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Resumo:

O setor varejista adquiriu um ritmo de expansaosme com a chegada da crise
financeira de 2008, indicando a necessidade de detaa novas estratégias de
aquisicao de capital, exigindo-se uma abordagengeao de capital mais preciso e
responsavel sobre as tomadas de decisdo em res@ossibilidades de captagédo de
recursos e medicdo do desempenho das empresaslagior@o setor. Por isso, 0

presente artigo executou uma avaliagdo financeicdore os relatérios contabeis

(documentos de registro das movimentacfes de tajastampresa) do Grupo Pao de
Agucar nos anos de 2003 até 2011, realizando airpdestes dados, uma analise
contabil e financeira do balanco patrimonial porimeée calculos para a obtencéo dos
indices financeiros, assim como para a demonstragdoresultados de exercicios
(DRE) da empresa. Desta forma, chegou-se ao emtentb de que o grupo

encontrou-se contabilmente bem e possui possibgisiale aprimorar esses resultados
com a chegada de empreendimentos mundiais (as f@tiep e a Copa do Mundo)

para incrementar esse ritmo de expanséo do setajista.

Palavras-chaves. Balanco Patrimonial, Demonstracdo de ResultadosEdercicios
(DRE), Analise Contabil e Financeira

Abstract:

The retail sector has acquired a pace of expanstmen with the arrival of the 2008
financial crisis, indicating the need to adopt netkategies for acquisition of capital,
requiring a multifaceted approach to capital managmmt more accurate and
responsible decision-making on about the possg#sliof fundraising and measurement
of corporate performance in relation to industryhefefore, this paper has performed
an assessment on the financial accounting repodiscyments of registration of
transactions the company's capital) Group Sugarflinahe years 2003 through 2011,



performing from these data, an analysis accoundingd financial balance sheet through
calculations to obtain the financial ratios, as Wwabk to demonstrate the results of
exercises (DRE) of the company. Thus, it was tlikenstanding that the group met in
the books well and has possibilities to improves¢heesults with the arrival of new
developments in the world (the Olympics and Worlgh)Cto increase this rate of
expansion of the retail sector.

Keywords: Balance Sheet, Income Statement Exercise (DREQuAting and Financial
Analysis

1. INTRODUCAO

O varejo é um setor que vem sofrendo grandes tnanatdes no cenario mundial por
conta da instabilidade econémica de 2008, tendoamo, como consequéncia o
declinio em suas vendas. Dessa forma, os 250 jpaiscvarejos do mundo tiveram que
adotar medidas estratégicas para a recuperacaouaerepresentatividade, como
diferenciacdo, inovacdo, mix de produtos, novos meegos, atendimento ao
consumidor dentre outros.

Dentre os paises envolvidos no setor de varejelesjgue menos sofreram impactos e
continuaram expandindo suas vendas foram os daigankatina, Asia e Africa, por
conta do crescimento do mercado interno e atuaigifisativa no mercado global.
Entdo, de forma a obter sucesso, os varejistas bastando diversificar seus ramos e
novos mercados expandindo para as regifes intensi

No cenario brasileiro, o setor varejista ou retalleon ganhando destaque, desde os
altimos anos por seu elevado crescimento ao lomgtechpo, devido ao aumento do
numero de emprego da populagéo e renda, tendauparez maior participacdo no PIB
(Produto Interno Bruto). Neste setor, lideram asdia® e grandes empresas no
segmento alimenticio e automobilistico.

Segundo Kotler (1993), o varejo pode ser entendmuoo sendo todas as atividades
envolvidas na venda de bens ou servicos diretansmnelvidos na venda de bens ou
servicos diretamente aos consumidores finais pawauso pessoal, ndo relacionado a
negocios.

O varejo € uma categoria do comércio, no qual aspcas sao feitas em unidades
pequenas, ou seja, € a compra de um produto gamészem uma determinada loja
como de costume, sendo, portanto, uma compra frada& Diferente da categoria

atacado, pois as vendas sao realizadas em graadédade, ja que sao realizadas por
donos de lojas, dentre outros, afim de que o pooskeja revendido.

Dessa forma o varejo se difere do atacado, petodatque o primeiro, por se tratar de
vendas menores, tende a apresentar maior pre¢mjgiade do produto, realizando suas
vendas de mercadorias e/ou servi¢o para o consufimdg jA na compra por atacado o

preco por unidade é menor, visto que as vendaseids em maiores escalas e suas
vendas sao destinadas aos varejistas.

As redes varejistas e atacadistas sdo considefaidass intermediarios nos canais de

marketing, assim como as organizacdes de redestitag. Dessa forma, para que estes
setores consigam manter-se equilibrados no meregussam acompanhar o ritmo do

mundo globalizado e suas mudancas, elas precissana@m planejamento estratégico

e utilizar sistemas de informacgéo avancados.

Sendo assim, vale ressaltar que atualmente, est® sdilizada uma nova forma de
comércio, o0 atacarejo, uma tendéncia que esta sditidada por grandes lojistas como



forma estratégica e que consiste em uma espéeitadado misturado com varejo. I1sso
proporciona ao consumidor encontrar menor precoupafade do produto e reduzir

suas compras em até 20%, além de gerar maior hmrproprietario por conta do

volume de venda.

