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RESUMO

O presente trabalho tem como objetivo demonstrar a aplicabilidade das
ferramentas gerenciais de Gestdo do Capital de Giro e Andlise de
Investimentos, visando 0 gerenciamento, mensuracdo e otimizacdo do desempenho
de uma empresa com atuagdo no ramo de vendas em varejo, especificando o estudo
de caso: Supermercado em estudo. A utilizacdo desses mecanismos vem propor uma
administracdo controlada e racionalizada em niveis estratégicos de atuacdo e
sustentabilidade. Um dado importante nesse estudo é também demonstrar que mesmo
0 uso dessas ferramentas ndo garante certeza de viabilidade, nem protecdo diante de
possiveis crises econdmicas e financeiras, entretanto proporciona a administracdo um
suporte técnico com destaque em prover aos gestores subsidios adequados para a
analise da situacdo, com maior embasamento e seguranca para a tomada da melhor
decisdo. Outro ponto em destaque é a elucidacdo dos questionamentos aplicados
por este estudo de caso sobre temas como — Onde Investir? Como financiar? e Quais
politicas operacionais adotar?

Palavras-chaves: Gerenciamento. Capital de giro . Analise de investimento.



ABSTRACT

The present work aims to demonstrate the applicability of the management tools
Management of Working Capital and Investment Analysis, aimed at managing, measuring
and optimizing the performance of a company engaged in the business of sales in retail,
specifying the case study: supermarket study. The use of these mechanisms is proposing a
controlled and rationalized at strategic levels of performance and sustainability management.
An important finding in this study also demonstrate that even using these tools ensures
unsure of viability, nor protective in the face of possible economic and financial crises, while
providing technical support to management with emphasis on providing managers suitable
for the analysis of the situation subsidies with greater background knowledge and safety for
making the best decision. Another focus is the elucidation of the questions applied for this
case study on topics such as - Where to Invest? How to finance? Which operating policies
and adopt?

Keywords: Management. Working capital. Investment analysis



SUMARIO

INTRODUGAD . ..ottt sttt e sttt st sttt ene et ss et es s 05
DESCRICAO DO PROJETO ..ot ees ettt tnes sttt sttt en st 06
PRINCIPAIS OBJETIVOS DA EMPRESA.........oooiiecieveveeiesseeeeeesesvs s ess s 06
PUBLICO ALVO.......ooiioeeieeeeeeseesveesies s s s s sees s ens s oo ens s ne e 06
TIPO DE PRODUTO/SERVICO COMERCIALIZADO.........oooeveeeeeeeeeeeesesvesnienienses s 07

PRINCIPAIS CONCORRENTES.......c.oiiiiiieeerveeveeieeesiestesseessessessessssssesseesssn s esensssenns s 07

DISTRIBUICOES GEOGRAFICAS POR ZONA DAS PRINCIPAIS REDES VAREJISTAS
E ATACADISTAS PRESENTES EM NATAL/RN......cocovvmemrrerenreisiessesseissenseessessesssn s, 08
MATRIZ SWOT (CONCEITO)...coivieveeiiie e ettt esetee et essees s s 09
MATRIZ SWOT (ESTUDO DE CASO).....cooeiieeeeeeeiiisieseessesisssesieseensassesss s eens s s 10
AMBIENTE INTERNO (FORGAS).......overtieveieieiiesesiessesiessssesseessssessses s sess s o sennenns 11
AMBIENTE EXTERNO (OPORTUNIDADES)........cc.ovuivireeeieeeeeiesessssiessesseessessessesssessons 12

AMBIENTE INTERNO (FRAQUEZAS).......o.ooeeieieeeeetieieseetesseeseessessssies s 12
AMBIENTE EXTERNO (AMEAGAS).......otireeeeereeeeisiesseesesseessssessossessssnsessesssssnenssseneos 12
FORGAS DE PORTER........oviieiiirtosveeeiessssesessessssseesessens s e eas s ensassss s ens s s an e 13
BALANCED SCORECARD...........oomiieirieseeeeesiiesesesseesesssesseesss s ssnsnsassss s senseenesen 14

ANALISE ECONOMICO FINANCEIRO.........coooiieieieeieteeeeteeieseeses e ses e 17

FUNDAMENTAGAO TEORICA. ...ttt s 17
DEMONSTRACOES FINANCEIRAS.........cooov oo sens s ssnesnaons 18

ANALISE ATRAVES DOS INDICES.......co.voeeieeeeeieeeseeeis e seesessses s 19
PREVISAO DE FALENCIA. ..ot oeeeeeeeeveeeee e ee e, 21
INDICE DE PRAZO MEDIO......cooeiveeeeeeesieeseees e s ees e e vesens s eses e ens s ssas s 21
RESULTADO.......ooiieveeeeeees e seeseesaeeee s ses s sas s s s s snansaess s senssaesarsa e 23
CONCLUSAOQ. ..ottt nsns st tn s 28

REFERENCIAS. .......oit oottt et et s st et ettt ss s e st 32



1. INTRODUCAO

No mercado atual, cada vez mais competitivo, busca-se encontrar mecanismos e
formas de atingir objetivos e metas em niveis elevados de eficiéncia e controle. Com base
nessa prerrogativa torna-se necessario identificar e utilizar ferramentas que possibilitem a
gestdo na tomada de decisdo de forma mais assertiva.

Diante desse contexto a utilizacdo de instrumentos como a Contabilidade e Analise
Econbmico-Financeira, Planejamento Orcamentario e Gestdo do Capital de Giro com Anélise
de Projetos de Investimentos sdo imprescindiveis para o norteamento das acfes dentro de
uma organizacao.

O trabalho demonstra o quanto a aplicacdo desses conhecimentos pode modificar a
atuacdo da empresa no segmento em que atua, sem deixar de lado o dominio e a
mensuracdo dos resultados alcancados, considerando ainda que, a posse dessas informacdes,
possibilita um melhor entendimento das operacGes da empresa tornando-a mais competitiva e
consciente das suas possibilidades futuras.

A Andlise Econbmico-Financeira vem por sua vez contemplar os aspectos
operacionais e financeiros, com foco na avaliagdo do empreendimento através de
demonstrativos contabeis, como Balanco Patrimonial, Fluxo de Caixa, Demonstracdo do
Valor Adicionado e outros. Tais demonstrativos encontram-se em consonancia com as
normas internacionais IFRS(International Financial Reporting Standards-Normas internacionais de
informacéo finaceira) proporcionando maior credibilidade no mercado em que atua seja ele
interno ou externo.

No que tange ao Planejamento Orcamentario pode-se observar que a sua utilizacdo
harmoniza informagdes no ambito operacional e gerencial buscando unificar os objetivos da
empresa e definir com clareza o resultado a ser alcancado. De maneira geral o planejamento
da aos gestores a possibilidade de atingir os objetivos tracados pela organizacdo na gestao
financeira e econémica, com enfoque no desempenho da entidade.

Outro ponto que deve ser lavado em consideracdo € o impacto da Gestdo do Capital
de Giro e a implementacdo da Andlise de Investimentos, com 0 horizonte na avaliacdo da
politica de investimentos concatenando as a¢Ges com uma filosofia de autofinanciamento,
incluindo a administragdo dos estoques, prazos, compras, vendas e credito, aprimorando a

rotacdo dos ativos, objetivando sempre o equilibrio entre liquidez, rentabilidade e risco.



