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RESUMO

Este trabalho procura demonstrar a real situacdo da empresa Makro
Atacadista S/A nos anos de 2004 e 2005 e também dar sugestdes para as tomadas
de decisdes futuras.

Na maioria das empresas 0s gestores nao realizam estudos aprofundados
como, por exemplo, a Andlise Econdmico-Financeira realizada através de indices
calculados a partir das Demonstracdes Contabeis e por essa razdo acabam tomando
decisfes, que em algumas vezes, prejudicam suas empresas.

Entdo, procurando auxiliar na analise da empresa, elaborou-se uma
avaliacdo no ambito Econémico-Financeiro na empresa Makro Atacadista S.A. nos
anos de 2004 e 2005, fazendo antes uma breve apresentacdo da Empresa e de
suas areas geograficas de atuacao.

Como forma de andlise desenvolveu-se calculos capazes de demonstrar
em que situagdo esta a Empresa em um determinado momento, como o estudo dos
Indicadores de Liquidez — que nos mostra qual é a capacidade da mesma em honrar
suas obrigacdes — dos Indicadores de Endividamento, que informam quanto as
dividas da empresa representam em relacdo ao valor total das Origens, dentre
outros Indicadores. Além é claro, destacar os aspectos positivos e negativos
identificados com a analise e fazer sugestfes capazes de auxiliar os gestores nas
tomadas de decisoes.

PALAVRAS - CHAVE: Empresa Makro Atacadista S/A, Demonstracdes

Financeiras, Analise Financeira.
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INTRODUCAO

A Makro Atacadista S.A. é parte do grupo Makro América do Sul,
constituido em 1° de janeiro de 1998, que possui operacdes em quatro paises:
Argentina, Brasil, Coldmbia e Venezuela. Ao final de 2005 o grupo operava 99 lojas
Makro. O grupo controlador da Makro Atacadista S.A. detém 99,94% de participacéo
no capital total da empresa. O acionista majoritario do grupo Makro América do Sul é
a SHV Holdings N.V., empresa holandesa de capital fechado.

A Makro Atacadista S.A. (“Empresa” ou “controladora”) opera uma cadeia
de 51 lojas atacadistas no Brasil (2004 - 47 lojas) de baixo custo no sistema de auto-
servico, sob o nome “Makro”, que vende a vista uma grande variedade de produtos
alimenticios e nao-alimenticios a precos reduzidos e em grandes volumes, para
clientes cadastrados.

Em 23 de novembro de 2004, a Empresa assinou contrato de parceria
comercial de cinco anos com o Banco Finivest S.A. (“Fininvest”), por meio do qual
essa instituicao financeira tera direitos exclusivos de oferecer empréstimos pessoais

e outros produtos financeiros aos clientes.



DADOS SOBRE A EMPRESA

Fundado em 1968 na Holanda, suas atividades iniciaram-se no Brasil em
1972 com a primeira loja na cidade de Sdo Paulo. O crescimento do Makro
Atacadista no Brasil foi conservador nos seus primeiros 15 anos, com a abertura
média de uma loja ao ano. Apos estes 15 anos, a companhia adotou uma estratégia
agressiva de expansao, aumentando o numero de lojas de 11 em 1986 para 21 em
1990.

Atualmente, a Makro Atacadista S.A. é a maior organizacdo Mundial a operar
pelo sistema cash-and-carry com vendas exclusivamente a clientes cadastrados.
Presente em 21 estados no Brasil e no Distrito Federal (DF), com um total de 51
lojas com areas de venda entre 3100 e 9900 metros quadrados. O sistema
operacional da Makro: numero de check-outs, carrinhos, porta paletes,
estacionamento, etc, sdo desenvolvidos para atender com maior eficiéncia e rapidez
aos comerciantes.

A Makro Atacadista S.A. comercializa e distribui uma enorme variedade de
produtos, sendo mais de 12.000 itens em alimentos, ndo-alimentos e marca ARO (a
marca propria do Makro) a precos ainda mais reduzidos, possibilitando maior
lucratividade aos clientes.



DEMONSTRACOES FINANCE

IRAS

MAKRO ATACADISTA S.A.

CNPJ n° 47.427.653/0001-15

BALANCOS PATRIMONIAIS EM 31 DE DEZEMBRO - Em milhares de reais

ATIVO Dez/04 Dez/05
Circulante 438.266 526.540
Caixa e bancos 32.497 73.298
Aplicacdes financeiras 142.752 100.310
Estoques 227.819 299.923
Impostos a recuperar 26.422 39.248
Despesas pagas antecipadamente 3.163 2.855
Outros créditos 5.613 10.906
Realizavel a longo prazo 50.296 56.278
| R e contribui¢&o social diferidos 10.474 11.164
Depdsitos judiciais 19.578 23.148
Outros créditos 20.244 21.966
Permanente 335.637 379.547
Imobilizado 328.547 375.521
Diferido 7.090 4.026
Total do ativo 824.199 962.365
PASSIVO E PAT. LIQUIDO Dez/04 Dez/05
Circulante 485.735 629.725
Fornecedores 371.070 492.292
Financiamentos 67.744 71.629
Prov. p/ férias e encargos sociais 19.198 20.513
Impostos a recolher 6.377 8.965
PIS e COFINS a recolher 19.387 34.544
Dividendos e juros s/ cap. Proprio 1.959 1.782
Outras obrigacdes 24.801 20.855
Exigivel alongo prazo 30.213 33.507
Financiamentos 777 731
Proviséo p/ contingéncias 26.836 28.370
Outras obrigacdes 2.600 4.406
Patriménio liquido 283.450 278.278
Capital social 221.902 221.902
Reservas de lucros 61.548 56.376
Total do passivo e PL 824.199 962.365