O trabalho em estudo tem o objetivo de fazer un@isan contabil e financeira do
balanco patrimonial da empresa, além da demonstrdQa resultados e exercicios
varejista, representando os calculos dos indices.

2. METODOLOGIA

Apo6s uma fundamentacéo tedrica acerca de fundamdo®investimentos, a pesquisa
construiu uma abordagem quantitativa e descritevaeblugcdo econdémico-financeira
do grupo P&o de Acucar, no periodo de 2003 até, 2@t Ineio de uma metodologia de
andlise dos relatérios contabeis do grupo empedsam estudo para a obtencdo de
indices de desempenho financeiro em relacdo aa set@jista. Para tanto, os

procedimentos para a elaboracdo desse trabalhmaiseafinanceira obedeceu aos
seguintes passos: fonte e origem dos dados, ajostéados e metodologia de analise.

2.1. FONTE E ORIGEM DOS DADOS

Primeiro, considerou-se a divisdo dos dados emapias e secundarios (o primeiro se

refere ao que é coletado pelos autores do trabathpasso que o segundo relaciona-se
ao que é obtido por terceiros). Sendo assim, agaopae em dados primarios 0s

calculos de indices da andlise de balanco, devglaeteridos indicadores nédo se

apresentarem em documentos historicos. No cas@dies secundarios, tais como 0s

relatérios contadbeis — DRE e Balan¢co Patrimonia es valores de média setorial,

atribui-se credibilidade a trabalhos académicosg(s), revistas econémicas e livros

relacionados ao estudo de investimentos.

2.2. AJUSTE DE DADOS

Todos os dados pertinentes foram organizados adtstem formato de tabelas e
graficos, gerados ndMicrosoft Office Excé, sendo que dados informacionais
relacionadas ao setor varejista (analise set@idiferam, somente, em seus valores uma
transposicao para os graficos dos indices par@aavesultados de forma devida.

2.3.METODOLOGIA DE ANALISE

Finalmente, de posse dos dados filtrados, execniaeaas analises dos calculos dos
indices financeiros (Iindice de liquidez correntedide de liquidez seca, indice de
rotacdo do estoque ou giro de estoque, Giro dm amobilizado, Giro dos Ativos
Totais ou ATO (Assets Turn Over), Margem OperadianaROS (Return On Sales),
Margem Liquida, Poder de Ganho Basico (PGB), Retsobre o Ativo Total (ROA),
Retorno sobre o Patriménio (ROE), MultiplicadorAlavancagem Financeira) para os
anos de 2003 e 2011. Encerrado a etapa de caelgou-se uma analise vertical e
horizontal dos dados encontrados e o calculo diisds financeiros e econémicos para
os referidos anos. Apdés isso, foi efetuada umaagérh de graficos dos mesmos
indices, em funcdo dos anos estudados, para seremesdos a uma andlise de
comparacao em relacdo ao desempenho do setostarei mesmo periodo. Vale frisar
que a otimizag&o dos indices podera assumir untecand@scente ou decrescente, mas
tal tendéncia podera ser incompativel ou ndo cqulitica de gestdo de contas que o
grupo adotara.



3. ANALISE DO SETOR

O desempenho do setor varejista esta relacionaatioasocondicfes de crédito, como
pode ser observado pela figura 1 o desempenho tdp reestra-se favoravel, pois a
receita liqguida do comercio varejista tem cres@ddongo de 2003 a 2007 com uma
média de crescimento de 15,84%, um dos fatoresegpkicam esse crescimento € a
facilidade de obtencéo de crédito, bem como a émlda taxa de juros, que leva a um
crescimento do numero de cartbes de crédito no meariodo, sendo o0 crescimento
meédio do nimero de cartdes de 23,44%.

Figura 1: Receita Liquida Setor Varejista X NumPmCartées de Crédito
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Fonte: IBGE/ABECS

A expansdo do setor varejista esta relacionadaéanadm setor bancéario, por promover
financiamento de compras, principalmente por meierédito pessoal e compras com
cartdo de crédito.

O segmento de crédito pessoal relacionado ao cansiencurto prazo tem crescido
devido as facilidades em obsesséo do crédito, quude ser observado na figura 2 o
prazo das operacfes de créditos tem crescido @o ldos anos de 2003 a 2007. A
gueda na taxa de juros é outro fator favoravel gometribui para o consumidor

emprestar dinheiro e consumir bens como eletr@sliews, modveis, vestuarios,

calgcados e outros.



Figura 2: Prazo das operag8es de crédito (dias).
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Fonte: Banco Central. Adaptado: Banco do BeBiticewaterhouseCoopers

As empresas que possuem crediarios proprios, coms tde juros menores, tém
condigdes de atrair mais consumidores e obter mdégempenho nas vendas

A tabela abaixo mostra as diferentes classes birasil

Tabela 1: Diferentes classes brasileiras

Classe Renda Familiar Anual (em reais)
A Acima de R$ 33.648
B Entre R$20.028 e R$ 33.648
C Entre R$ 11.124 e R$20.028
D Entre R$ 5.088 e R$ 11.124
E Abaixo de R$ 5.088

Fonte: IBOPE (Instituto Brasileiro de Opiniao Pable Estatistica).