O trabalho corrente terd como foco principal a utilizacdo do mecanismo de avalia¢do
e implementacdo da Anélise de Capital de Giro em conjunto com a Analise de Investimentos
com vistas a proporcionar a empresa uma diferenciacdo em sua capacidade de atingir
resultados. Esse tema tera como pano de fundo o estudo de caso: O Supermercado em estudo,
demonstrando a sua fase atual em meio a concorréncia acirrada com grandes players e o
caminho encontrado para se manter na lideranga, mesmo com a invaséo de seu mercado local

por estratégias agressivas de captacdo de clientes incrementadas pelo concorrente.

2. DESCRICAO DO PROJETO

A atual analise se debruca em um estudo de caso que tem como finalidade a aplicacéo
das ferramentas de gestdo supracitadas em uma rede de supermercado com sete lojas
distribuidas na grande Natal-RN com atuagdo no varejo.

Contemplando em sua estrutura um centro administrativo, uma central de distribuicao,
fundada como empresa familiar de capital fechado com mais de 40 anos de existéncia,

gerando 3.000 empregos diretos e 6.000 indiretos.

3. PRINCIPAIS OBJETIVOS DA EMPRESA

O principal motivo da empresa esta contido em sua missdo que se identifica em
“atender as necessidades e expectativas dos clientes com produtos e servicos de qualidade,
tecnologias modernas, recursos humanos capacitados e bem treinados comercializando
produtos e servigos de qualidade no ramo de supermercados”. Outro aspecto a ser destacado
é a visdo da empresa que se traduz em ser a melhor rede de comercializacdo de produtos e
servicos de varejo do RN, baseado nos valores éticos, de honestidade, responsabilidade social

e ambiental com énfase no respeito ao publico interno externo.

4. PUBLICO ALVO



Clientes da Classe A, B e C segmentadas por regido em pontos estratégicos da grande
NATAL, com cerca de 70% para consumidores das classes A e B.

Para as lojas de varejo predomina o consumidor final do sexo feminino em cerca
80%, ja a loja de atacarejo tem como prevaléncia empresas de revenda e transformacéo

atingindo o patamar de 60% no volume de vendas.

5. TIPO DE PRODUTOS / SERVICO COMERCIALIZADO.

A empresa tem como segmento de atuacdo no mercado linhas de produtos voltados
para as necessidades basicas do consumidor final, tais como: alimentos industrializados;
higiene e beleza; limpeza, bebidas alcoodlicas e ndo alcodlicos, hortifrutigranjeiros, alimentos

pereciveis.

6. PRINCIPAIS CONCORRENTES

Esse segmento tem uma especificidade particular, possuem concorrentes de diversas

formas, sejam em maior ou menor porte.

No Brasil, as quatro maiores redes, Pdo-de-Acucar, Walmart, Carrefour e Cencoud,
elevaram sua participacdo de mercado do patamar de 45% para 50%, 0 que mostra que 0
processo de concentra¢do no setor continua avancando, apesar do baixo nimero de fusGes e

aquisicoes.

Essas quatro redes juntas faturam R$ 111 bilhdes, segundo Abras (Associagdo

brasileira de supermercados), enquanto as vendas do setor totalizaram R$ 224 bilhdes.

No Rio Grande do Norte, s6 ndo esta presente a rede Cencoud, capital estrangeiro de

grupos chilenos.

Os principais concorrentes do Supermercado em estudo no segmento de varejo

alimentar, pode ser destacado como: Extra, Carrefour, Walmart.



No segmento de atacado, 0s principais concorrentes sdo: Atacaddo, Maxi Atacado e
Sam’s Club.

O Mercado potiguar é extremamente competitivo, apresentando em alguns pontos da
cidade uma extrema concentracdo de redes varejistas. Logo abaixo segue detalhamento por

Zona.

6.1.1DISTRIBUICOES GEOGRAFICAS POR ZONA DAS PRINCIPAIS
REDES VAREJISTAS E ATACADISTAS PRESENTES EM NATAL/RN

Zona sul da cidade:

v Supermercado em estudo presente com 03 lojas sendo, 02 de varejo e 01 atacarejo
com perspectiva de inauguracdo de mais 01 loja de varejo até dezembro de 2012.

v" Concorrente presente com 01 loja do Extra, 02 Walmart ,01 atacaddo, 01 carrefour.

Zona norte da cidade:

v Supermercado em estudo presente com 02 lojas de varejo.
v Concorrente presente com 01 loja do Carrefour, 01 Atacadao.

Zona leste da cidade:

v Supermercado em estudo presente com 03 lojas de varejo.
v Sem concorréncia de grande porte nesta area.

Zona oeste da cidade:

v O Supermercado em estudo no presente momento ndo tem loja nesta area, porém faz
parte do seu projeto de expansédo para 2013 inauguracdo de uma loja de varejo.

v Sem concorréncia de grande porte nesta area.
No que se refere a0 modelo SWOT ha que se destacar algumas caracteristicas

inerentes ao Supermercado em estudo.



Levando em consideracdo que essa ferramenta € um recurso utilizado para
caracterizar em que posicionamento competitivo se encontra o Supermercado em estudo,
proporcionando a visualizacdo de todo o seu ambiente interno através de seus pontos fortes e
fracos. Enquanto que o ambiente externo demonstra, também através dessa ferramenta as
suas ameacas e oportunidades. Segundo Costa (2004) a avaliagdo da competitividade da
organizacdo é o primeiro ponto de concentragdo de seu direcionamento estratégico. Deste
modo considera como competitividade o resultado de uma disputa da instituicdo em
confronto com seus concorrentes na busca da preferéncia de seu pablico ou do seu mercado,
portanto torna-se necessario a analise do ambiente interno e externo para a implementagao

dos pontos que podem favorecer ou prejudicar a empresa.

J& para Kotler e Keller (2006) a idéia é que se o negdcio tem um desempenho ruim,
ndo é porque faltem aos seus departamentos as forcas necessarias, mas muitas vezes porque

ndo trabalham em conjunto, como uma equipe.

Assim, conforme Aaker (2001) a analise do ambiente mesmo extraidas do mercado,
trata-se de um processo muito imediatista. No decorrer da analise de ambiente ¢ muito
comum perder-se em uma extensa e ampla relacdo de tendéncias. Por isso é importante a
andlise das areas suficientemente relevantes de capazes de ter impacto sobre a estratégia

adotada.

7. MATRIZ SOWT (CONCEITO)

Levando em consideracdo que o modelo SWOT € um recurso utilizado para
caracterizar em que posicionamento competitivo se encontra o Supermercado em estudo,
proporcionando a visualizacdo de todo o seu ambiente interno através de seus pontos fortes e
fracos. Enquanto que o ambiente externo demonstra, também através dessa ferramenta as
suas ameacas e oportunidades. Segundo Costa (2004) a avaliagdo da competitividade da
organizacdo é o primeiro ponto de concentracdo de seu direcionamento estratégico. Deste
modo considera como competitividade o resultado de uma disputa da instituicdo em
confronto com seus concorrentes na busca da preferéncia de seu publico ou do seu mercado,
portanto torna-se necessario a analise do ambiente interno e externo para a implementagéo

dos pontos que podem favorecer ou prejudicar a empresa.