MAKRO ATACADISTA S.A.
CNPJ n° 47.427.653/0001-15

DEMONSTRACOES DO RESULTADO DOS EXERCICIOS EM 31 DE DEZEMBRO - Em milhares de reais

DEMONSTRACAO DO RESULTADO DO EXERCICIO Dez/04 Dez/05

Receita bruta de vendas 3.420.855 3.926.819
Impostos e dedugdes sobre as vendas 530.411 576.817
Receita liquida 2.890.444 3.350.002
Custo das mercadorias vendidas 2.506.543 2.912.969
Lucro bruto 383.901 437.033
Despesas operacionais

Com pessoal 106.294 126.620
Aluguel, depreciagdo e amortizagéo 47.531 53.910
Com promogbes 24.892 27.081
Gerais 119.614 138.409
Lucro operacional antes das receitas e despesas

financeiras e dos itens extraordinarios 85.570 91.013
Receitas financeiras 31 12.617
Despesas financeiras 17.758 1.827
Resultado de equivaléncia patrimonial 19.402 15.213
Lucro operacional 99.258 101.803
Receitas (despesas) ndo operacionais, liquidas 77 255
Lucro antes do IR e da contribuicdo social 99.181 102.058
Imp.de renda e contribuicéo social 20.447 23.550
Lucro liquido do exercicio 78.734 78.508




ANALISE DOS VALORES ABSOLUTOS

E o que ocorre de um ano para o outro. E a visualizacdo dos valores

absolutos, ou seja, € o quanto cresceu ou decresceu de um ano ao outro.

1. Andlise Vertical
Relaciona as partes com o todo (o total do patriménio ou demonstrativo). O

total estd para 100, assim como o resto est4 para uma variavel X. Mostra-nos a
evolucéo de cada conta.

2. Andlise Horizontal (de Tendéncia ou Evolucéo)
Demonstra a evolucdo ou tendéncia no decorrer de uma série historica

ocorrida no patrimonio.

Devemos definir um ano como sendo o chamado Ano-Base. Este ano deve
ser normal e n&o atipico.

O ano base sempre € igual a cem (100), ou seja, todos os valores que
constarem no ano-base estardo para 100, assim como nos demais anos os valores
estardo para uma variavel X.

OBS:

Taxa Explicita — € a que contém a base (=100). Ex: na conta Caixa, o percentual
120% contém a base 100%.

Taxa Implicita — € a que ndo contém a base. Ex: na conta Caixa, a taxa implicita é
20%, ou seja, 120% menos a base (100%).

3. Anélise por Nameros indices
Estuda a evolucao dos coeficientes no decorrer de uma série historica.



Aplicacado das Analises

ATIVO:
Andlise Vertical An_a_hse Anélise N° indices
Horizontal -
ATIVO
2004 % 2005 % % @ N° indices
32.497 3,94% 73.298 7,62% 225,55% 193,17%
142.752 17,32% 100.310 10,42% 70,27% 60,18%
227.819 27,64% 299.923 31,17% 131,65% 112,75%
26.422 3,21% 39.248 4,08% 148,54% 127,22%
3.163 0,38% 2.855 0,30% 90,26% 77,30%
5.613 0,68% 10.906 1,13% 194,30% 166,40%
10.474 1,27% 11.164 1,16% 106,59% 91,29%
19.578 2,38% 23.148 2,41% 118,23% 101,26%
20.244 2,46% 21.966 2,28% 108,51% 92,93%
328.547 39,86% 375.521 39,02% 114,30% 97,89%
7.090 0,86% 4.026 0,42% 56,78% 48,63%
824.199 100,00% 962.365 100,00% 116,76% 100,00%
PASSIVO:
AF : Anélise A R
Andlise Vertical Horizontal Andlise N° Indices
PASSIVO E PAT. LIQUIDO
2004 % 2005 % % @ N° indices
371.070 45,02% 492,292 51,15% 132,67% 113,62%
67.744 8,22% 71.629 7,44% 105,73% 90,55%
19.198 2,33% 20.513 2,13% 106,85% 91,51%
6.377 0,77% 8.965 0,93% 140,58% 120,40%
19.387 2,35% 34.544 3,59% 178,18% 152,60%
1.959 0,24% 1.782 0,19% 90,96% 77,91%
24.801 3,01% 20.855 2,17% 84,09% 72,02%
777 0,09% 731 0,08% 94,08% 80,57%
26.836 3,26% 28.370 2,95% 105,72% 90,54%
2.600 0,32% 4.406 0,46% 169,46% 145,13%
221.902 26,92% 221.902 23,06% 100,00% 85,64%
61.548 7,47% 56.376 5,86% 91,60% 78,45%
824.199 100,00% 962.365 100,00% 116,76% 100,00%
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DRE:

Anélise Vertical Hﬁ?ij:)if\?al Andlise N° indices
DEMONSTRACAO DO RESULTADO DO EXERCICIO
3.420.855,00 100,00% 3.926.819 100,00% 114,79% 100,00%
(530411) -15,51% (576817) -14,69% 108,75% 94,74%
2.890.444 84,49% 3.350.002 85,31% 115,90% 100,97%
(2506543) -73,27% (2912969) -74,18% 116,21% 101,24%
383.901,00 11,22% 437.033 11,13% 113,84% 99,17%
(106294) -3,11% (126620) -3,22% 119,12% 103,77%
(47531) -1,39% (53910) -1,37% 113,42% 98,81%
(24892) -0,73% (27081) -0,69% 108,79% 94,78%
119.614 3,50% 138.409 3,52% 115,71% 100,80%
85.570,00 2,50% 91.013 2,32% 106,36% 92,66%
31 0,00% 12.617 0,32% 40122,75% 34953,00%
17.758 0,52% 1.827 0,05% 10,29% 8,96%
19.402 0,57% 15.213 0,39% 78,41% 68,31%
99.258 2,90% 101.803 2,59% 102,56% 89,35%
(77) 0,00% 255 0,01% -331,17% -288,50%
99.181 2,90% 102.058 2,60% 102,90% 89,64%
(20447) -0,60% (23550) -0,60% 115,18% 100,34%
78.734 2,30% 78.508 2,00% 99,71% 86,87%
ANALISE:

APLICANDO A ANALISE VERTICAL

A participagdo relativa de cada item do Balango Patrimonial e da
Demonstracdo do Resultado do Exercicio (DRE) € o principal proposito da Analise
Vertical. Portanto, através dela podemos observar no Balangco Patrimonial da Makro
Atacadista S/A gue no Ativo, em 2004, as contas Estoques, Aplicacdes Financeiras

e Imobilizado representavam a maior parte do total do Ativo, fato que continuou em

2005 apesar de algumas pequenas variagcdes nessas contas.

No Passivo e Patriménio Liquido, em 2004, as contas mais significativas
sdo Fornecedores, com 45,02 % do total, além da conta Capital Social, com 26,92%
do total. Em 2005 essas duas contas continuavam representando a maior parte do

total do passivo, sendo que a conta Fornecedora ja representava mais da metade

com 51,15% do total.




APLICANDO A ANALISE HORIZONTAL

Essa analise tem como propdsito o exame da evolugdo histoérica de cada
uma das contas que compdem as demonstracfes financeiras. Para isso vamos
considerar como base o0 ano de 2004.

No Ativo, de 2004 para de 2005, as contas Caixa e bancos, Estoques,
Impostos a recuperar, Outros créditos, IR e cont. soc. diferidos, Depdsitos sociais e
Imobilizados tiveram aumentos em seus valores no Ativo, com destaque para a
conta Caixa e bancos, com aumento de 125,55 %.

Ja no Passivo e Patrimonio Liquido, de 2004 para 2005, houve poucas
variacdes significativas de um ano para outro, seja de aumento ou diminuicdo do
valor da conta, exceto as contas PIS e COFINS a recolher e Outras Obrigacfes do E
L P, com aumento de 78,18% e 69,46% respectivamente, de 2004 para 2005.

Na DRE, as contas com Maiores evolugbes percentuais foram as de
Receitas Financeiras e Receitas (Despesas) nao operacionais.

APLICANDO A ANALISE DOS NUMEROS INDICES

No Ativo, os maiores valores percentuais sdo das contas Caixa e bancos
e Outros créditos, com 193,17% e 166,40 %, respectivamente.

J& no Passivo e Patrimbénio Liquido, destaque para as contas PIS e
COFINS a recolher e Outras Obrigacdes do E L P, com 152,60 % e 145,13 %,

respectivamente.



UNIFORMIZACAO DO PODER DE COMPRA DA MOEDA

Os valores monetarios de 2004 e 2005 foram atualizados para Abril de
2007, através de calculos com o IGP-DI de abr/2007 e o Coeficiente Indexador,

resultando no balanco a seguir:

MAKRO ATACADISTA S.A.
CNPJ n° 47.427.653/0001-15

BALANCOS PATRIMONIAIS - Em milhares de reais

ATIVO dez/04 dez/05 *abr/07 *abr/07
Circulante 438.266 526.540 466.993 558.150
Caixa e bancos 32.497 73.298 34.627 76.806
Aplicacdes financeiras 142.752 100.310 152.109 105.111
Estogues 227.819 299.923 242.752 314.279
Impostos a recuperar 26.422 39.248 28.154 41.127
Despesas pagas antecipadamente 3.163 2.855 3.370 2.992
Outros créditos 5.613 10.906 5.981 11.428
Realizavel a longo prazo 50.296 56.278 53.593 58.972
| R e contribuic&o social diferidos 10.474 11.164 11.161 11.698
Depésitos judiciais 19.578 23.148 20.861 24.256
Outros créditos 20.244 21.966 21.571 23.017
Permanente 335.637 379.547 357.637 397.714
Imobilizado 328.547 375.521 350.082 393.495
Diferido 7.090 4.026 7.555 4.219
Total do ativo 824.199| 962.365 878.222 1.008.429
PASSIVO E PAT. LIQUIDO dez/04 dez/05 *abr/07 *abr/07
Circulante 485.735| 629.725 544.000 681.720
Fornecedores 371.070| 492.292 395.392 515.856
Financiamentos 67.744 71.629 72.184 75.058
Prov. p/ férias e encargos sociais 19.198 20.513 20.456 21.495
Impostos a recolher 6.377 8.965 6.795 9.394
PIS e COFINS a recolher 19.387 34.544 20.658 36.197
Dividendos e juros s/ cap. Préprio 1.959 1.782 2.087 1.867
Outras obrigacdes 24.801 20.855 26.427 21.853
Exigivel alongo prazo 30.213 33.507 32.193 35.111
Financiamentos 777 731 828 766
Proviséo p/ contingéncias 26.836 28.370 28.595 29.728
Outras obrigacdes 2.600 4.406 2.770 4.617
Patriménio liquido 283.450| 278.278 302.029 291.598
Capital social 221.902 221.902 236.447 232.523
Reservas de lucros 61.548 56.376 65.582 59.074
Total do passivo e PL 824.199 962.365 878.222 1.008.429




*Balancos Patrimoniais de 2004 e 2005 em que os valores, apés calculos, foram

atualizados para abril de 2007.

MAKRO ATACADISTA S.A.