O setor varejista em geral tem focado cada vez emaisonquistar as familias de menor
renda, pelo fato das classes C, D e E representamentonjunto 71% de toda a
populacao urbana, e a classes A e B represent@eenZ83% respectivamente. Somado
a isso, recentemente as classes C e D aumentatamoder de compra devido ao
aumento do salario minimo e do crédito pessoaljndiigéo do desemprego, uma
menor taxa de inflagdo e uma politica governamelgahsercéo social.

Esse cenario econdémico contribui para um aumentocommsumo das familias
brasileiras, bem como para o aumento das vendatdovarejista.



Como se pode observa na figura 3 nos anos de 2@QDO& o consumo das familias
vinha aumentando ao longo desse periodo, mas dawidse mundial que se iniciou no
final de 2008 o crescimento no consumo nesse anmdaor € N0 ano subsequente
sofreu uma leve reducéo. Apesar da crise econGmicalial 0 setor varejista brasileiro
se manteve forte, como pode se observa de 2000%auve crescimento das vendas
sendo que no ano de 2007, um ano antes da cssproapresentou o crescimento mais
elevado, no ano da crise e no ano subsequenteracsetceu a taxas mais baixas.

Figura 3: Variagdo do PIB: Consumo das Familiagedds no Varejo
Comércio Varejista ~ m Consumo das Familias (PIB)
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Fonte: IBGE. Adaptado: IDV (Instituto para Basolvimento do Varejo)

O setor varejista brasileiro passou pela crise drema rapida e continuou crescendo
no periodo fatos que segundo A.T. Kearney, empdesaonsultoria americana que
classifica a atratividade das nacdes emergentasdasa expansdo do varejo, fizeram
com que o varejo brasileiro subisse sucessivantEntmlocacédo e em 2011 atingisse o
primeiro lugar do ranking.

O mercado varejista brasileiro é o mais atrativguedo a consultora americana,
justificado pelo fato do crescimento do investinoerin infra-estrutura no pais que
recebera nos proximos anos a copa do mundo emagiatias.

4. RESULTADO E DISCUSSOES

Analise dos indices financeiros feita nesse ar8gobaseiam na demonstracdo de
resultado e exercicio (D.R.E) e no balanco patrieddAtivo e Passivo) do Grupo Péao

de Acucar nos periodos de 2003 a 2011, ambos pedemisualizados nas tabelas
abaixo.

Tabela 1: P&o de Aclucar Demonstrativo de Resultatisres em Milhdes de R$)



2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011
Receita Liquida de
Vendas elou Servigos 10.806.339| 12.565.017| 13413396 13.880.403 14.902 887 18.033.110 23.192.758 32.091.674 46.594 486
Custo de Bens e/ou
Servigos Vendidos -7.764.257| -8.891.475| -9.438.126| -9.962.965| -10.724.49% -13.279.497 -17.493.806 -24.241.476| -33.932.964
Resultado Bruto 3.042.082 3.673.542 3.975.270 3.917.438 4.178.388 4.753.013 5.698.952 7.850.158 12.661.522
Despesas/Receitas
Operacionais -2.831.527| -3.462.436| -3.747.148| -3.852.764 -3.972.484 -4.360.662 -4.744.423 -6.356.745| -10.524.159
Resultado Operacional 210.555 211.106 228.122 64.674 205.904 392.951 954.529 1.493.453 2.137.363
Resultado Nao
Operacional 5267 80278 32.131 -323.229 0 0 -254 475 -823.001 -1.332.708
Resultado Antes
TributagHo/Participagies 215.822 201.384 260.253 258.555 205.904 392.951 700.054 670.452 804.655
ProvisdoparaIR e
Contribuicdo Social -31.399 -39.043 -133.861 92.200| -49.720 -144.306 -94.015 -84.522 -84.999
IR Diferide 41.122 §8.587 80.867 90.728 36.162 33.300 0 0 0
Participagdes/Contribuicd
es Estanndrias 0 -14.317 -14.453 13.421 -13.39% -22.173 0 0 0
Participagdes Minoritdrias 0 43.219 64.184 358.972 6.708 655 0 0 0
Lucro/Prejuize do
Exercicio 225.545 369.830 256.9%0 §5.524 185.655 260427 606.03% 585.930 719.656
Fonte: Adaptado InvestSite
Tabela 2: Pao de Acucar Balango Patrimonial - A{fiWalores em milhdes de R$)

2003 2004 2005 2006 2007 2008 2005 2010 2011
Ativo Total 3.935004( 11.040217| 10523212 11.600.437| 12.750.256| 13 544 018| 18.657.033( 26.772.263| 33.765.005
Ativo
Circulants 3220132 4290000 4510375 4878416 5002144 5632476 B350 748( 14.673.067|17.276.352
Disponibilidades | 981.513| 1179470 1.710.837) 1.281.511| 1.064.132) 1.625.612| 2341827 3.817.554| 45965935
Criditos 1274 650 1598624 2036368 2364042 2403770 2436001 2475373 4517827 5.717.121
Estoques 043 634 1039643 1.115286| 1231.963| 1.534242| 1.570.863( 2827463 4823.768 2.769
Tributos a
Recuperar 0 0 0 0 0 0 416.550 888.335 807.702
Despasas
Antecipadas 0 0 0 0 0 0 333.3351 225123 105.754
Cutros 15535 22.258 27.834 0 0 0 4 534 0 23.051
Ativo Nio
Circulants 5719772 6750217 6.012.837| 6722021 7.748.112) 7.801.542| 10.257.285( 15.080.156| 16.402.613
Fzalizawvel a
Longo Prazo 837.638 891.977 543576 1.654.198) 2.071.136( 2258442 2486.684| 3.156.33%( 3.854.380
Ative
Pzrmanants 4 882114 5.758.240| 5060261 3.027.823| 5676976 3.633.100| 7.770.601(11.542.857)|12.637.733
Inveastimantos 241.068 263.621 227.632 78557 110987 113805 164227 232.540 253.250
Imobilizado 3086.044( 4425445 3861714 4.241.040( 4851137 4541434 5356601 6754337 7.338.230
Intangivel 0 0 0 630.945 674852 577757 2219773 4915980 5.026.233
Diferido 655.002( 1.065.174 8759.915 76.281 0 0 0 0 0
Fonte: Adaptado InvestSite

