004 1,40 1,00 0,80
Geral 2005 1,40 0,90 0,90
2006 1,30 0,90 1,00
2007 1,30 0,80 0,90
2008 1,30 0,80 1,00
2001 2,40 1,60 1,20
2002 1,90 1,90 1,20
2003 1,50 1,00 1,10
Liquidez 2004 1,50 1,30 1,10
Corrente 2005 1,40 1,40 1,90
2006 1,30 1,30 1,30
2007 1,30 1,10 1,20
2008 1,30 1,20 1,70
2001 1,90 1,30 0,90
2002 1,40 1,60 0,90
2003 1,20 0,80 0,80
Liquidez 2004 1,10 1,00 0,70
Seca 2005 1,00 1,00 1,50
2006 1,00 1,00 1,00
2007 1,10 0,80 0,80
2008 1,00 1,00 1,20
2001 0,91 0,99 0,44
2002 0,55 1,33 0,35
2003 0,71 0,59 0,34
Liquidez 2004 0,29 0,54 0,34
Imediata 2005 0,30 0,52 0,67
2006 0,40 0,47 0,34
2007 0,38 0,36 0,24
2008 0,07 0,58 0,48

Fonte: Elaborada pelos autores com base nos dados coletados no Economatica.

De modo geral, os indices de liquidez da Globex Utilidades S.A. relevaram
consonancia em relacao a politica de crédito adotada pela empresa. Os indices
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de liquidez geral, corrente ¢ seca da cMpresa mostraram Comportamento decres-
cente, 0 que era de se esperar, uma vez que a estratégia da empresa consiste em
adotar critérios cada vez mais flexiveis para concessao de crédito. Desta forma,
o aumento do PMR apresentado pela empresa, resulta em menor disponibilidade
de recursos para a empresa, o que implica em menor liquidez. Contudo, ao ado-
tar estas condi¢des de crédito, a empresa espera que as aplicagdes em contas a
receber sejam suficientemente rentaveis se comparadas as outras possibilidades
de investimento disponiveis.

Em 2007, o indice de liquidez seca da Globex Utilidades S.A. apresentou
comportamento atipico ao que vinha ocorrendo e aumento em 0,10. Isto pode ter
decorrido da gestdo mais eficiente dos estoques neste periodo. Entre 2001 € 2002,
todos os indices de liquidez da empresa apresentaram reducao, contrariando o que
se esperava com a redugdo do PMR. Uma possivel razao para isso decorre do fato
de que a empresa pode ter aplicado as disponibilidades resultantes de condi¢des
mais restritivas de crédito, em aplicacdes mais rentaveis que contas a receber.

As variagoes observadas no indice de liquidez imediata indicam que as
politicas de concessao de crédito da Globex Utilidades S.A. poderiam ser ainda
mais flexiveis, caso o investimento das disponibilidades em contas a receber seja
atrativo e rentavel, haja vista outras aplicagdes possiveis. Em outras palavras, as
condi¢des mais liberais de crédito que a empresa vem adotando encontram respaldo
neste indice de liquidez, que demonstra que apesar do aumento no PMR, a orga-
nizagao possui disponibilidades para arcar com eventos inesperados, reduzindo
o risco de ndo arcar com 0s compromissos de curto prazo.

Cabe notar que as observacoes acima podem nao ser validas para o ano de
2008, no qual o indice de liquidez imediata da empresa sofreu significativa redugao.
Contudo, o baixo nivel deste indice esta coerente com a politica de crédito liberal
adotada pela empresa, representada por um PMR igual a 100 dias, significando
que as disponibilidades estdo em boa parte aplicadas em contas a receber.

No caso das Lojas Americanas S.A, nota-se que apesar das politicas de
crédito restritivas implementadas em alguns periodos (2002, 2007 € 2008), o com-
portamento de decréscimo do indice de liquidez geral indica que nestes periodos
a empresa aplicou os recursos disponiveis em outros investimentos mais rentaveis
que contas a receber. Nos periodos em que houve flexibilizagcdo das condigdes de
venda e crédito, o comportamento do indice de liquidez geral mostrou-se coerente
com o maior PMR adotado.