CNPJ n° 47.427.653/0001-15

DEMONSTRACOES DO RESULTADO DOS EXERCICIOS - Em milhares de reais

DEMONSTRACAO DO RESULTADO DO EXERCICIO dez/04 dez/05 *abr/07 *abr/07
Receita bruta de vendas 3.420.855 3.926.819 3.645.079 4.114.777
Impostos e deducdes sobre as vendas 530.411 576.817 565.177 604.426
Receita liquida 2.890.444 3.350.002 3.079.902 3.510.350
Custo das mercadorias vendidas 2.506.543 2.912.969 2.670.838 3.052.399
Lucro bruto 383.901 437.033 409.064 457.952
Despesas operacionais

Com pessoal 106.294 126.620 113.261 132.681
Aluguel, depreciagiio e amortizagiio 47.531 53.910 50.646 56.490
Com promogdes 24.892 27.081 26.524 28.377
Gerais 119.614 138.409 127.454 145.034
Lucro operacional antes das receitas e despesas

financeiras e dos itens extraordinérios 85.570 91.013 91.179 95.369
Receitas financeiras 31 12.617 33 13.221
Despesas financeiras 17.758 1.827 18.922 1.914
Resultado de equivaléncia patrimonial 19.402 15.213 20.674 15.941
Lucro operacional 99.258 101.803 105.764 106.676
Receitas (despesas) ndo operacionais, liquidas 77 255 82 267
Lucro antes do IR e da contribuigdio social 99.181 102.058 105.682 106.943
Imp.de renda e contribuic&o social 20.447 23.550 21.787 24.677
Lucro liquido do exercicio 78.734 78.508 83.895 82.266

*Demonstracfes do Resultado do Exercicio de 2004 e 2005 em que os valores, apos
calculos, foram atualizados para abril de 2007.




ESTUDO DOS INDICADORES (QUOCIENTES) DE LIQUIDEZ

O Quociente de Liquidez refere-se a capacidade de pagamento, tendo 04
indicadores: Quociente de Liquidez comum ou Corrente, Quociente de Liquidez
Imediata ou Instantanea, Quociente de Liquidez Seca e o Quociente de Liquidez
Geral ou global.

1. Quociente de Liquidez Comum ou Corrente (QLC):

Este quociente ira refletir a capacidade de pagamento da empresa em
curto prazo, ele nasce da confrontacdo de quanto a empresa possui no ativo
circulante com as dividas existentes no passivo circulante, ou seja, se a empresa
possui recursos suficientes no ativo circulante para cobrir suas dividas de curto

prazo.

QLC=AC
PC

2. Quociente de Liquidez Imediata (QLI):

A férmula deste consiste na razdo entre o Disponivel e o Passivo
Circulante. Esse quociente demonstra a capacidade de liquidacdo dos
compromissos correntes, com a utilizacdo das disponibilidades. Quanto maior a sua
magnitude, maior sera a capacidade da empresa em saldar seus compromissos

apenas com recursos de caixa.

QL I= Disponibilidades
PC

3. Quociente de Liquidez Seca (QLS):

Este nada mais é do que a razdo entre o Ativo Circulante, com excec¢ao
dos Estoques e Despesas Antecipadas, e o Passivo Circulante. Ele mede a
capacidade de liguidacdo dos passivos correntes com a utilizacdo dos ativos
monetarios de maior grau de liquidez, basicamente disponibilidades imediatas e
duplicatas a receber. Os estoques sdo excluidos, por se tratarem de valores que,

para sua conversdo, passam necessariamente pelo processo de venda. As



despesas antecipadas constituem num artificio contabil. A critica sobre esse indice
consiste no fato de ele ndo contemplar a existéncia de empresas com altos indices
de rotacdo de estoques, ou seja, alta capacidade em termos de velocidade de
conversdo de estoques em itens monetarios, que € menosprezada pelo seu critério

de calculo.

QLS= AC - Estoques
PC

4. Quociente de Liquidez Geral (QLG):

E utilizado para se verificar a satde financeira a curto e a longo prazos da
empresa, através da comparacdo do Ativo Circulante (que compreende as
disponibilidades, os direitos realizaveis no exercicio social subsequente e as
aplicacbes de recursos em despesas do exercicio seguinte) mais o Realizavel a
Longo Prazo (direitos realizaveis ap0s o término do exercicio seguinte), com o
Passivo Circulante( compreendendo as obrigacGes venciveis no exercicio social
seguinte) mais o Exigivel a Longo Prazo.(que compreende as obrigacdes venciveis

apoés o término do exercicio social seguinte, isto €, num prazo superior a um ano).

QLG= AC + Reall/P
PC + Exig.L/P




Aplicacdo dos Quocientes de Liquidez

ATIVO 2004 VALORES PASSIVO 2004 VALORES
CIRCULANTE 466.992,72 | CIRCULANTE 543.999,72
R.L.PZ 53.592,72 |E.L.PZ 32.193,35
PERMANENTE 357.636,77 | P.LIQ 302.029,10
TOTAL DO TOTAL DO
ATIVO 878.222.21 | PASSIVO 878.222,21

ANO 2004
oLC= AC _ _R$466.992,72 _ 0.86
PC R$ 543.999,76
oLl = DISPONIB. _ R$ 34.627,06 _ 0,06
PC R$ 543.999,76
oLs= AC - EST. _ R$ 466.992,72 - R$242.751,70 _ 0.41
PC R$543.999,76
OLG= AC + REAL. L/P _ R$466.992,72 + R$53.592,72 050
PC + EX. L/P R$ 543.999,76 + R$32.193,35 '

ATIVO 2005 VALORES PASSIVO 2005 VALORES
CIRCULANTE 551.742,91 | CIRCULANTE 681.720,10
R.L.PZ 58.971,75 |E.L.PZ 35.110,82
PERMANENTE 397.714,07 | P.LIQ 291.597,81
TOTAL DO TOTAL DO
ATIVO 1.008.428,73 | PASSIVO 1.008.428,73