Tabela 3: P&o de Agucar Balango Patrimonial - Rag8alores em milhGes R$)




2003 2004 20035 2006 2007 2008 2000 2010 2011
Passive Total 8939904 11.040.217) 10.923.212] 11.600.437( 127502536 13.544.018) 18.657.033| 29.772.263 | 33.769.003
Passive Circulante 2853937 3248421( 2560431( 3.823.009| 4370426 3417995 6.033.723(10.923.437)13.501.202
Empréstimos &
Financiamentos 1.326.733| 12348098 422614) 871321 1440370 300380 631.194| 2320974 4334011
Debéntures 61.024 69.416 17978 414761 29763 36.861 19.386) 5200673 501.844
Fornecedores 1190217 1545449 1654234 2027268 2330262 2409501 4.004395| 5.368.738| 6278757
Obrigages Fiscais 53.374 54.617 80.733 68673 102418 110234| 313.672) 208.853| 332416
Obrigagtes Sociais &
Trabalhistas 34792 89.039 62.033 20312 50,084 67.904| 428188 380184 738.663
Provisties 0 0 o o 0 0 35.073 123464 266084
Financiamento por
Arrendamento Financeiro 352 0 0 o 13.106 12.433 37.032 64.467 31.643
Crutras 166,765 234982 322798 421372 303221| 480392) 344.735| 1.628.080f 947784
Passive Nio Circulante | 2.317.525| 3380233 3.814.022| 2.805.983| 3202477 4.614.032( 3966383 9.348.234|10.173.378
Empréstimos e
Financiamentos 639639 875911) 1.213.838] 1382152 970.813| 2.300.233| 2.019.136| 4423220 3908394
Debéntures 441413 3243533 401.4%0 O 777.024) 777.868| 1.481.336| 1.067472| 21373518
Provisdies 0 0 0 o 0 0] 661.323) 800337 680.123
Financiamento por
Arrendamento Financeiro 0 0 0 o 0 0 32.107 101.244| 194733
Outras Obrigagdes 1236453 1988771 2.198.694) 1.423.833| 1.544.638| 1333929 1.722.661| 1.730.308| 1.736.076
Tributos Diferidos 0 0 0 o 0 0 0] 1.028.986| 1.114.873
Lucros e Receitas a
Apropriar 0 0 0 o 0 0 0] 187467 381406
Participagbes
Mineritarias 0] 331571 287387 128416 137676 104273 o 0 0
Patrimonio Liquido
Consolidado 3.768.422| 4050.900) 4232372 4.842.127| 4940677 3.407.716) 6.636.723| 09.300.39210.004.423
Capital Social Realizade | 3.137.178| 3.309.421| 3.680.240( 3934620 4140838| 4430723 3.374.731| 3.37923%| 6.120.403
Reservas de Capital 172,122 0 0] 317331 353183 574622 647232 463.148) 384342
Reservas de Reavahagio 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Reservas de Lucros 430.122|  5341.569) 572132 370,167 244634 382369 602237 980015 11113526
Participacio dos
Acionistas Nio
Controladores 0 0 o o 0 0 32.303| 2477270 2469152

Fonte: Adaptado InvestSite
4.1.INDICES DE LIQUIDEZ

Para Gitman (1997), os indices de liquidez sdo egaulos para avaliar a aptidao de
pagamento da empresa, isto € constituem uma agfiecsobre se a empresa tem
capacidade para saldar seus compromissos, no ptam, e Sa0 importantes na
avaliacdo do risco dos titulos de uma empresairéces que a partir do confronto dos
ativos circulantes com as dividas, procuram med#&ogsolida é a base financeira da
empresa.

4.1.1. indice de liquidez corrente

Ele indica a extensédo pela qual os passivos cirtedasdo cobertos pelos ativos que
esperam converter em caixa no proximo exerciciggudo Helfert (2000), ele
relaciona os ativos circulantes com o0s passivosulaintes e € uma tentativa de
demonstrar a seguranca dos direitos dos possuidizredivida atual no caso de
inadimpléncia. Sua interpretacdo é quanto maialarynelhor.

Este indice é calculado pela formula abaixo:

Ativo Circulante

indice de liquidez corrente = , ,
Passivo Circulante

Onde:



Ativos circulantes normalmente incluem caixa, tituhegociaveis, contas a receber e
estoques.

Passivos circulantes consistem em contas a pagagstde curto prazo a pagar,
vencimentos circulantes da divida de longo pramppsto de renda acumulado e outras
despesas.