O comportamento do indice de liquidez corrente das Lojas Americanas
S.A. apresentou-se em conformidade com as estratégias de crédito adotadas
pela empresa, aumentando o PMR, este indice diminui. Entretanto, trés periodos
apresentaram indices de liquidez corrente contrastantes com aqueles esperados,
considerando as variacdes ocorridas no PMR, a saber: 2004 2005 ¢ 2007.
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As variagdes no indice de liquidez seca das Lojas Americanas S.A. tam-
bém se mostraram coerentes com as politicas de crédito adotadas pela empresa
nos seguintes anos: 2001, 2002, 2003 e 2008. Entre 2004 ¢ 2006, este indice
manteve-se constante, contrariando a expectativa de queda decorrente do aumento
do PMR, o que pode ser justificado pela gestao eficiente de estoques. Em 2007, as
condi¢des de venda da empresa tornam-se mais severas, esperando-se com isso,
aumento na liquidez, contudo, o indice de liquide seca diminui 0,20, o que pode
denotar perda de eficiéncia no gerenciamento de estoques.

Analisando-se os indicadores de liquidez imediata das Lojas Americanas
S.A., percebe-se que o indice guardou coeréncia com as estratégias de vendas e
crédito implementadas pela empresa no periodo estudado. O ano de 2007 foi o
Unico que apresentou comportamento inverso: a diminuicao do PMR foi acom-
panhada pela queda deste indice. Um possivel razao para este comportamento
refere-se a op¢do da empresa em diminuir os investimentos em contas a receber
e direciona-lo a outras aplicagdes mais rentaveis.

A partir da analise dos indices de liquidez da Cia. Brasileira de Distribuicao,
verifica-se que nos anos de 2003, 2004 e 2005 o impacto esperado pelas politicas
de crédito (PMR) na liquidez da empresa nao se evidenciou. Cabe aqui a mesma
abordagem dada aos indices de liquidez imediata das Lojas Americanas S.A.: um
motivo provavel para o comportamento inverso ao esperado dos indices de liquidez
da Cia. Brasileira de Distribuicao pode estar relacionado a decisdo da empresa em
reduzir aplicagdes em recebiveis em detrimento de outras mais rentaveis.

Figura 4: Liquidez corrente das lojas de departamentos no periodo de 2001 a 2008
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Fonte: Elaborada pelos autores com base nos dados coletados no Economatica.

A partir da Figura 4 verifica-se que o comportamento do indice de liquidez
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corrente das empresas analisadas ¢ bastante variado. Comparando-se csta ngura
com a Figura 3, evidencia-se que os indices de liquidez corrente da Globex Uti-
lidades S.A. sdo os que guardam maior coeréncia com os efeitos esperados das
politicas de crédito, expressas por meio do PMR.

A Tabela 4 traz os indices de rentabilidade das empresas analisadas. Estes
dados serao analisados com o intuito de verificar sua relacdo com o PMR ¢ com
os indices de liquidez.

Tabela 4: indices de rentabilidade das lojas de departamentos no periodo de 2001 a 2008

. Cia. Brasileira de
indice Ano _Globex Lojas Distribuiciio (Pio
Utilidades S.A. Americanas S.A. de Aciicar)
2001 1,8 1 1,1
2002 1,6 1,1 1
2003 1,4 1,1 1,2
Giro do Ativo 2004 1,5 L1 1.2
2005 1,6 1 1,2
2006 1,4 0,9 1,2
2007 1,2 1,1 1,2
2008 1,6 1,1 1,3
2001 1,7 4 3,1
2002 1,5 6,5 2.6
2003 0,2 6 2.1
Margem 2004 2 2,8 2,9
Liquida 2005 1,9 6.4 1,9
2006 2.5 3.3 0,6
2007 2.6 1,8 1,4
2008 0,4 1,7 1.4
2001 3 4,1 3,4
2002 2.4 6,9 2.7
2003 0,2 6,3 2.5
Rentabilidade 2004 3 3,1 3,5
do Ativo 2005 3,1 6.4 2,4
2006 3,4 2,9 0,7
2007 3,2 2 1,7
2008 0,7 1,8 1,9
2001 7.1 25,9 7.4
2002 6,4 47,2 6,8
N 2003 0,6 54,9 6
(li{oelll’taat?;lrlnd(“)andii 2004 8,7 34 9.1
Liquido 2005 8,8 59,6 6
2006 11,7 37,3 1,8
2007 12,3 35,6 4,2
2008 2.2 36,3 4.8