Jé& para Kotler e Keller (2006) a idéia é que se o negdcio tem um desempenho ruim,

ndo é porque faltem aos seus departamentos as forcas necessarias, mas muitas vezes porque

ndo trabalham em conjunto, como uma equipe.

Assim, conforme Aaker (2001) a analise do ambiente mesmo extraidas do mercado,

trata-se de um processo muito imediatista. No decorrer da analise de ambiente € muito

comum perder-se em uma extensa e ampla relagdo de tendéncias. Por isso é importante a

andlise das areas suficientemente relevantes de capazes de ter impacto sobre a estratégia

adotada.

8. MATRIZ SWOT - ESTUDO DE CASO

AMBIENTE INTERNO

AMBIENTE EXTERNO

PONTOS

FORTES

FORCAS
- Qualidade no atendimento;

- Foco definido na atividade fim;
- Mix adequado;

- Localizacdo Geografica privilegiada
das lojas;

- Treinamento e Capacitagdo;

- Marca consolidada no mercado

OPORTUNIDADE

- Abertura de novas lojas no
segmento varejo e atacarejo;

- implantacdo de um sistema ERP
eficaz;

- Implantacdo do compusafe (cofre
eletrbnico) em todas as lojas;

- Migrar a atual estrutura de logistica
propria para uma nova empresa
(criar uma outra empresa integrante
do mesmo grupo econémico;

FRAQUEZAS
- Sistema de Comunicacéo Interna;
- Gestdo dos Estoques;

- Dificuldade de retencdo de talentos;

AMEACA
- Concorréncia — Guerra de preco,
- Custo de Capital;

- Politicas Governamentais;




PONTOS - morosidade na tomada de decisdo; - Leis Trabalhistas;
FRACOS - Leis Tributarias;
- Escassez de Mao de Obra

- Restrigdes oriundas de leis
ambientais;

A seguir elenca-se em que contexto 0s principais pontos se encontram sejam eles do

ambiente interno ou externo.

8.1 AMBIENTE INTERNO - FORCAS

- Qualidade no atendimento — O supermercado em estudo procura utilizar praticas de
atendimento que suprem as necessidades do cliente, cultivando um bom relacionamento

sendo essencial para a atracéo, retencdo e fidelizacdo de clientes.

- Foco definido na atividade fim — segmento de mercado demarcado, atuando nas
areas de varejo e atacarejo tendo como norte 0s géneros de primeira necessidade, dentre eles,
higiene e limpeza, alimentos industrializados, alimentos pereciveis (padaria, FLV, carnes e
aves, frios e laticinios). Esse modelo é o adotado em todas as suas lojas independente da
localizacdo geografica, o que garante ao cliente uma padronizacdo no fornecimento dos

produtos.

- Mix adequado — nessa questdo ha uma particularizacdo do tipo de produto ofertado
para atender o publico alvo de cada loja, em determinada localizacdo geografica respeitando

as condicdes socioecondmicas.

- Treinamento e Capacitagdo — esse ponto se destaca pela politica de educacao, em
seu sentido amplo, adotada pela instituicdo, definindo inclusive requisitos basicos de
conhecimento para atuacdo das diversas areas. Nessa vertente o supermercado investe em
uma filosofia de especializagéo interna promovendo uma capacitagéo diferenciada por tipo de

funcdo, com o objetivo de otimizar e prestar um servigo cada vez melhor.




8.2 AMBIENTE EXTERNO - OPORTUNIDADES

- Abertura de novas lojas no segmento varejo e atacarejo — 0 supermercado tem como

meta a abertura de uma loja por ano, dobrando seu faturamento até 2015;

- Implantacdo do compusafe (cofre eletrnico) em todas as lojas — outro ponto
estratégico do supermercado foi estruturar todas as suas unidades com um cofre inteligente
com um sistema integrado de depoésito, em transacdo on-line com as contas bancarias,
tornando assim mais eficiente o seu controle financeiro, com reducdo do custo de capital e

geracdo de receita financeira.

8.3 AMBIENTE INTERNO - FRAQUEZAS

- Sistema de comunicacdo interna — O supermercado sente a falta de um sistema de
transmissdo adequada e integrada que consiga ultrapassar as barreiras existentes em cada

area, com foco na uniformizacéo das acdes.

- Gestéo de Estoques — nesse ponto o supermercado tem procurado formas de otimizar
a disponibilidade de produtos para os clientes, mas ainda sente a necessidade de amenizar as

faltas oriundas do atraso e da ndo entrega dos produtos pelos fornecedores.

- Morosidade na tomada de decisdo — a falta de velocidade na gestdo das informacdes

impede que decises sejam tomadas em tempo habil.

8.4 AMBIENTE EXTERNO - AMEACAS

- Escassez de mdo-de-obra — problematica enfrentada pela empresa na contratacao,
devido a mudanca do perfil do empregado, das novas oportunidades do mercado de trabalho
e dos novos anseios almejados pelos candidatos, uma vez que 0s mesmo tem acesso a uma
maior oferta de qualificacdo académica impulsionando assim, uma perspectiva de ascensdo

profissional com remuneragéo superior, ao que esse segmento oferece.



Todos esses assuntos retratam a realidade em que convive o Supermercado em estudo

e como cada situacao tem sua influencia na direcdo da instituicdo.

Nesse sentido tém-se alguns aspectos importantes a serem analisados que sdo
exatamente as cinco forcas de Porter que vem colocar nesse cenario um balizador da fungéo

exercida e como reagir a cada resposta encontrada no mercado em que se atua.

9 FORCAS DE PORTER

As forcas que dirigem a entidade de uma organizacao, sao ferramentas essenciais para
analise e futura elaboracdo de estratégias, desta maneira apresenta a seguir o resultado da

aplicacdo do modelo das cinco forgas.

Ameaca de
Novos
Entrantes

Rivalidade
entre
Concorrentes

Poder de
Barganha dos
Clientes

Poder de barganha dos fornecedores: O grande numero de fornecedores de insumo se

materias-primas para comércio varejista, promove uma competi¢do entre as industrias que
suprem a atividade, contudo, também quando os supermercados tém os mesmos fornecedores
que 0s concorrentes, inicia-se uma tendéncia de maior competitividade e poder de barganha

junto aos fornecedores.
Poder de barganha dos clientes: Percepcao de qualidade, oferta de produtos similares,

tem informagGes sobre os produtos, fazendo com que 0s pregos tendem a ser menores.



Ameaca de produtos substitutos: A ameaca de produtos substitutos € evidente, ainda

mais considerando os pregos de negociacdo dos produtos alimenticios, que dependem de
aspectos socioecondmicos (renda) e outras variaveis, tornando-se determinantes na
apropriacdo do mercado por outros produtos. As ameacas de substituicdo da compra de
alimentos por outros produtos aumentam a medida que surgem restaurantes com precos mais
acessiveis.