Os estoques sao tipicamente os ativos circulangg®snliquidos de uma empresa. Sao
ativos em que as perdas tém mais possibilidadescdeer na eventualidade de
liquidacéo.

Os resultados desse indice para o Grupo Pdo deaAgacem ser visualizados na
figura abaixo:

Figura 4: indice de Liquidez Correte — Grupo Pad\décar
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Fonte: Autor

Pode-se perceber pela figura 4 que o grupo pagutmaao longo do periodo de analise
apresentou valores para o indice de liquidez ctaraumperiores a 1(um), o que significa
que a empresa tem capacidade de cumprir corretanmentobrigagcbes assumidas.
Observa-se também que a média e o desvio-padraulide de liquidez para o periodo
de analise foi respectivamente 1,38 e aproximadtar®a4. Um desvio-padrao baixo
significa que o indice de liquidez corrente n&oiotarmuito, tendo valores muito
proximos da meédia, para os credores isso se twmiuzma maior segura, uma vez que
demonstra que a empresa esta consolidada no mercado

4.1.1. indice de liquidez seca

Tem como objetivo apresentar a capacidade de pagarda empresa no curto prazo

sem levar em conta os estoques, que sdo consideradm elementos menos liquidos

do ativo circulante. Apds retirarmos os estoquesalculo, a liquidez da empresa passa
a nao depender de elementos ndo-monetarios, sudaonai necessidade do esforco de
“venda” para quitacdo das obrigacdes de curto pidza interpretacdo € quanto maior
o valor melhor.

Este indice é calculado pela formula abaixo:

Ativo Circulante — Estoque

indice de liquidez seca = (2)

Passivo Circulante

Os resultados desse indice para o Grupo Pao deaAgacem ser visualizados na
figura abaixo:



Figura 5: indice de Liquidez Seca— Grupo P&o decAcU
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Fonte: Autor

Fazendo uma analise da figura 5 percebe-se queasm de a empresa sofre uma
eventual crise, e na suposicdo de seus estoqueslediem nada, pela média do indice
de liquidez seca analisado no periodo que foi 88,(la teria condicbes de pagar
praticamente todas suas obrigacfes. O desempendroptasa foi bom mesmo alguns
anos apresentando valores inferiores a 1(um), weraeu o desvio-padréo foi igual a
aproximadamente 0,21 que é um valor baixo. Sendmna®s valores do indice de
liquidez seca no periodo de analisado tendem pregimar de seu valor médio que foi
de 0,99 e que € bem proximo de 1 (um).

4.2.INDICE DE ATIVIDADE

Os indices de atividades sdo usados para medpideracom que varias contas Sao
convertidas em vendas ou em caixa.

4.2.1. indice de rotacdo do estoque ou giro de egte

O giro de estoque geralmente mede a atividaddagoidéz, da empresa. Quanto maior
o valor do giro, melhor, pois estoques mais baixakcam risco minimo de bens
invendaveis e uso eficiente de capital (Helfer@®0

Este indice é calculado pela equacédo abaixo:

Vendas liquidas

Giro do estoque = -
q Estoque médio

Os resultados desse indice para o Grupo Pao deaAgacem ser visualizados na
figura abaixo:

Figura 6: indice de Rotac&o do Estoque — Grupodeaaciicar
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Fonte: Autor

Pela analise da figura 6, podemos perceber quetividade do grupo péo de acglcar se
mantem em niveis elevado, e nos anos de 2003 ad?dice sofrer poucas oscilacoes,
mas nos anos de 2009 e 2010 houve uma sequerguegeda na rotatividade da empresa
que pode ser devido a compra da rede ponto fripemtodo que fizeram o seu nivel

médio de estoque crescer mais que proporcionalnaantendas liquidas da empresa,
ou a crise mundial no final de 2008 fazendo com gugvel de estoque médio da

empresa crescesse devido a diminuicdo do consurmpopldacdo; em 2011 a empresa
mostra uma recuperacao e seu nivel de estoqueavsitair.

Portanto, de modo geral a empresa apresentou undbsempenho nesse indice, pois
para o periodo de andlise a rotatividade permanetaiivamente alta e apresentou um
valor médio de 10,08, significa que seus estoqaemédia giram 10,08 vezes no ano.
Isso € devido a uma combinacdo da gestdo de estmyunemudancas no mix de
produtos.

4.2.2. Giro do ativo imobilizado

O indice de giro do ativo imobilizado mede a efici&@ com que uma empresa utiliza
suas fabricas e seus equipamentos. Indica quasnpeesa vendeu para cada $1,00 de
investimento total. A interpretacdo do indice émjaanaior seu valor melhor.

Este indice é calculado pela equacao abaixo:

Giro do ativo bnobilizado — Vendas 4
tro ao attvo tmobtizado = Ativo imobilizado liquido (4)

Os resultados desse indice para o Grupo Pao deaApacem ser visualizados na
figura abaixo:

Figura 7: indice Giro do Ativo Imobilizado — Grup@io de Aglcar
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Fonte: Autor

Fazendo uma andlise da figura 7 percebe-se quepaesm durante o periodo de
andlise, gira seus ativos permanentes em médias8Z&3 por ano, e possui um desvio-
padréo de 1,09.