ANO 2005
oLC= AC _ R$551.742,91 _ 0.81
PC R$ 681.720,10
oLl = DISPONIB. _ _R$77.698,38 _ 0.11
PC R$ 681.720,10
oLs= AC - EST. _ R$551.742,91 - R$314.278,86 e
PC R$681.720,10 ’
QLG= AC + REAL. L/P _ _R$551742,01 + R$ 58.971,75 _ e
PC + EX. L/IP R$681.720,10 + R$35.110,82 ’
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ANALISE (ATUALIZANDO OS VALORES PARA ABRIL DE 2007):

APLICANDO O QUOCIENTE DE LIQUIDEZ COMUM

No ano de 2004, para cada R$1,00 de obrigagéo do Passivo Circulante da
Makro Atacadista S.A., havia em contrapartida R$0,86 de Ativo Circulante para
honrar seus compromissos. Assim, ndo podendo honra-los totalmente.

No ano de 2005, para cada R$ 1,00 de obrigacdo do Passivo Circulante,
havia em contrapartida R$ 0,81 de Ativo Circulante. Ndo podendo honrar totalmente

Seus compromissos, como no ano anterior, porém, com uma pequena diminuicdo

APLICANDO O QUOCIENTE DE LIQUIDEZ IMEDIATA:

No ano de 2004, para cada R$1,00 de obrigagéo do Passivo Circulante da
Makro Atacadista S.A., havia em contrapartida R$0,06 de Disponibilidade para
honrar seus compromissos. Assim, ndo podendo honra-los totalmente.

No ano de 2005, para cada R$1,00 de obrigacdo do Passivo Circulante,
havia R$0,11 de Disponibilidade. N&o podendo honrar totalmente seus

compromissos, Como No ano anterior, ocorrendo um pequeno progresso.

APLICANDO O QUOCIENTE DE LIQUIDEZ SECA:
No ano de 2004, para cada R$1,00 de obrigacéo do Passivo Circulante da

Makro Atacadista S.A., havia em contrapartida R$0,41 de Ativo Circulante, excluindo



deste o valor dos Estoques, para honrar seus compromissos. Assim, ndo podendo
honra-los totalmente.

No ano de 2005, para cada R$ 1,00 de obrigagdo do Passivo Circulante,
havia em contrapartida R$ 0,35 de Ativo Circulante, excluindo deste o valor dos
Estoques. Nao podendo honrar totalmente seus compromissos, como no ano

anterior, ocorrendo um sensivel decréscimo.

APLICANDO O QUOCIENTE DE LIQUIDEZ GLOBAL

No ano de 2004, para cada R$1,00 de obrigacdo do Passivo Circulante
somando o Passivo Exigivel a Longo Prazo da Makro Atacadista S.A., havia em
contrapartida R$0,90 de Ativo Circulante somado ao Ativo Realizavel a Longo Prazo
para honrar seus compromissos. Assim, ndo podendo honra-los completamente.

No ano de 2005, para cada R$1,00 de obrigacdo do Passivo Circulante
somando o Passivo Exigivel a Longo Prazo, havia em contrapartida R$0,85 de Ativo
Circulante somado ao Ativo Realizdvel a Longo Prazo. Ndo podendo honrar

totalmente seus compromissos, como no ano anterior.



ESTUDO DOS INDICADORES (QUOCIENTES) DE ENDIVIDAMENTO
(COMPOSICAO DOS CAPITAIS)

A posicdo do endividamento de uma empresa indica 0 montante de
recursos de terceiros sendo usado com intuito de gerar lucros. Em geral, quanto
mais dividas a empresa usa em relacdo ao seu total de ativos, maior é a sua
alavancagem financeira. Maior também ser& o risco e retorno ocasionado pelo uso

de financiamento a custo fixo, tal como dividas e a¢des preferenciais.

Capital Total (CT) = Capital Préprio (CP) + Capital Alheio (CA) = Passivo Total (PT)
= Ativo Total (AT) = Recursos Totais (RT)

1. Quociente de Participacao das Dividas de Curto Prazo
Indica quanto da divida total da empresa devera ser pago a Curto Prazo,
isto é, as Obrigacdes a Curto Prazo comparadas com as obrigacdes totais.

QO P Div. C/P = PC X 100
Endiv. Total PC + Ex.L/P

2. Quociente de Participacdo dos Capitais de Terceiros
Representa quanto o Patriménio Total est4 sendo financiado pelo Capital
de Terceiros ou quanto do Ativo Total estda sendo financiado pelo Capital Préprio,

retratando a dependéncia da empresa em relacdo aos recursos externos.

QPC3°=PC+Ex.L/IP x100
RT PT

3. Garantia de Capitais Alheios (ou de Terceiros)
Representa se a integridade do Capital Alheio esta sendo resguardada
pelo Capital Préprio.

GC3°= _PL
Cap. 3°




Aplicacao dos Quocientes de Endividamento

ANO 2004
ATIVO 2004 VALORES | PASSIVO 2004 | VALORES
CIRCULANTE 466.992,72 | CIRCULANTE 543.999,72
R.L.PZ 53.592.72 |E.L.PZ 32.193,35
PERMANENTE 357.636,77 | P.LIQ 302.029,10
TOTAL DO TOTAL DO
ATIVO 878.222,21 | PASSIVO 878.222,21
Q P Div. C/P PC B R$543.999 76 o
End. Total PC +Ex.L/Prazo _ R$543.999,76 + R$32.193,35 0
QP C 3 PC +ExL/Prazo _ R$543.999,76 + R$32.19335 _ ..
RT PT R$878.222,21 °
coa - PL _ _R$302.02,10 5206
Cap. 3° R$576.193 11
ANO 2005
ATIVO 2005 VALORES | PASSIVO 2005 | VALORES
CIRCULANTE 551.742.91 | CIRCULANTE 681.720,10
R.L.PZ 58.971.75 |E.L.PZ 35.110,82
PERMANENTE 397.714,07 | P.LIQ 291.597 81
TOTAL DO TOTAL DO
ATIVO 1.008.428,73 | PASSIVO 1.008.428,73
Q P Div. C/P PC _ R$ 681.720.10 oy
End. Total PC +Ex.L/Prazo _ R$681.720,10 + R$35518,56 0
QPC2 PC +Ex.L/Prazo _ R$681.720,10 + R$35.110,82 1%
RT PT R$1.008.428,73
coa - PL _ _R$291.507,81 _ 1%
Cap. 3° R$ 716.830,92
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ANALISE (ATUALIZANDO OS VALORES PARA ABRIL DE 2007):