Ameaca de novos entrantes: O crescimento do setor varejista e especialmente, do

ramo de supermercados, com a chegada de novos concorrentes, poderdo tornar-se uma
ameaca ao Supermercado em estudo. Por isso, cabe aos agentes que interagem com 0 ramo
de supermercado ampliar as a¢gdes mercadologicas, principalmente, as confins promocionais,
a fim de delimitar barreiras que permitam uma maior protecdo para o setor, entre elas,
destacam-se, as economias de escala, diferenciacdo dos produtos, melhoria da qualidade,
maior acesso a informacdo, além de buscar maior acesso aos canais de distribuico, entre
outros.

Rivalidade entre concorrentes: A rivalidade existente entre as empresas especializadas

nas atividades do ramo de supermercados, ndo existindo uma parceria entre eles e sim uma
competicdo para fidelizar clientes. Sendo que quando uma executa agfes promocionais
imediatamente as outras se movimentam para 0 mesmo caminho, ou seja, cada agdo gera

inimeras reagdes, e 0 Supermercado em estudo deve ficar atento a isso.

10 BALANCED SCORE CARD

Ressalta-se também algumas ac¢des direcionadas ao BSC, que tem um papel cada vez
mais importante dentro da organizacdo tornando a administracdo mais consciente de suas
acOes sem deixar de otimizar e dar maior velocidade a tomada de decisdo. Nesse contexto

destaca-se as seguintes demandas:



Processos Internos do

Cliente Visio e Negécio

Para alcangar nossa visdo,

como devemos ser vistos Estratégia Para satistazer os clientes,
polos clientos? em quals processos devemos
nos sobrossair?

Aprendizado e

Crescimento
Para algancar nossa visho,
como sustentar a habllidade
do mudar o progredir?

Segundo Kaplan e Norton, Balanced Scorecard é uma técnica que visa a integracéo e
balanceamento de todos os principais indicadores de desempenho existentes em uma
empresa, desde os financeiros/administrativos até os relativos aos processos internos,
estabelecendo objetivos da qualidade (indicadores) para fungdes e niveis relevantes dentro da
organizagao, ou seja, desdobramento dos indicadores corporativos em setores, com metas
claramente definidas.

Assim, esse modelo traduz a missao e a estratégia de uma empresa em objetivos e
medidas tangiveis.

As medidas representam o equilibrio entre os diversos indicadores externos
(voltados para acionistas e clientes), e as medidas internas dos processos criticos de negocios
(como a inovacao, o aprendizado e o crescimento).

O BSC sinaliza em quais segmentos de mercado se deve competir e que clientes
conquistar. Oferece uma visdo do futuro e um caminho para chegar até ele, isso vai bem de
encontro ao que vimos anteriormente sobre Planejamento.

O Balanced Scorecard é baseado em quatro perspectivas (financeira, clientes,
processos internos e aprendizado/crescimento), formando um conjunto coeso e
interdependente, com seus objetivos e indicadores se inter-relacionando e formando um fluxo
ou diagrama de causa e efeito que se inicia na perspectiva do aprendizado e crescimento e

termina na perspectiva financeira.



BSC

Perspectivas Financeiras

- Reducdo do Custo de Capital;

- Ampliacdo dos prazos para pagamento frente aos
fornecedores e prestadores de servigos

- Aumento do Tiket Médio por cliente;

- Reduzir o0 nimero de rupturas de produtos

Perspectivas Cliente

- Garantir o abastecimento / reposicao do
mix no tempo ideal para atender a
demanda;
- Manter a exceléncia no atendimento;
- Utilizar a midia social como ferramenta
de relacionamento com o cliente;
- Implementar o sistema CRM como ferramenta de
gestéo.

Processos Internos

- Consolidacdo da Governanga Corporativa;

Perspectiva de Aprendizado e
Crescimento

- Implantacdo de programa de retencéo de talentos.




11 ANALISE ECONOMICO FINANCEIRO

Analisando as demonstragdes financeiras de uma empresa pode-se determinar qual a
sua real situacdo econémica e financeira, atraves do conhecimento de pontos fundamentais de
sua estrutura, como a capacidade de pagamento de dividas, rentabilidade do capital investido,
possibilidade de faléncia entre outros.

A andlise financeira é fundamental para a empresa conhecer sua situagdo e tomar
medidas de forma a sanar dificuldades, promovendo o seu crescimento.

Também ¢é fundamental para que acionistas, investidores, governo, clientes e
fornecedores conhecam financeiramente a empresa.

As demonstrac@es financeiras divulgadas pelas empresas fornecem uma série de dados
que permitem verificar a situacdo financeira e econdémica da empresa. Para que essa analise
seja realizada de forma imparcial e correta é necessario transformar os dados em
informacdes.

A andlise financeira deve ter uma linguagem clara e descomplicada, a fim de facilitar o

entendimento.

12 FUNDAMENTAGCAO TEORICA

O crescimento da economia e dos mercados globalizados impds as empresas a
necessidade de adotar critérios uniformes na elaboracdo das demonstracdes financeiras,
focados na transparéncia, na confiabilidade e na comparabilidade das informacdes, visando
suportar a variedade de transacdes realizadas no mercado e em um melhor entendimento por
parte dos acionistas, gestores, investidores e analistas financeiros. Para Antunes et al. (2007),
a maior clareza e compreensibilidade das informacdes financeiras das empresas estdo
associadas as boas praticas de governanca corporativa.

Quanto maior for o nivel de governanga corporativa, mais Uteis as demonstracdes
financeiras se tornam, o que facilita o processo de tomada de decisdo de investimentos e
aumenta a confianga do investidor. Quanto maior a confianga desse investidor, menor o risco
percebido por ele e maior a sua disposi¢éo para a aplicagéo de seus recursos.

Em contrapartida, para as empresas, as demonstracdes divulgadas sob 0os mesmos
critérios possibilitam a tomada de decisdo baseada em informaces de alta qualidade, além da

maior competitividade na captacéo de recursos em mercados financeiros internacionais.



Segundo Martins e Paulo (2010), para que uma empresa sobreviva no mercado de
capitais, ela deve ser capaz de captar recursos neste mercado e direciona-los a investimentos
produtivos e rentaveis, financiando sua expansédo e remunerando seus investidores.

Um dos maiores desafios dos orgaos reguladores de contabilidade é diminuir, ou até
mesmo eliminar, as divergéncias de informacgdes evidenciadas em relatérios elaborados sob
diferentes normas contébeis de diversos paises (BEUREN; KLANN, 2008).

Alinhado a este desafio, o IASB emitiu um conjunto de pronunciamentos
internacionais de contabilidade a ser utilizado pelas empresas, e que pudesse atender as
exigéncias de seus principais usuarios, independentemente do seu local de origem.

Esses pronunciamentos foram chamados de Padrdes Internacionais de Contabilidade
ou IFRS.

Por entendermos que as formas tradicionais de mensuracdo das capacidades de
sobrevivéncia e crescimento no longo prazo das empresas ja nao respondem adequadamente
as necessidades informativas proprias dos processos decisorios de financiamento e
investimento direto, sera apresentado um modelo integrado de analise que fornecesse
explicacbes completas e articuladas sobre as causas das modificacdes ocorridas na situacédo
financeira da empresa, em especial sobre o nivel de liquidez.