Nota-se que o giro dos ativos permanentes da empmpsesenta tendéncia de
crescimento, como se pode notar de 2007 a 201100 d@ indice ndo sofreu nenhum
decrescimento, e percebe-se também que nos ultd®sanos o valor do giro dos
ativos imobilizados foram bem acima da média o gatifica a tendéncia de
crescimento.



Portanto, pelo exposto pode se inferir que a erapéesficiente em usar seus ativos
permanentes para gerar vendas.

4.2.3. Giro dos Ativos Totais ou ATO (Assets Turn @er)

O giro do ativo total indica a eficiéncia com a lgaa@mpresa usa todos os seus ativos
para gerar vendas, ou seja, o0s valores de vendasdagepor cada unidade monetaria de
ativos. Ratificado por Matarazzo (2003), indicaamportamento do faturamento da
empresa em comparacgao ao crescimento do ativaetajmaior se apresentar, melhor
traduzira o retorno sobre o capital investido, al quede a quantidade de vezes em que
a empresa recuperou seu ativo a partir de suaasead seja, 0 quanto ela conseguiu
lucrar com seus ativos.

Esse indice, provavelmente, é de maior interessegsaadministradores, uma vez que
indica se as operagdes foram ou né&o financeiraneéiotentes (Gitman,1997).

Este indice é calculado pela equacao abaixo:
Vendas

Giro dos ativo totais = ——— (5)
Ativo total

Os resultados desse indice para o Grupo Pao deaApacem ser visualizados na
figura abaixo:

Figura 8: indice Giro do Ativo Total — Grupo PAoAlgicar
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Fonte: Autor

Pela andlise da figura 8, percebe-se que a em@r@sanceiramente eficiente, uma vez
que no periodo de analise todos os valores obpidos 0 indice foram superiores a 1
(um). A média e o desvio-padrdo obtidos foram rebgEmente 1,22 e a
aproximadamente 0,09 o que ratifica a eficiénciemaresa, ja que a mesma de 2003 a
2011 movimentou em média seus ativos 1,22 vezesapor ou seja, cada unidade
monetaria de seus ativos foi utilizada na geragd@$i1,22 de venda.

Pode-se observar que nos anos de 2009 e 2010 aesamppresentou quedas
consecutivas e elevadas, com 2010 apresentandiordgéegempenho de todos os anos
analisados. Esses resultados podem ser justifigaascrise mundial no final de 2008,
mas apesar do desempenho ruim nesses dois anograsamem 2011 conseguiu
retomar a normalidade da sua eficiéncia na utdiaage seus ativos, pois teve um
crescimento elevado e um valor superior do and08.2

4.3. INDICES DE LUCRATIVIDADE

Esses indices avaliam os lucros da empresa enootmitom um dado nivel de vendas,
um certo nivel de ativos, o investimento dos peigrios, ou o valor da acao.



4.3.1. Margem Liquida

A margem liquida mede a porcentagem de cada unidadetéaria de venda que restou,
depois da deducao de todas as despesas, inclogesto de renda.

Indica a capacidade da empresa nao apenas densegyebea para recuperar o custo da
mercadoria ou servigos, as despesas operacionaisi€o dos financiamentos obtidos,
mas também de gerar uma margem de compensacawebhand proprietarios por
terem colocado seu capital em risco (Helfert, 2000)

Este indice é calculado pela formula abaixo:
Lucro liquido (LL)

Vendas

Margem Liquida = (7)

Onde:

Lucro liquido: é a diferenca positiva do lucro bratenos o lucro operacional e 0 nédo
operacional.

Os resultados desse indice para o Grupo Pao deaAgacem ser visualizados na
figura abaixo:

Figura 9: Margem Liquida — Grupo P&o de Agucar
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Fonte: Autor

Segundo Gitman (1997) o que poderia ser considesat® “boa” margem liquida

difere consideravelmente entre as industrias. Unaagem de 1% ou menos seria
normal para uma mercearia, enquanto que uma mdrgeitia de 10% seria baixa para
uma joalheria.

Sendo assim, para setor de varejista que possuniveh de competicdo elevado e
compete por preco, as empresas tém um volume dkigio alto e margem baixa.
Portanto, relativamente as margens liquidas doogno@o de acucar podem ser
consideradas satisfatérias apresentaram uma meédi®8d% e desvio-padréo de 0,66%.

Percebe-se ainda que a margem liquida sofreu g3efano periodo de analise, por
exemplo, em 2005 e 2006 apresentaram reducdo eg@oeho ano anterior, ja 2007 a
2009 apresentaram aumento em relacdo ao ano aneenms anos de 2010 e 2011
voltaram a reduzir. Esse efeito pode ser expligelas pressées competitivas do setor
gue variam de ano a ano.



Vale destacar que apesar da crise econémica muadidihal de 2008, a empresa
obteve nos trés anos subsequentes resultados@apeai margem liquida do ano da
crise, contudo os dois ultimos anos a margem lajsdfreu reducdo que pode ser
devido as pressdes competitivas do mercado.

4.3.4. Poder de Ganho Basico (PGB)
Este indice indica a capacidade dos ativos da esaole gerarem renda operacional.

Este indice é calculado pela equacao abaixo:

Lucro antes dos juros e IR (LAJIR) .