APLICANDO O QUOCIENTE DE PARTICIPAQAO DAS DIiVIDAS DE CURTO
PRAZO

No ano de 2004, 94% (noventa e quatro por cento) das dividas totais da
Makro Atacadista S.A. venciam em curto prazo, houve um aumento de 1% (um por

cento) no ano 2005.

APLICANDO O QUOCIENTE DE PARTICIPACAO DOS CAPITAIS DE
TERCEIROS

O Capital de Terceiros é formado pela soma do Passivo Circulante com o
Exigivel a Longo Prazo. Em 2004, o Patrimbénio Total da Makro estava sendo
financiado em 66% pelo Capital de Terceiros o que significa que para cada R$
100,00 de Capital Proprio, a empresa utiliza R$ 66,00 de Recursos de Terceiros.

Em 2005, o Patrimonio Total da Makro estava sendo financiado em 71%
pelo Capital de Terceiros o que significa que para cada R$ 100,00 de Capital

Proprio, a empresa utiliza R$ 71,00 de Recursos de Terceiros.

APLICANDO A GARANTIA DE CAPITAIS ALHEIOS (OU DE TERCEIROS)
A integridade do Capital Alheio da Makro estava sendo resguardada pelo Capital
Proprio em 52% (quarenta e dois por cento), no ano de 2004. E em 2005 houve uma

diminuicdo para 41% (quarenta e um por cento).



ESTUDO DOS INDICADORES DE ATIVIDADE

Indicam as rotacfes sofridas pelo capital e por valores empregados na

producao, indicando quantas vezes foram empregados e recuperados.

1. Rotacéo de Estoque (RE)

O prazo médio de rotacdo dos estoques € o periodo compreendido entre
0 tempo em que permanece armazenado até o momento da venda. O seu volume
depende da politica de estocagem e volume de vendas. Quanto maior o volume de
vendas mais rapida sera a rotacdo dos estoques e em menos tempo o ativo sera
recuperado. Pelas suas quantidades vendidas podemos identificar, tendo como base
dois periodos consecutivos no minimo e utilizando os célculos de analise, quantas

vezes 0s estoques se renovaram.

2. Rotacéao de Ativo (RA)

Este indicador evidencia quantas vezes o ativo foi recuperado mediante
as vendas efetuadas no periodo. Este indice quanto maior melhor. H4 empresas que
tem um giro de ativo lento, pelas suas proprias caracteristicas, outras, por sua vez
apresentam um giro mais dinamico. Devemos sempre observar o ramo de atividade

do empreendimento.

3. Prazo Médio de Recebimento (PMR)

O prazo médio de recebimento é o periodo compreendido entre o
momento em que foram efetuadas as vendas e o momento do pagamento dessas
vendas. Indica quanto tempo em média a empresa leva para receber as suas
vendas. Neste caso devemos estar atentos para a quantidade de vendas a prazo e
0s prazos concedidos. Quanto maior os prazos concedidos e maior a quantidade de
vendas a prazo, pior para a empresa, pois 0S seu prazo de recebimento sera

bastante dilatado, comprometendo dessa forma o seu capital de giro.

4. Prazo Médio de Pagamento (PMP)
O prazo médio de pagamento é o periodo compreendido entre 0 momento

em que foram efetuadas as compras e o momento de seu pagamento.



5. Quociente de Posicionamento Relativo (QPR)
Compara os indicadores de recebimento e pagamento, revelando se

estdo equiparados.

Aplicacdo dos Indicadores de Atividade

ANO 2004
RE= CPV _ 2.670.837,67 _ 11,00 32,72 d
EM 242.751,70
RA= V. Lig. = 3.079.901,97 = 351 102,65 d
AM 878.222,21
PMR = CR _ 5.980,91 _ 0,70
Vendas 3.645.079,46
PMP = Fornec. _ 395.392,27 _ 65,13 7.98d
Compras 2.185.334,28
Q PR= PMR = 0'59 = 0,0l
PMP 65,13
ANO 2005
RE = CPV _ 3.052.398,66 _ 10,96 32,684
EM 278.515,28
RA= V. Lig. _ 3.510.350,31 _ 372 96,22 d
AM 943.325,47
PMR = CR _ 11.428,02 _ 1,00
Vendas 4.114.776,73
PMP = Fornec. _ 515.855,62 _ 74,42 6,99 d
Compras 2.495.368,11
Q P R - P M R - 1,00 = 0 01
PMP 74,42 '
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ANALISE (ATUALIZANDO OS VALORES PARA ABRIL DE 2007):

APLICACAO DA ROTACAO DO ESTOQUE

O estoque médio de 2004 é R$ 242,7 milhdes. O estoque inicial de 2005
era de R$ 242,7 milhdes e o final de R$ 317,9 milhdes . Somando estoque inicial
com estoque final e dividindo-se o resultado por dois obteremos o estoque médio,
que €é o utilizado na formula. De posse do resultado dividimos por 360 dias e teremos
a renovacao dos estoques em dias.