Fonte: Elaborada pelos autores com base nos dados coletados no Economatica.

Analisando os indicadores de rentabilidade da Globex Utilidades S.A.
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nota-se que a empresa diminui o giro de seus ativos, reduziu a margem liquida,
a rentabilidade do ativo e rentabilidade do patrimonio liquido entre 2001 e 2003,
no periodo de 2004 a 2007 estes indices de rentabilidade cresceram, e em 2008
voltaram a cair.

A redugdo do giro dos ativos no periodo analisado estd coerente com a
politica de concessao de crédito adotada pela empresa, uma vez que esta apresenta
PMR crescente ao longo do periodo.

Quanto aos indices de rentabilidade da Globex Utilidades S.A. verifica-
se que, nem sempre o trade-off apontado na literatura académica entre liquidez
e rentabilidade ocorreu. Entre 2001 e 2003, tanto os indices de liquidez quanto
os de rentabilidade da empresa comportaram-se de maneira decrescente. Isso
revela que apesar das politicas de crédito mais liberais adotadas pela empresa, o
aumento nas vendas e na rentabilidade esperados com esta estratégia ndo foram
alcangados no periodo de 2001 a 2003.

De 2004 a 2007 os indices de rentabilidade da empresa cresceram, ao passo
que os indicadores de liquidez mostraram tendéncia a redugao. Neste periodo, o
trade-off liquidez e rentabilidade abordado na literatura foi constatado, indicando
que as condi¢des de venda mais flexiveis implementadas pela Globex Utilidades
S.A. converteram-se em maior rentabilidade.

Em 2008, os indices de rentabilidade da empresa cairam significativamente,
enquanto os indices de liquidez mantiveram a tendéncia de decréscimo verificada
até entdo. Os baixos indices de rentabilidade verificados neste ano podem significar
que o aumento nas vendas esperado com a adog¢do de critérios menos rigorosos
para concessao de crédito (PMR igual a 100 dias em 2008) ndo ocorreu, ou que,
por outro lado, o aumento nas vendas ndo foi suficiente para cobrir o incremento
nos custos e as despesas com inadimpléncia.

As Lojas Americanas S.A. exibiram um giro do ativo praticamente cons-
tante ao longo periodo estudado, o que contrasta com as variagdes observadas no
PMR da empresa. Teoricamente, quando a empresa aumenta seu PMR, verifica-se
diminui¢do no giro do ativo. Por outro lado, apesar do comportamento pratica-
mente constante do giro dos ativos, em 2006 este indicador apresentou seu menor
valor — 0,9, ao passo que o PMR foi o maior do periodo analisado — 112 dias.
Assim, em 2006 a relagdo entre o giro do ativo € o PMR identificada na literatura
académica, foi confirmada.

Considerando que apesar dos indices de liquidez das Lojas Americanas
S.A. terem apresentado ao longo do periodo analisado tendéncia a reducao, houve
variacdo de comportamento entre os proprios indices, para analise do trade-off
entre rentabilidade e liquidez, utilizar-se-a o indice de liquidez corrente.

Entre 2001 e 2003 a margem liquida, a rentabilidade do ativo e a renta-
bilidade do patrimdnio liquido aumentaram, enquanto a liquidez corrente neste
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periodo diminuiu. A constatacao deste trade-off pode indicar que a estratégia de
condi¢des de vendas mais severas adotadas pela empresa no periodo parece ser
acertada. Possivelmente a empresa aproveitou as disponibilidades para investir
em aplicagdes mais rentaveis que contas a receber.