Indice do poder de ganho bdsico =
ndaice do poder de ganno odsico Ativo EOITCE.E ( )

Os resultados desse indice para o Grupo Pao deaApacem ser visualizados na
figura abaixo:

Figura 10: Poder de Ganho Basico — Grupo Pao deakcu
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Fonte: Autor

Pela andlise da figura 10 observa-se que no argD@e o poder de ganho basico da
empresa diminuiu significativamente, isso pode dadique a empresa passou por
alguma reestruturacdo ou sofreu uma crise nesseAagpesar do resultado ruim nesse
ano a empresa mostrou-se capaz de uma rapida racépgetanto que se nos anos
subsequentes ela apresentou aumentos significadivageu poder de ganho basico e
ainda podemos notar que a mesma apresenta tend@nciascimento do seu poder de
ganho basico.

A média e o desvio-padrao para o periodo de anfilisée respectivamente 3,1% e
1,82%.

4.3.5. Retorno sobre o Ativo Total (ROA — return ortotal assets)
A taxa do retorno sobre o ativo total (ROA) queegfientemente chamada de retorno sobre o
investimento da empresa (ROI) mede a eficiéncibajlda administracdo na geracao de lucros

com seus ativos disponivel®. indice de lucro liquido para com os ativos tomaede o
retorno sobre os ativos totais (ROA — return oaltassets) pos-juros e impostos:

Este indice é calculado pela formula abaixo:



. Lucro liquido (LL)
Retorno Sobre o Ativo Total = , (9)
Ativo Total

Esse indice também pode ser decomposto pelo prdduteargem liquida com giro do
ativo total:

ROA = margem liquida X giro dos ativos (9)

Substituindo os termos apropriados na equacaomigando, temos:
_ Luecro liquido (LL) Vendas  Lucro liquido (LL)

ko4 Vendas Ativo Total Ativo Total

(9

Essa relacéo entre a margem liquida e giro do &ibab é chamada formula DuPont. O
sistema de analise DuPont € usado pela administcagéio um arcabouco para analisar
as demonstracdes financeiras e avaliar a situagaiockira da empresa.

Segundo Gitman (1997) o sistema DuPont funcionaocema técnica de busca para se
localizar as areas-chaves responsaveis pelo desampeanceiro da empresa.

Os resultados desse indice para o Grupo Pao deaAgacem ser visualizados na
figura abaixo:

Figura 11: Retorno Sobre o Ativo Total — Grupo BédA¢ucar
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Fonte: Autor

Pode-se perceber que o retorno sobre os ativois dagrupo pao de acgucar sofre
bastante oscilacdo como pode ser visto em 200D@ &fresentou redugao no valor do
indice em relacdo ao ano anterior, jA de 2007 & 28 valores cresceram em
comparacdo ao ano anterior. Pela analise DuPonenpugl perceber que essas
oscilacdes séo devido a margem liquida, um dos conamtes multiplicador do ROA,
como pode ser visto na figura 9 a margem liquidesgmta oscilacdes, j& o outro
componente multiplicador, o giro dos ativos totai&p sofre grades variagcbes como
pode ser visualizado na figura 8 por ter um depaidrdo bem baixo 0,09.

Assim, a gestdo da empresa deve ficar atenta aceiné margem liquida e tracar
estratégias para melhorar o desempenho do ROA, eoutitizacdo de menos ativo e
reduzir os impostos ao minimo dentro das opcOesdetjsponiveis.

De modo geral a empresa apresentou um resultaidfat@io para ROA, mostrando
que a administracdo da empresa mostra se efigi@ntdilizacdo de seus ativos, apesar



de alguns anos apresentarem decrescimento podegusificado pela presséo
competitivas do setor que variam de ano a ano.

4.3.6. Multiplicador de Alavancagem Financeira (MAF

A alavancagem financeira € como a empresa utilizargos financeiros fixos a fim de
maximizar os efeitos de variacdes no lucro antassulos e impostos (LAJIR) sobre os
lucros por acao (LPA) da empresa.

Os dois custos financeiros fixos mais comumenteom@nados na demonstracdo do
resultado da empresa sédo (1) juros sobre emprésten(?) dividendos de acbes
preferenciais. Somente as empresas que usam aagitalceiros ou outras formas de
financiamento com custo fixo (como agdes prefemsictém alavancagem financeira.

Este indice é calculado pela formula abaixo:

L . . Ativo total
Multiplicador de Alavancagem Financeira (MAF) = —  (10)
Patriménio liquido

Os resultados desse indice para o Grupo Pao deaApacem ser visualizados na
Figura abaixo:

Figura 12: Multiplicador de Alavancagem Financeir@rupo P&o de
AcUcar

4,00
3,50
3,00
2,50
2,00
1,50
1,00
0,50

2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011
‘ uMAF| 2,37 2,73 2,57 2,40 2,58 2,50 2,80 3,13 3,35
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Como pode ser visto na figura 11 ndo a grandesag@s do MAF, indicando que a
empresa opta por manter um nivel ponderado de gganto a utilizacdo de capital de
terceiros. Contudo percebe-se que a empresa hnio®siitrés anos passou utilizar mais
capital de terceiros e assim o valor do MAF aumepottsideravelmente nesses anos, 0
gue incrementa os retornos, bem como o risco.

4.3.7. Retorno sobre o Patriménio (ROE—ReturnOnEquy)

Retorno sobre o patrimoénio é um dos dois fatorescba para determinar a taxa de
crescimento dos lucros de uma emprésa quociente dos lucros liquidos em relacéo
ao patriménio liquido.