Nos anos de 2004 e 2005 apresentaram uma rotacdo de 33 dias
(360/11,00).

APLICACAO DA ROTACAO DO ATIVO

Na andlise da Rotacdo do Ativo, observamos que este se tornou mais
rapido, diminuindo a necessidade de capital de giro.No exemplo mostrado
observamos que houve uma variacao, ja que em 2004 o ativo foi recuperado 3,51
vezes e em 2005, 3,72 vezes, diminuindo de 103 dias (360/3,51) para 96 dias
(360/3,72).

APLICACAO DO PRAZO MEDIO DE RECEBIMENTO

Observamos que houve uma variacdo, ocorrendo uma melhora no prazo
meédio de recebimento, passando de 610 dias (360/0,59) para 360 dias(l ano)
(360/1,00).



APLICAQAO DO PRAZO MEDIO DE PAGAMENTO
Na analise do Prazo Médio de Pagamento, observamos que houve uma

diminuicdo. No ano de 2004 era de 8 dias e no ano de 2005, diminuiu para 7 dias.

APLICACAO DO QUOCIENTE DE POSICIONAMENTO RELATIVO

O Quociente de posicionamento relativo de 2004 e 2005 s&do 0S mesmos:
0,01.



ESTUDO DOS INDICADORES DE RENTABILIDADE

A rentabilidade € medida em funcdo dos investimentos. As fontes de
financiamentos do Ativo sdo o Capital Proprio e Capital de Terceiros. A
administracdo adequada do Ativo proporciona maior retorno para empresa.

Por outro lado, os donos da empresa querem saber quanto esse retorno
(Lucro Liquido) representa em relacdo ao capital que eles (donos) investiram.

E possivel que essas formas de rentabilidade parecam a mesma coisa,
sem trazer contribuicdo para tomada de decisdo. Dai a iniciativa em avaliar um
exemplo que devera esclarecer decisivamente a importancia de analisar pelos dois
angulos.

Os indices de rentabilidade permitem avaliar o retorno dos capitais
investidos pelos sécios, em termos de lucro ou prejuizo, isto é, quantos renderam os

investimentos e, portanto, qual o grau de éxito econémico da empresa.

1. Retorno Sobre Investimento

Retorno é o lucro obtido pela empresa.

Investimento é toda aplicacdo realizada pela empresa com o objetivo de
obter Lucro (Retorno). As aplicacdes estédo evidenciadas no Ativo. A combinacédo de
todas essas aplicacdes proporciona resultado para empresa: Lucro ou Prejuizo.

A Rentabilidade depende da relagéo entre a margem e a rotacao:

RI = LL X VL x 100 =
VL AM

LL = Lucro Liquido
VL = Venda Liquida
AM = Ativo Médio
¢ MARGEM DO LUCRO: Indica quanto a empresa obtém de lucro para cada R$
100,00 vendidos.

ML= LL x100
VL

e GIRO DO ATIVO: Indica quanto a empresa vendeu para cada R$ 1,00 de

investimento total.

VL = VL
AM



2. Taxa de Retorno de Terceiros

Esta taxa faz referéncia a interferéncia financeira que os JUROS
representam sobre financiamentos obtidos de terceiros (EMPRESTIMOS),
demonstrando assim a despesa financeira sobre os capitais alheios. Sendo que
essa despesa sera apresentada na DRE influenciando assim no Lucro Liquido do

periodo.

{= Juros. % 100 =
CA (fontes financ.)

CA = Capital Alheio
Fontes Financeiras (ou crédito de financiamento) = Empréstimos ou financiamentos
(PJ ou PF).

3. Taxa de Retorno Proprio

Possibilita sabermos quanto de retorno operacional (Lucro Liquido)
representa em relacdo ao capital préprio investido pelos proprietarios.

LL

tp = x 100 =

LL = Lucro Liquido
CP = Capital Préprio

4. Taxa de Retorno Total

T= LAJI X VL x 100

VL Cap.Prod.Total

LAJI = Lucros Acumulados antes dos Juros e Impostos
VL = Vendas Liquidas
Cap. Prod. Total = Capacidade de Producao Total

Cap. Prod. Total = CT — Aplic. Externas

CT = Capital Total




Aplic. Externas = Investimentos

Observacao:

A Taxa de Retorno Total tem que ser sempre maior ou igual a Taxa de
Retorno de Terceiros, para que a Taxa de Retorno Préprio seja mais elevada.

Aplicacdo dos Indicadores de Rentabilidade

ANO 2004
Rl = LL x VL 100 = 83.894,72 X 3.079.901,97 = 003 «x 351 9,55
VL AM 3.079.901,97 878.222,21
102,6 d
i 18.921,97
t= L0 x 100 = = 26,21
CA (fontes financ.) R$ 72.184,37
LL 83.894,72
tp= x 100 = x 100 = 27,78
CcP R$302.029,10
*
_ LAJI X VL % 100
VL Cap.Prod.Total
ANO 2005
Rl = LL " VL 100 = 82.265,80 « 3.510.350,31 = 002 x 3,74 8,77
VL AM 3.510.350,31 943.325,47
96,3d
1.914,45
t= Juros x 100 = 2,55
CA (fontes financ.) R$ 75.057,53
LL 82.265,80
fp= ————  x100= x 100 = 28,21
cp R$ 291.597,81
_ LAJI X VL % 100
VL Cap.Prod.Total

*O calculo da Taxa de Retorno Total ndo pbde ser feito, uma vez que néo existe a

conta Investimentos no Balancgo Patrimonial da Makro atacadista S.A.
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ANALISE (ATUALIZANDO OS VALORES PARA ABRIL DE 2007):

APLICANDO O RETORNO DO INVESTIMENTO

A Margem de Lucro diminuiu, indo de R$ 3,00 em 2004 para R$ 2,00 em
2005 para cada R$ 100,00 vendidos. Mas em compensacao, o Giro do Ativo
melhorou em 2005, ja que a empresa vendeu R$ 3,74 para cada R$ 1,00 de
investimento, contra R$ 3,51 de 2004, ou seja, as vendas atingiram 3,74 vezes o
volume de investimentos em 2005, contra 3,51 para 2004.