Em 2004 os indices de rentabilidade da empresa sofrem significativa redu-
¢a0, ao passo que a liquidez corrente aumenta. Neste caso mesmo ampliando seus
investimentos em contas a receber, com um PMR de 57 dias, a empresa deixou
de ganhar por manter maiores disponibilidades ao invés de aplica-las em investi-
mentos mais rentaveis. Por outro lado, a baixa rentabilidade neste ano pode estar
relacionada a ineficiéncia da politica de crédito da empresa, cuja flexibilizagao
nao se refletiu em maior retorno.

No ano de 2005 os indicadores de rentabilidade acompanharam o compor-
tamento da liquidez corrente, a qual aumentou. O PMR no ano também aumentou,
retratando a estratégia em adotar condi¢des de vendas mais liberais. Pode-se
dizer que a politica de crédito implementada pela empresa mostrou-se eficiente
na medida em que resultou no aumento da rentabilidade. Por outro lado, as Lo-
jas Americanas S.A. poderiam auferir maior retorno, se mantivessem um menor
nivel de liquidez, e direcionassem parte dos recursos disponiveis a investimentos
mais rentaveis.

No periodo de 2006 a 2008, os indices de rentabilidade das Lojas Ame-
ricanas S.A. diminuiram, bem como seu indice de liquidez corrente ¢ o PMR.
Politicas de crédito mais restritivas e reducao da liquidez significam que a em-
presa esta aplicando recursos em outros investimentos que ndo contas a receber,
os quais julga serem mais rentaveis. Contudo, a rentabilidade esperada para estes
investimentos nao se confirma.

A partir da andlise do giro dos ativos da Cia. Brasileira de Distribui¢do
nota-se que este se manteve praticamente constante, relevando que a estratégia
de crédito da empresa, representada pelo PMR, tem pouca influéncia na gestdao
do giro do ativo.

Durante o periodo analisado, os indicadores de rentabilidade Cia. Brasileira
de Distribui¢cdo diminuiram e a liquidez aumentou. Isso revela que a politica de
crédito adotada pela empresa, que apesar variabilidade, configura-se como restri-
tiva se comparada as outras empresas analisadas, ndo tem se mostrado eficiente.
Assim, a opcao por baixos investimentos em recebiveis ndo tem se traduzido em
maior retorno.

Entre 2001 e 2003 a Cia. Brasileira de Distribui¢dao apresentou queda na
rentabilidade, bem como na liquidez € no PMR. Isto significa que as restri¢des
nas condi¢des de crédito, optando por menores investimentos em recebiveis em
detrimento de outros supostamente mais rentaveis, nao se traduziram em maior
retorno para a empresa, ao contrario se refletiram em menor rentabilidade.
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Em 2004, a empresa experimentou aumento nos indicadores de rentabi-
lidade, a liquidez manteve-se constante e a politica de crédito foi mais severa
com redu¢ao do PMR. A maior rentabilidade indica melhor gestao na escolha
dos investimentos da empresa, que se mostrou habil em escolher op¢des mais
rentaveis que contas a receber.

Os indices de rentabilidade da Cia. Brasileira de Distribuicao diminuiram
entre 2005 € 2006, no mesmo periodo a liquidez apresentou reducao e a estratégia
de crédito da empresa foi mais liberal. Contudo, a mudanga na politica de crédito
nao se refletiu em maior retorno, o que pode decorrer do fato das vendas nao
terem atingindo as expectativas, ou nao serem suficientes para cobrir o aumento
nos custos e fazer face as perdas com inadimpléncia.

Entre 2007 e 2008, a rentabilidade da empresa aumentou levemente, a
liquidez também aumentou e 0o PMR diminuiu um pouco, mas, pode-se considerar
a estratégia de crédito adotada pela empresa no periodo relativamente flexivel se
comparada a todo o periodo analisado (2001 a 2008). Estes resultados relacionam-
se auma melhor gestao das contas a receber. Contudo, a maior liquidez apresentada
releva que ha disponibilidades que podem ser melhor aplicadas a fim de ampliar
a rentabilidade da empresa.