Este indice é calculado pela formula abaixo:
Lucro liquido (LL)

Retorno Sobre o Patriménio (ROE) = ——(11)
Patriménio liquido




No sistema de analise DuPont esse indice é dectonpels produto da taxa de retorno
sobre o ativo total (ROA) com multiplicador de alagagem financeira (MAF):

ROE = ROAX MAF (11)

Substituindo os termos apropriados na equacaomigando, temos:
Lucro liquido (LL) Ativo Total Lucro liquido (LL)

ROE = =
Ativo Total Patriménio Liquido Patriménio Liquido

(11)

Os resultados desse indice para o Grupo Pao deaAgacem ser visualizados na
Figura abaixo:

Figura 13:Retorno Sobre o Patriménio — Grupo Pao de
AcuUcar
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Percebe-se pela figura 13 que houve um crescingat@do no ROE entre 2003 e

2004, contudo 2005 e 2006 apresentaram decrésciomssderados em relacdo ao ano
anterior, ja de 2007 a 2009 ROE volta a crescer2@h® o indice diminui, mas volta a

crescer em 2011.

A margem liquida da empresa de 2003 a 2011 osmiteo ode ser notado na figura 9,
essa variacao acaba se refletindo no ROE por selewsaus multiplicadores.

Fazendo-se a andlise DuPont percebe-se que a ¢éaxatatno sobre o patrimbénio

(ROE) teve elevacédo de 2007 a 2009 pelo fato dgemardiquida do grupo pao de
acucar e o giro dos ativos crescerem no periodoc@munto a elevacdo dos lucros
sobre as vendas e a melhor utilizacdo dos ativdgtoel num crescimento da taxa de
retorno sobre o ativo total (ROA), combinado comamaso de capital de terceiros,
refletida por um maior multiplicador de alavancagemanceira (MAF), no periodo, fez

com gue a taxa de retorno sobre o patriménio la(RDE) aumentasse.

Assim, fica claro que o grupo pao de acgucar elssmuROE entre 2007 a 2009 com
base numa maior lucratividade sobre as vendas,omaelilizacdo dos seus ativos e
maior uso de alavancagem. Vale ressaltar que assendo no retorno refletido no ROE
pode ser atribuido ao aumento do risco causadaionivel de alavancagem mais
elevado, como pode ser visto na figura 12.

De maneira geral a empresa apresentou um bom deskmpara esse indice, com uma
meédia e um desvio padrdo de respectivamente 5,99%486. A previsao € que nos
proximos anos o retorno sobre o patriménio liqudmente, devido a uma combinacéo
da melhor utilizacdo dos ativos da empresa, umarmaargem de lucro, bem como um



maior uso de capital de terceiro, como se podernmafigura 12 a tendéncia de
crescimento. Portanto, pode-se inferir a empresajresentar resultados favoraveis
para proximos anos.

5. CONSIDERACOES FINAIS

Em tempos de crise financeira, circunstancias eigéss de mercado podem projetar
qualquer empresa para um cenario de expansao mirdeesso. Acrescentando a esse
contexto, existe a questado de determinados safaresonomia (como o varejista, por
exemplo) apresentarem ritmos de expansao, frentadasrsidades internacionais,
requisitando, contudo, uma abordagem e gestaopitalaaais cuidadoso e responsavel
de forma que as tomadas de decisbes sejam maisgsree realistas sobre as
possibilidades de investimento e custo de capégkpcente a empresa e fornecedores
de capital.

Dessa forma o presente trabalho que teve comoiwabjahalisar, a partir de dados
documentais o balanco patrimonial de uma empresaetir varejista e calcular e
analisar quantitativamente os indices contdbeis parificar seus desempenhos,
juntamente com a obtencdo da demonstracdo deadssiltie exercicio. Observou-se
que o grupo varejista em estudo demonstrou umacsity nos termos dos indices
financeiros, bastante satisfatorio nos periodoseeB003 e 2011 e existe a real
possibilidade desse desempenho melhorar (0 Brasiindrd a responsabilidade de
sediar os dois maiores eventos de repercussdo ahundis Olimpiadas e a Copa do
Mundo — o que fomentara possibilidades de expadsdconsumo e aquecimento de
areas adjacentes ao setor de varejo e atacado).

Podemos dizer que o que vem contribuindo paracesseimento, mesmo em situacoes
dificeis como a crise de 2008, é que as linhasrélditos estdo aumentando, dando ao
consumidor maior poder de compra, iSso torna orsedoejista mais dinamico e
consequentemente com maior crescimento; resultstéodemonstrado no trabalho em
estudo. E as empresas que apresentam menor tguaodetendem a atrair mais 0s
consumidores, aumentando seu desempenho em vendas.

Além disso, singularidades relativamente menos itaptes merecem a devida atencéo
para que essas informacdes sejam 0 mais realistavpb as limitacbes da analise dos
indices. Essas dificuldades, em termos gerais,ef@em: a gestdo organizacional
adotada pela concorréncia, o que nao garante uraabhse de comparacdo para
empresas com alto grau de complexidade; ao deséimpeima da média das melhores
empresas do setor, indicando uma falsa sensac&apeeioridade somente fornecida
pelos valores médios do setor; a questdo da iflda#as tributarias e fatores sazonais
gue modificam significativamente os resultadosdustipelos indices.
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