Em seu modelo dindmico, fleuriet nos revela que a liquidez de uma empresa pode ser
evidenciada, no nivel do balanco patrimonial, pela estrutura resultante da combinacéao de trés

principais variaveis, identificadas como NCG, CDG e saldo de tesouraria.

13 DEMONSTRACOES FINANCEIRAS

A coleta e registro de dados, assim como elaboracdo das demonstracdes financeira é
atribuicdo da contabilidade. Ndo é objetivo deste trabalho discutir como sdo obtidas as
demonstracdes financeiras, mas sim analisar os dados apresentados e concluir se a empresa é
bem ou mal administrada, se merece ou ndo credito, se tem condi¢fes de pagar suas dividas,
se € lucrativa, se ira falir ou continuar operando.

As empresas de capital aberto sdo obrigadas por lei (Lei das Sociedade An6nimas
6.404/76) a divulgar suas demonstracfes financeiras para toda a sociedade. Esses dados séo
uteis, por exemplo, para as instituicbes financeiras que necessitam verificar a situacdo da
empresa antes de conceder-lhe um empréstimo. Os investidores também utilizam os dados
para determinar se € interessante investir na empresa. Os fornecedores necessitam dos dados

para verificar se o cliente tera condi¢cdes de pagar pelos produtos/servigcos comprados. Os



clientes também analisam os dados para determinar se o seu fornecedor tem condicdes de
continuar operando no mercado ou se é preferivel optar por outro mais solido

economicamente.

As demonstracbes mais utilizadas sdo: Balanco Patrimonial e Demonstracdo de
Resultados no Exercicio.
O balanco patrimonial é dividido em dois grandes blocos: ativo (representa todos 0s

bens e direitos da empresa) e passivo (representa todas as obrigacOes exigiveis).

Ativo Passivo
Circulante Circulante
Compreende contas que estdao | Compreende obrigacdes exigiveis que
constantemente em  giro em | serdo liquidadas no préximo exercicio

movimento, sua conversdo em dinheiro
ocorrera, no maximo, até o préximo
exercicio social.

Realizavel a Longo Prazo
Bens e direitos que se transformardo
em dinheiro apos o exercicio seguinte.

Permanente
Sao bens e direitos que ndo se
destinam a venda e tém vida util longa.

social: nos préximos 365 dias apds o
levantamento do balango.

Exigivel a Longo Prazo

Sédo obrigagdes exigiveis que serdo
liqguidadas com prazo superior a um ano
- dividas a longo prazo.

Patriménio Liquido
Sdo recursos dos  proprietarios
aplicados na empresa. Os recursos

significam o capital mais o seu

rendimento - lucros e reservas. Se
houver  prejuizo, o total dos
investimentos proprietarios sera
reduzido.

14 ANALISE ATRAVES DOS INDICES

indices sdo relacBes entre contas ou grupos de contas das demonstraces financeiras,
que visam evidenciar determinado aspecto econémico ou financeiro.

Existe uma quantidade muito grande de indices, mas para a analise da empresa nem
todos necessitam ser calculados, basta um numero reduzido para determinar a situacdo da
empresa. Os principais indices sdo:

- Indice de estrutura de capital;

- Indice de liquidez;

- Indice de rentabilidade.



Abaixo segue composicao com as formas de calculo, indicacdes e interpretacdo de cada

grupo de indice citado acima.

GRUPO INDICE FORMULA INDICACAO INTERPRETACAO
P_.'u‘rlicipa;ﬁo de Capital de Terceiros Qua_nr_o a empresa tomou de Quanto menor.
Capital de ——— x 100 capitais de terceiros para cada melhor
Terceiros Patriménio Liquido $100 de capital proprio
. . 1 o percentual de
C icio d Passivo Circulante Qua - t g
ESTRUTURA DE £3$?;;;Z:u rz T —— e L obrigacdes a curto prazo em Smifl?o: fmenor
CAPITAL Capital de Terceiros relagiio as obrigacdes totais
Imobilizacio d Investimentos, i
mobilizagio do Imobilizado Quanto a empresa aplicou no Quanto menor.
Patriménio e Intangivel Ative Permanente para cada melhor
Liguido oo % 100 $100 de Patriménio Liquido
Patrimonio Liquido
Ativo Circulante + Quanto a empresa possui de
I . _Ativo N3o Circulante Ativo Circulante + Realizavel  Quanto maior.
Liquidez Geral Passivo Circulante + e Longo Prazo para cada $1 melhor
Passivo Ndo Circulante de divida total
L. . Ativo Circulante Qu_anro.f'{ empresa possui de Quanto maior,
LIQUIDEZ Liquidez Corrente _—— Ativo Circulante para cada $1 melhor
Passivo Circulante de Passivo Circulante
Disponibilidades + Quanto a empresa possui de
Liguidez Seca ).Qtlw.o.s de R"ip]da. . Ativo Liquido para cada S1 de Quizlmo ator.
Co11ve151b1.1|dade em Dinheiro Passivo Circulante melhor
Passivo Circulante
P Quanto a empresa vendeu .
Giro do Ativo Viendas Liquidas para cada $1 de investimento Quanto maior.
Ativo melhor
total
Rentabilidade do - Quanto a empresa obtém de .
Lucro Liquido
RENTABILIDADE  Patriménio _ ueroMlawe0 L 100  lucro para cada $100 de gﬁﬂﬂ: maior,
Liquido Patriménio Liguido capital préprio investido
P 3 a obtém de .
abili L Liquid Quanto a empresa ol
Rentabilidade do ucro Liquido 100 Tero para cada $100 de Quanto maior.

Ativo

Ativo

mvestimento total

melhor

Para avaliar a estrutura de capital, foram utilizados os indices de Participacdo de

Capital de Terceiros, Composicao do Endividamento e Imobilizagdo do Patriménio Liquido.

Esses indices refletem a posicdo de endividamento da empresa, sendo a base para a

tomada de decises financeiras com relacdo a obtencdo e aplicacdo de recursos
(MATARAZZO, 2010).
Para Assaf Neto (2007), a estrutura de capital indica a forma de utilizagdo de recursos

de terceiros pela empresa e qual a participacdo destes em relacéo ao capital proprio.

A liquidez foi analisada a partir dos indices de Liquidez Geral, Liquidez Corrente e

Liquidez Seca. Para Vieira e Santos (2005), os indices de liquidez medem o grau de
solvéncia de uma empresa e representam a sua capacidade financeira de gerar caixa para
arcar com seus compromissos e obrigacGes com terceiros.

Por fim, para avaliar a rentabilidade, foram utilizados os indices de Giro do Ativo,
Rentabilidade do Patrimdnio Liquido e Rentabilidade do Ativo. Segundo Matarazzo (2010,
p.175), esses indices “mostram a rentabilidade dos capitais investidos, isto €, quanto

renderam os investimentos e, portanto, qual o grau de éxito econdmico da empresa.”



15 PREVISAO DE FALENCIA

Utilizando a analise discriminante pode-se determinar a potencialidade da empresa
entrar em processo de faléncia ou continuar atuando no mercado por um longo periodo.