Analisando-se as variagdes nos indices de rentabilidade da Cia. Brasileira
de Distribuicao verifica-se ndo haver frade-off com a liquidez. Contudo, quando
se avalia o comportamento destes indices considerando a evolugdo entre 2001 e
2008, nota-se que este trade-off se faz presente, haja vista que comparando 2001
a 2008, a liquidez da empresa aumentou e a rentabilidade diminuiu.

Figura 5: Margem liquida das lojas de departamentos no periodo de 2001 a 2008
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CIUMTA CUHUCOUS S M.
Lojas Americanas S.A.

Cia. Brasileira de Distribuicdo (Pao de Acucar)
———

Fonte: Elaborada pelos autores com base nos dados coletados no Economatica.

Optou-se por apresentar os resultados da margem liquida das empresas
em um grafico, pelo fato deste indicador estar diretamente relacionado as vendas

Revista
.’Cmmporﬁm e ISSN 1807-1821, UFSC, Florianépolis, ano 06, v.1, n°12, p. 11-34, Jul./Dez., 2009 29

Contabilidade



Fernanda Tavares Rezende Lobato, Ana Paula Silva e Karem Cristina de Sousa Ribeiro

liquidas, relacionando-as ao lucro liquido. Isto se justifica pelos desdobramentos
que a politica de crédito e as condi¢des de venda desencadeiam nas vendas, tanto
em volume quanto em valor monetario.

As analises feitas até aqui abordaram as varia¢des € nuances do PMR,
dos indices de liquidez e de rentabilidade das trés empresas no periodo de 2001
a 2008. A seguir, faz-se uma breve avaliacao destes parametros (PMR, indices de
liquidez e de rentabilidade) considerando apenas os resultados do ultimo periodo
estudado — 2008 com os do primeiro periodo analisado — 2001.

As trés empresas estudadas mostram tendéncia de adotar politicas de cré-
dito mais liberais e condi¢des de venda mais atrativas, por meio do aumento de
seu PMR. Os indicadores de liquidez e rentabilidade da Globex Utilidades S.A.
¢ das Lojas Americanas diminuiram entre 2001 e 2008. Faz-se excecdo apenas a
rentabilidade do patrimonio liquido das Lojas Americanas, que exibiu aumento
no referido periodo.

Desta forma, nota-se que para estas duas empresas nao se verificou o
trade-off trazido pela literatura entre liquidez e rentabilidade. Estes resultados
revelam que apesar das politicas de crédito mais liberais adotadas pelas empresas,
representadas pelo aumento do PMR, o aumento nas vendas e na rentabilidade
esperados com esta estratégia nao foram alcangados.

Embora o PMR praticado pela Cia. Brasileira de Distribuig¢do tenha au-
mentado no periodo analisado, pode-se dizer que comparativamente as outras
empresas, sua policia de concessdo de crédito € mais restritiva. Os indices de
liquidez da empresa aumentaram e a rentabilidade diminuiu entre 2001 e 2008,
evidenciando o trade-off entre estes indicadores proposto pela teoria. Isto in-
dica que a politica de crédito e as condi¢cdes de venda adotadas pela empresa,
consideradas restritivas se comparadas as outras empresas analisadas, ndo tém
se mostrado eficientes. Assim, a op¢ao por baixos investimentos em recebiveis
nao tem se traduzido em maior retorno. Por outro lado, o aumento dos niveis de
liquidez indica que a gestdo da empresa na escolha das aplica¢des mais rentaveis
tem se mostrado ineficiente ineficaz.

Quanto ao giro do ativo, a Globex Utilidades S.A. apresentou reducao, o
esta coerente com a estratégia de concessao de crédito adotada pela empresa, haja
vista 0 PMR crescente ao longo do periodo. As Lojas Americanas S.A. ¢ a Cia.
Brasileira de Distribuicao exibiram leve aumento no giro do ativo, contrastando
com o aumento observado no PMR das empresas. Teoricamente, quando a empresa
aumenta seu PMR, verifica-se diminui¢ao no giro do ativo.