Contudo, houve um decréscimo no retorno do Investimento de 2004 para
2005, pois para cada R$ 100,00 investido em 2004, a empresa recebia um retorno
de R$ 9,55 e em 2005, esse retornou caiu para R$ 8,77.

APLICANDO A TAXA DE RETORNO DE TERCEIROS

Na Taxa de Retorno de Terceiros, houve uma mudanca consideravel, indo
de 26,01 % para 2,55 % devido a diminuicao brusca dos juros do ano de 2004 para
2005.

APLICANDO A TAXA DE RETORNO PROPRIO
Para cada R$ 100,00 de Capital Proprio investido, a empresa conseguiu
R$ 28,21 de lucro em 2005, contra R$ 27,78 em 2004, portanto a empresa

conseguiu um acentuado aumento na rentabilidade da empresa.



ASPECTOS POSITIVOS IDENTIFICADOS

Depois de efetuados os diversos calculos que possibilitam uma analise
nos indices da empresa pode-se destacar alguns aspectos positivos identificados:
e Houve aumento da Receita Liquida e do Lucro Bruto em 2005.
e Houve aumento na maioria das contas do Ativo em 2005.
e O Quociente de Liquidez imediata, apesar de continuar baixo,
praticamente dobrou em 2005, em relacdo ao ano anterior.

e A Rotacao do Ativo cresceu no ano de 2005, em relacdo ao ano de 2004.

e Diminuicdo nos Prazos Médios de Recebimento e Pagamento em 2005,
em relacdo a 2004.

e Aumento na Taxa de Retorno Préprio, e conseqientemente do Lucro
Bruto, em 2005

ASPECTOS NEGATIVOS IDENTIFICADOS
Os aspectos negativos identificados, apos os célculos de Analise do
Makro Atacadista S.A. sao:

o Incapacidade de honrar totalmente seus compromissos no ano de
2004, fato que continuou e piorou no ano de 2005, exceto no Quociente de Liquidez
Imediata evidenciados no estudo dos indices de Liquidez;

o Aumento da dependéncia do Grupo em relagcdo aos recursos externo
em 2005, constatado atraves do estudo dos Indicadores de Endividamento;

o Queda da Margem de Lucro e do Retorno do Investimento no ano de
2005

o Sensivel queda no Lucro Liquido do Exercicio que se deve sobretudo

ao aumento das Despesas Operacionais;

SUGESTOES

Sugere-se que a empresa explore mais o seu potencial produtivo, e
continue sua politica agressiva de expansao, visto que a mesma possui um alto grau
de estoques com R$ 299,9 milhdes e imobilizado, com R$ 375,5 milhdes,

correspondendo a 31,17% e 39,02% do total do ativo, respectivamente.



Levando-se em consideragdo o citado acima, além das capitais, a Makro
deve elaborar um estudo nas cidades brasileiras de médio porte e bom poder
aquisitivo da populacao (principalmente as do eixo Sul-Sudeste) para poder abrir
novas lojas e ter éxito no seu negocio, pois com o0 aumento na producdo ocasionara
um aumento nas vendas e por conseqiéncia, um aumento das disponibilidades para
tentar melhorar os indices de Liquidez, pois seu baixo valor pode significar mau
pressagio ao futuro da empresa e colocar a Makro em situacdo de descrédito

perante o mercado.



CONCLUSAO

As vendas liquidas em 2005 foram de R$ 3.350,0 milhdes, representando um
aumento de 15,9% sobre as vendas do ano anterior de R$ 2.890,4 milhdes. No
conceito de mesmas lojas, as vendas liquidas aumentaram em 9,2%; quando
comparadas a 2004. O lucro bruto do Makro em 2005 foi de R$ 437,0 milhdes,
representando uma margem bruta de 13,0%, comparada a R$ 399.1 milhdes, ou
13,8% em 2004. O total das despesas operacionais nao-financeiras em 2005 foi de
R$ 348,3 milhdes ou 9,7% das vendas, comparado a R$ 298.3 milhdes ou 9,6% das
vendas em 2004.

O lucro operacional, desconsiderando as receitas e despesas financeiras e 0s
itens extraordindarios, totalizam R$ 88,7 milhdes, um crescimento de 3,6% sobre o
ano anterior, que totalizou R$ 85,6 milhdes. As receitas financeiras liquidas das
despesas financeiras, de R$ 10.8 milhdes em 2005, tiveram um decréscimo de
21,2% em relacdo aos R$ 13,7 milhdes de 2004.

A Taxa de Retorno Proprio e Giro de Ativo melhoram em 2005, porém a
Margem de lucro de 2005 atingiu R$ 2,00 para cada R$ 100,00 reais investidos
contra R$ 3,00 de 2004, e o Lucro Liquido do ano de 2005 atingiu R$ 78,5 milhdes
(R$ 0,41 por acdo) comparado a R$ 78,7 milh6es (R$ 0,41 por acao) em 2004,
ficando em linha com o ano anterior, apesar do decréscimo.

A empresa nao € capaz de honrar totalmente seus compromissos de imediato
pelo alto valor do seu Passivo, além de ser muito dependente de capitais de
terceiros.

A politica financeira e de execucdo na empresa deve sofrer mudancas para

poder fazer crescer as vendas e o Lucro Liquido da empresa nos préximos anos.
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