Diversos trabalhos foram realizados com o objetivo de determinar equagdes
matematicas capazes de dizer se a empresa corre risco de faléncia no futuro préximo. Dentre
0s autores na area podemos citar Kanitz, Altman, Elizatsky, Matias e Perreira. Cada autor
estabelece uma metodologia propria para previsdo de faléncia baseando-se em seus estudos e
pesquisas.

Um dos modelos mais aceitos pela comunidade académica é o apresentado por
Kanitz.

Formula de Kanitz:

Fi=0,05X1+ 1,65 X2 + 3,55 X3-1,06X4- 0,33 X5

Onde: Fi = Fator de Insolvéncia
¥1 = Lucro Liquido/Patriménio Liquido;
X2 = (Ativo Circulante + Realizavel a Longo Prazo )/ Exigivel Total;
X3 = (Ativo circulante — Estogues) / Passivo Girculante;
X4 = Ativo Circulante / Passivo Circulante;
X5 = Exigivel Total / Patriménio Liguido;

Segundo esse modelo, a empresa estara insolvente se Fi for inferior a -3; a sua

classificacdo estara indefinida entre -3 e 0 e acima de 0 estara na faixa de solvéncia.

16 INDICES DE PRAZOS MEDIOS

Uma das descobertas mais interessantes da Analise de Balancos é a de que, através
dos dados das demonstracdes financeiras, podem ser calculados, por exemplo, quantos dias,
em média, a empresa tera de esperar para receber suas duplicadas. Este € o chamado indice
de Prazo Médio de Recebimento de Vendas.

Outros indices que podem ser calculados sdo os de Prazo Médio de Renovacédo de
Estoque e Prazo Médio de Pagamento de Compras.

Os indices de prazos médios ndo devem ser analisados individualmente, mas sempre
em conjunto. Também n&o é recomendavel misturar a analise dos indices de prazos médios

com a dos indices econémicos e financeiros.



A conjugacéo dos trés indices de prazos médios leva a anélise dos ciclos operacional e
de caixa, elementos fundamentais para a determinagdo de estratégias empresariais, tanto
comerciais quanto financeiras, geralmente vitais para a determinagdo do fracasso ou sucesso
de uma empresa. A partir dos ciclos operacionais e de caixa sdo construidos modelos de
andlise do capital de giro e do fluxo de caixa.

Basicamente existem trés indices de prazo médios que podem ser encontrados a partir
das demonstracdes financeiras.

» Prazo médio de vendas.

Determina o volume de investimentos de duplicatas a receber.
PMV = 360.(DR/V)

DR — Duplicatas a receber

V — Vendas

» Prazo médio de compras.

Mostra em quanto tempo as compras, isto &, as dividas serdo pagas.
PMC = 360.(F/C)

F — Fornecedores

C — Compras

» Prazo médio de estogue.

Mostra em quanto tempo a empresa faz compras para o estoque, com este
calculo pode-se analisar o giro do estoque.

PME = (E/CMV).360

E — Estoque

CMV — Custo da mercadoria vendida

Através da determinacdo dos prazos médios pode-se determinar qual o ciclo
operacional da empresa que é a soma do prazo médio de estoques mais 0 prazo médio de
recebimento de contas. Se compararmos o prazo médio de recebimento de contas com o ciclo
operacional a diferenca resultante é o ciclo de caixa da empresa, ou seja, 0 prazo médio que a

empresa tem que se manter atraves do seu capital de giro.



Ciclo Operacional

COMPEAS VENDAS RECEBIMENTOS
I PMRE I PMRYV I

PAGAMENTOS
M
I PMFPC

Ir — — —
| Ciclo de Caixa

17 RESULTADOS

Logo abaixo, segue as demonstragBes financeiras sobre o supermercado em estudo,

composto de balanco patrimonial 2011 e demonstrativo de resultado do exercicio 2011.

BALANCO PATRIMONIAL 2011 |

2011 2011

Ativo circulante Passivo circulante

Caixa e equivalentes de caixa RS 19.538,47 Empréstimos e financiamentos RS  3.810,92

Contas a Receber RS 38.009,50 Fornecedores RS 70.207,66

Estoques RS 37.755,79 Obrigagtes trabalhistas e tributérias RS 14.203,15

Créditos diversos RS  4.134,42 Contas a pagar RS 11.513,26
Total do ativo circulante RS 09.438,17 Total de passivo circulante R$ 99.735,00
Ativo ndo-circulante Passivo ndo circulante

Creditos Diversos RS 11,37 Empréstimos e financiamentos RS  9.200,51

Investimentos RS 45,44 Contas a receber de partes relacionadas RS (4.628,49)

Imobilizado RS 52.456,64 Obrigagtes trabalhistas e tributdrias RS  1.690,77

Outros RS 362,83 Contas a pagar RS -

Intangivel RS 306,02 Receitas diferidas RS  2.837.53
Total do ative ndo circulante RS 52.819,47 Provistes para contigéncias RS  9.455,50

Depdsitos judiciais RS (9.314,67)

Total do ativo RS 152.257,64  Total do passivo ndo circulante RS 9.241,15

Patrimdnio liquido

Capital Social RS 17.000,00
Reserva de capital RS 95,18
Reserva de retencio de lucros RS 24.103.41
Resultado do exercicio RS  2.082,90

Total do patriménio liquido RS 43.281,50



DEMONSTRACAO DE RESULTADO DO EXERCICIO 2011

Receita bruta de vendas

Receita bruta de intermediagéo
Impostos e devolugtes sobre vendas

Receita liquida total

Custo das mercadorias vendidas

Lucro bruto

Recomposigio de margem
Movo lucro bruto

Despesa com pessoal

Despesa com energia elétrica

Despesa com servigos PJ

Despesa com depreciagtes
Despesa com comissdo cartdes
Despesa com aluguel de prédios

Despesa com marketing

Qutras despesas gerais e administrativas
Despesas gerais, administrativas e comerciais

Despesas tributdrias

Resultado financeiro liquido

Despesas operacionais

Lucro antes do IRPJ e CSLL
(-) IRPJ e CSLL 5/ o lucro
Resultado do periodo

2011
47.001
125

{6.336)
20.790

{32.841)
7.949

3.977
11.926

{4.596)
{a71)
{669)
{380)
{412)
{758)

{1.203)
{551)

{9.040)

{126)
a7
{9.118)

2.808
{953)
1.856

BALANCO PATRIMONIAL 2010

Ativo circulante

Caixa e equivalentes de caixa

Contas a Receber

Estoques

Créditos diversos
Total do ativo circulante

Ativo ndo-circulante
Créditos Diversos
Investimentos
Imobilizado
Outros
Intangivel

Total do ativo ndo circulante

Total do ativo

2010

RS 24.101,00
RS 31.191,00
RS 32.334,00
RS  3.110,00

RS 90.736,00

RS 11,37
RS 45,44
RS 36.675,00
RS 362,83

RS 80,00
RS 37.037,83

R$ 127.773,83

Passivo circulante
Empréstimos e financiamentos
Fornecedores
Obrigagbes trabalhistas e tributérias
Contas a pagar

Total de passivo circulante

Passivo ndo circulante
Empréstimos e financiamentos
Contas a receber de partes relacionadas
Obrigagtes trabalhistas e tributérias
Comtas a pagar
Receitas diferidas
ProvisGes para contigéncias
Depdsitos judiciais
Total do passivo ndo circulante