5 Consideracoes Finais

O comportamento dos indices de liquidez mostrou-se coerente com as
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politicas de crédito adotadas pelas empresas na maior parte do periodo estudado.
Quanto maior o PMR, menor a liquidez da empresa, pois maiores recursos estao
aplicados em contas a receber, diminuindo as disponibilidades.

Contudo, na maior parte do periodo analisado ndo se evidenciou o trade-
off entre liquidez e rentabilidade, pois a menor liquidez das empresas ndo implica
necessariamente em maior rentabilidade, uma vez que embora as disponibilidades
sejam menores, 0 que apontaria para maiores investimentos em aplicagdes mais
rentaveis, os recursos estdo aplicados em contas a receber. Importa avaliar se os
investimentos empreendidos em contas a receber estdo remunerando o capital ao
retorno requerido.

O fato de ndo se verificar o esperado trade-off entre liquidez e rentabilida-
de, indica que o retorno oferecido pelos recebiveis nao tem sido satisfatorio, ou
em outras palavras, que o aumento nas vendas resultante de politicas de crédito
mais liberais, evidenciadas pelo aumento do PMR das trés empresas no periodo
analisado, ndo tem se traduzido em ganho real para as empresas, comprometendo
a maximizag¢do do valor para os acionistas. Isto pode decorrer do fato das vendas
ndo terem atingindo as expectativas, ou nao serem suficientes para cobrir o in-
cremento nos custos e fazer face as perdas com inadimpléncia.

Verificou-se, contudo, que para as trés empresas analisadas as politicas
crédito e condi¢gdes de vendas adotadas influenciam diretamente a liquidez e a
rentabilidade. Estratégias de concessao de crédito mais flexiveis, quase sempre
resultaram em menor liquidez e menor rentabilidade. Cabe mencionar que a
redu¢do dos niveis de rentabilidade, a partir do aumento do PMR, aponta para a
baixa rentabilidade dos investimentos em valores a receber ou para a ma gestao
deste ativo.

As perspectivas que se configuram para o segmento de lojas de departa-
mentos do comeércio varejista brasileiro, a partir dos resultados obtidos com as trés
empresas analisadas, tracam um cenario de crescente flexibilizagcdo das politicas
de crédito e condigdes de venda, baixa liquidez e rentabilidade decrescente. A
reducgdo da liquidez resulta de estratégias de crédito mais liberais e, deveria, ao
menos em principio tedrico, representar aumento da rentabilidade das empresas,
por meio da retirada de recursos das “disponibilidades” e aplicacao em recebiveis.
Todavia, esta tendéncia ndo se confirmou no segmento estudado, o que indica que
as empresas estudadas deveriam rever suas estratégias de concessao de crédito,
pois o retorno esperado com estas estratégias nao se efetivou.

Diante disso, sugere-se que as empresas analisadas reavaliem seus inves-
timentos em contas a receber, redirecionando suas aplicagoes a fim de assegurar
aumento de seus niveis de rentabilidade. Sob outra perspectiva, as empresas devem
repensar a forma de gestao de recebiveis, pois a resposta para os baixos indices de
rentabilidade pode estar na ineficacia e ineficiéncia da gestdo de contas a receber
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¢, nao na implementagao de politicas de credito lberals. ESte eSTOrGo de repen-
sar a estratégia e a gestdo de crédito constitui-se em tarefa fundamental, pois se
mantiverem a politica de expansao do crédito nos moldes de entdo, as empresas
estudadas continuardo a experimentar indicadores de rentabilidade inexpressivos,
comprometendo sua geragcao de valor, a maximizagao da riqueza para os acionistas
¢ a sustentabilidade no competitivo mercado em que estdo inseridas — lojas de
departamentos do comércio varejista brasileiro.
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