Patriménio liquido

Capital Social

Reserva de capital

Reserva de retengdo de lucros
Total do patrimdnio liquido

RS
RS
RS
RS
RS

RS
RS
RS
RS
RS
RS
RS
RS

RS
RS
RS
R$

2010

4,542,833
58.201,00
12.887,00

3.935,00

79.565,83

8.671,00
(6.568,00)
2.503,00
6.297,00
3.405,00
6.716,00

{268,00)

20.756,00

17.000,00
51,00

10.401,00

27.452,00



DEMONSTRAGAO DE RESULTADO DO EXERCICIO 2010

2010
Receita bruta de vendas 55.000
Receita bruta de intermediagéo -
Impostos e devolugdes sobre vendas (5.196)
Receita liquida total 49,804
Custo das mercadorias vendidas (38.661)
Lucro bruto 11.143
Recomposicdo de margem -
Novo lucro bruto 11.143
Despesa com pessoal (5.000)
Despesa com energia elétrica (350)
Despesa com servigos PJ (669}
Despesa com depreciages (380}
Despesa com comissdo cartdes (412)
Despesa com aluguel de prédios (758)
Despesa com marketing (1.000)
Outras despesas gerais e administrativas (600}
Despesas gerais, administrativas e comerciais (9.169)
Despesas tributdrias (126)
Resultado financeiro liquido (40)
Despesas operacionais (9.334)
Lucro antes do IRPJ e C5LL 1.809
(-} IRPJ & CSLL s/ o lucro {953)

Resultado do pericdo 856



Segue abaixo analise econémico financeiro, segregado por grupo.

| AMALISE DE iNDICES

Estrutura de Capital 2011 2010
Composicdo do endividamento 91,52% 79,31%
Imobilizacdo do PL 122 01% 134,05%
Capitais de terceiros 251,78% 365,44%

Liquidez 2011 2010
Liquidez Geral 1,40 127
Liquidez Corrente 1,00 1,14
Liquidez Seca 0,62 0,73
Liquidez Imediata 0,20 0,30
Rentabilidade 2011 2010
Rentabilidade do Patrimdnio (ROE) 4 79% 3,12%
Rentabilidade do Ativo 1,22% 0,67%
Giro do ativo 26, 79% 38,98%
Eficiéncia 2011 2010
Prazo Medio de Pagamento 769,61 541,95
Prazo Medio de Recebimento 29113 204
Prazo Medio de Renovacdo de Estoque 413 87 301
Ciclo Operacional 705,00 505
Ciclo de Caixa 64,60 37

A composi¢do do endividamento da empresa em estudo no periodo de 2011 é de
91,52% no curto prazo, ja no capital de terceiros, para cada R$ 100,00 de capital préprio a
empresa tomou R$ 251,78 de capitais de terceiros.

Para cada R$ 1,00 de obrigacdo, a empresa apresenta R$ 1,40 no indice de liquidez
geral, apresentando recursos para honrar seus compromissos, apresentando um incremento de
11% comparado com 2010.

Para cada R$ 1,00 de obrigacdo no curto prazo, a empresa apresenta R$ 1,00 de
recursos para honrar seus compromissos, fato esse apresentado no indice de liquidez corrente.

Comparando com 2010 houve uma reducdo de 12,28%.



Ciclo Operacional 705 dias

€ >
PMRE 414 dias PMR 291 dias

€ > € >
PMP 769 dias

<€ > € >

O ciclo de caixa da empresa esta representado na ilustracdo acima pela seta na cor azul,
onde o supermercado em estudo aponta para um ciclo de 65 dias de caixa, 0 que
consequentemente reduz sua dependéncia para necessidade de capital de giro.

Os resultados de 2011 comparado com 2010 mostrou uma maior eficiéncia da empresa
na gestéo dos recursos, onde a rentabilidade do ativo apresentou uma evolugédo de 2010 para
2011 de 82%.

Essa busca por uma melhor rentabilidade afetou o desempenho da empresa no curto
prazo, aumentando a dependéncia da empresa com recursos de terceiros para honrar os
compromissos de curto prazo.

Esse excesso de caixa, apresenta um excelente oportunidade para a empresa realizar
aplicacdes em titulos de renda fixa (CDB) ou debéntures, gerando receita financeira para a
empresa em estudo.

Outra oportunidade aplicada pela empresa trata-se do projeto mesa de negociacoes,
onde a empresa financia o seu fornecedor, apresentando oportunidade do mesmo antecipar
seus titulos com um desagio, vantajoso para a empresa e para o fornecedor, permanecendo
abaixo do que as factoring praticam.

No cenério de longo prazo, o indice de solvéncia da empresa pode ser verificado no
resultado abaixo:

Fi = 0,05*0,043 + 1,65*1,40 + 3,55*0,62 — 1,06*1,00 — 0,33*2,52

Fi=0,002 +2,31+2,20-1,06 - 0,83

Fi=2,62

O resultado em questdo aponta a empresa para uma faixa de solvéncia, acima de 0.



18 CONCLUSAO

A empresa em estudo apresenta indices positivos, mostrando ser uma empresa sélida
e confiavel, com tendéncia de crescimento de suas atividades e melhoria de seus indices.

A empresa tem a meta de aumentar sua receita para 1 bilhdo de reais até 2013, para
atingir seu objetivo vem investido pesado em campanhas de marketing de forma a aumentar
as vendas pelo fortalecimento de suas marcas, apresentando Market share de 60%.

A empresa apresenta como estratégia a diferenciacdo pela percepcdo de qualidade,
sendo reconhecida no RN, como exceléncia na prestacdo de servicos, principalmente pelo
atendimento.

As demonstracdes financeiras para os exercicios 2011 e 2010 foram preparadas de
acordo com as praticas contabeis adotadas no Brasil que compreendem 0s pronunciamentos
contabeis (CPC).

As demonstragbes financeiras foram elaboradas de acordo com diversas bases de
avaliacdo utilizadas nas estimativas contabeis. As estimativas contabeis envolvidas na
preparacdo das demonstracdes financeiras foram baseadas em fatores objetivos e subjetivos,
com base no julgamento da Administragdo para determinacdo do valor adequado a ser
registrado nas demonstracdes financeiras.

A estratégia adotada pelo grupo apresenta bons resultados, essa necessidade de capital
no curto prazo foi sentida principalmente pelo investimento na abertura de uma nova loja,
realizada com recursos proprios.

Para tanto, todo o investimento realizado na abertura dessa nova loja refletira em um
maior incremento de receita, bem como uma maior geracdo de caixa. A nova loja inaugurada
tem como caracteristica o formato “atacarejo”, portanto, toda a venda ¢ realizada através de
dinheiro ou cartdo de débito, sendo uma grande fonte geradora de caixa, resultado que sera
sentido no fechamento de 2012.

Para ilustracdo e esclarecimento dos numeros, abaixo serd detalhado as principais
contas das demonstracdes contabeis, com base no CPC:

- Reconhecimento de receita: a receita de venda de mercadorias é reconhecida no
resultado quando seu valor pode ser mensurado de forma confiavel, todos os riscos e
beneficios inerentes as mercadorias séo transferidos para o0 comprador, a empresa nao detem
mais controle ou responsabilidade sobre a mercadoria vendida e é provavel que os beneficios
econbmicos serdo gerados em favor da empresa. As receitas e despesas de juros sao

reconhecidas pelo método da taxa efetiva de juros na rubrica de receitas/despesas financeiras.



A empresa possui receita diferida oriunda do contrato de concessdo da marca
“Nordestao” como bandeira de cartdo de crédito. Os valores referentes a esta operacao estao
sendo reconhecidos no resultado proporcionalmente ao periodo contratual.

- Caixa e equivalente de caixa: sdo mantidos com a finalidade de atender compromissos
de caixa de curto prazo, e ndo para investimentos ou outros fins. Incluem caixa, saldos
positivos em conta movimento, aplicagcdes financeiras resgataveis no prazo de 90 dias das
datas de aplicacdo original e com risco insignificante de mudanca de seu valor de mercado.

- Estoques: avaliados ao custo meédio de aquisicdo, ndo excedendo o seu valor de
mercado. As provisdes para estoque de baixa rotatividade ou obsoletos sdo constituidos
quando considerados necessarios pela Administracao.

- Empréstimos e financiamentos: Os empréstimos e financiamentos séo reconhecidos,
inicialmente, pelo valor justo, no recebimento dos recursos, liquidos dos custos de transacao.
Em seguida, os empréstimos sdo atualizados pelas variagdes monetérias e encargos
financeiros incorridos até a data do balanco.

A empresa em questdo adotada como pratica a governanga corporativa, seguindo 0s
melhores modelos de gestdo. A principal perspectiva para 0s proximos anos é abertura de
novas lojas, sendo esses recursos financiados por terceiros, através de linhas de créditos
atraentes.

Todas as lojas sdo construidas com recursos dos socios, exceto a compra de bens e
equipamentos, estes financiados pela propria entidade. Essa metodologia visa garantir um
aluguel para os quotistas, beneficio fiscal e protecdo do caixa.

Caso a empresa em algum momento seja vendida para algum grupo, os prédios ficam
locados aos quotistas, podendo ser citado como exemplo a venda do “Bompreco” ao Wal
Mart.

A adocéo de praticas de governanca corporativa, pode ser sentida através dos principais

indicadores de margem bruta, operacional e liquida.

2011 2010
Margem bruta 19,49% 22,37%
Margem liquida 4,55% 1,72%
Margem operacional 6,88% 3,63%

A margem bruta da empresa apresentou reducdo sentida principalmente pela reducao
no faturamento, resultado ocasionado pela extrema concorréncia no setor supermercadista.
Esse nimero ja estava no planejamento, portanto, visando obter uma EBITDA em 2011

melhor que 0 ano de 2010 a empresa precisou gerir melhor os recursos, numero esse sentido



na analise acima. O EBITDA da empresa em 2011 comparado com 2010 apresentou
evolugdo de 89% resultado obtido principalmente pelo trabalho realizado junto aos
fornecedores, onde a empresa é bonificada em seus produtos. Esse projeto incrementou uma
receita extra no caixa de R$ 3.000.000,00.

Consequentemente, a margem liquida da empresa evoluiu 164%. A adocdo de
bonificacdo pagas pelos fornecedores é uma prética adotada no setor supermercadista. Como
a empresa detém 60% de market share, esse poder de barganha facilitou na implementagéo
desse projeto, sem demandar esfor¢o ou grandes investimentos.

Lobo abaixo, segue comparativo dos retornos sobre os investimentos (ROI).

2011 2010
| RO 1,22% 0,67%

Em 2011 a empresa apresentou um incremento de 82% comparado com 2010 referente
ao retorno obtido sobre os investimentos, apontando que, os investimentos realizados no
periodo foram assertivos, gerando um resultado positivo confrontado com o ano anterior.

Ja 0 ROE - indicador que se refere a capacidade de uma empresa em agregar valor
utilizando recursos proprios, ou seja, 0 quanto a empresa consegue crescer usando nada além

daquilo que ela ja tem, pode ser analisado da seguinte forma:

2011 2010
| ROE 4,29% 3,12%

O ROE é acompanhado principalmente por investidores, acionistas, financeiras e outras
entidades para acompanhar o potencial e estabilidade da empresa, portanto, em 2011 esse
indicador apresentou uma evolucéao de 37,5%.

Como ponto critico pode ser citado a reducdo nas vendas, comparando 2011 com 2010,
consequentemente a margem bruta da empresa € reduzida, ja que os custos fixos da empresa
ndo reduzem na mesma proporcao que a receita bruta.

E importante salientar que, a redugfo na receita bruta afeta também o fluxo de caixa
operacional, portanto, para ilustrar o comentario acima, abaixo segue 3 importantes
indicadores que precisam ser discutidos logo abaixo com uma maior riqueza de detalhes, séo

eles:



2011

CDG | RS  (296,83)
NCG | RS (16.024,37)
ST | R$ 15.727,54

Segundo Fleuriet, a composi¢do dessas trés variaveis é possivel definir o nivel de risco
conjuntural e estrutural da empresa vinculando a sua liquidez.

Percebe-se que 0 CDG <0 e NCG < 0, sendo CDG < NCG, logo T > 0. A empresa em
estudo apresenta saldo positivo de tesouraria, revelando uma situacdo de liquidez que pode
ser considerada fragil, uma vez que pode estar desviando sobras de financiamento
operacionais para o financiamento do excedente de suas imobilizacGes ativas sobre os
financiamentos estratégicos, situacdo que ndo poderia ser mantida por muito tempo, pois uma
gueda no volume das operagdes esgotaria rapidamente essas sobras.

Algumas acOes precisam ser customizadas para que essa situacdo ndo ocorra, adotando
a implementacédo de um fluxo de caixa projetado e orcamento anual, devendo prever todas as
suas entradas de caixa para que possam trabalhar com baixa liquidez ou até mesmo com
liquidez negativa.

Os gestores precisam ter em mente que, o dinheiro apresentado no saldo de tesouraria
bem como no caixa, trata-se de recursos do “fornecedor”, portanto, qualquer investimento
gue a empresa necessite realizar deve ser providenciado através de recursos de terceiros ou
préprios.

O saldo de tesouraria apresentado no valor de R$ 15.727, 54 é encontrado no lado
esquerdo do balancgo, conta de aplicacdes. Essa reserva é importante para saldar qualquer
eventualidade, sentida principalmente pela reducdo nas vendas.

A diretoria ciente de que, o dinheiro encontrado no caixa trata-se de um recurso do
fornecedor, gerado através dos prazos médios, tracou metas de planejamento para que ao
longo dos meses é confrontado o fluxo de caixa realizado x projetado, método direto.

Pensando nisso, a empresa vendeu todos os prédios para os cotistas, reduzindo o nivel
de imobilizado, salvaguardando o caixa da empresa.

Por fim, o resultado liquido da empresa em 2011 foi R$ 1.856 valor bem superior ao
registrado em 2010 R$ 856, evolucdo de R$ 1.000.000,00 (hum milhdo de reais).
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