UNIVERSIDADE FEDERAL DO RIO GRANDE DO SUL
ESCOLA DE ADMINISTRAGAO
DEPARTAMENTO DE CIENCIAS ADMINISTRATIVAS (DCA)

RAFAEL SOARES DE OLIVEIRA

O IMPACTO DA ADMINISTRAQAO DO CAPITAL DE
GIRO NA GERAGAO DE VALOR: UM CASO PRATICO
NO SETOR DE VAREJO ELETRONICO

PORTO ALEGRE
2009



Rafael Soares de Oliveira

O IMPACTO DA ADMINISTRAQAO DO CAPITAL DE
GIRO NA GERACAO DE VALOR: UM CASO PRATICO
NO SETOR DE VAREJO ELETRONICO

Trabalho de conclusao de curso de
graduacao apresentado ao
Departamento de Ciéncias
Administrativas da  Universidade
Federal do Rio Grande do Sul, como
requisito parcial para a obtencao do
grau de Bacharel em Administragao

Orientador: Prof. MSc. Roberto Lamb

PORTO ALEGRE
2009



Rafael Soares de Oliveira

O IMPACTO DA ADMINISTRAQAO DO CAPITAL DE
GIRO NA GERAGAO DE VALOR: UM CASO PRATICO
NO SETOR DE VAREJO ELETRONICO

Trabalho de conclusdo de curso de
graduacao apresentado ao
Departamento de Ciéncias
Administrativas da  Universidade
Federal do Rio Grande do Sul, como
requisito parcial para a obtencédo do
grau de Bacharel em Administragcao

Conceito final.......c.oeveiiiieiie e
Aprovado em ........ (o /= TR de...........

BANCA EXAMINADORA

Prof.:
Instituicéo:

Prof.:
Instituicdo:

Orientador: Prof® MSc. Roberto Lamb
Instituicao: Universidade Federal do Rio Grande do Sul

PORTO ALEGRE
2009



AGRADECIMENTOS

Agradeco primeiramente aos meus pais pelos valores que tém me passado,
pelo brilhante exemplo que ambos tém sido e pela confianga, carinho e amor

incondicional.

Agradego ao meu irmdo Lucas, eterno companheiro, e a todos 0os meus
amigos, préximos ou distantes, que se privaram de minha presenga - ou de uma
simples lembranca - devido a minha dedicagéo a este estudo nos ultimos meses.

Agradego aos meus dois amigos Luis Fernando e Vinicius, estudiosos da
lingua portuguesa, que, mesmo em um lindo domingo de sol, se dispuseram em me

ajudar com as devidas correc¢des ortograficas.

Agradeco ao meu orientador, prof® Roberto Lamb, por acreditar no meu
trabalho e por preocupar-se em vé-lo realizado da melhor forma possivel.

E agradeco, também, a toda equipe da Geral Asset Management, em especial
ao analista Julio Green Machado, pela oportunidade de me desenvolver
profissionalmente, pelo conhecimento sélido de finangas corporativas e pelas
excelentes dicas de leitura, sem as quais a realizacado deste trabalho teria sido por

um caminho menos claro e mais turtuoso.



Sucesso é consequir o que se quer.
Felicidade € gostar do que se conseguiu.

Dale Carnegie



RESUMO

As vésperas do movimento de consolidagdo do setor, a B2W batalha contra
grandes players do varejo tradicional pela manutencdo de sua participacao de
mercado superior a 50%. O varejo eletrénico brasileiro tem apresentado crescimento
médio anual de 47,1% desde 2004, taxa acima do crescimento do varejo tradicional,
estimulando a entrada de redes consagradas do varejo no ambiente web. Politicas
agressivas de crédito ao consumidor foram tomadas pela B2W para fidelizar seu
cliente e conquistar maiores fatias de mercado antes da sua consolidagao. Contudo,
a busca pelo aumento das vendas, a partir de programas de parcelamento em até
24 vezes, levaram as financas da empresa a uma situacdo delicada. O
endividamento de curto prazo, altamente custoso, foi necessario para financiar as
politicas de crédito ao consumidor e, agora, a B2W se vé frente a esta situagao que
pode leva-la a insolvéncia. Decisbes como esta fizeram com que a Companhia
destruisse valor para firma e para 0 seu acionista, corroborando a importancia da
Administracdo do Capital de Giro na andlise financeira de uma empresa e
conduzindo a ndo recomendacdo de investimento em suas acbes na ocasidao da

analise.

Palavras-chave: Administragdo Financeira. Andlise Financeira. Administragdo do

Capital de Giro. Criacao de Valor. Varejo Eletrénico.
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INTRODUCAO

O objetivo principal do administrador deve ser o de maximizar a riqueza dos
proprietarios da empresa em que atua. A variacao da riqueza dos proprietarios €
medida pelo desempenho da agdo da companhia, e o administrador deve ter como
foco e objetivo final de seu trabalho buscar a maior valorizacao desta agao.

Dentro das organizagdes existem dois tipos de atividades segundo Scott
(2000, p. 34): aquelas que direcionam para criacdo de valor e aquelas que
direcionam para custos improdutivos. Atualmente, discute-se o papel do
administrador no mercado de trabalho, mas é naquele ponto que se revé a sua
existéncia, o desafio de direcionar esforcos para atividades que realmente criem
valor, que sejam capazes de aumentar o pre¢co de mercado das companhias,

retornando em ganhos econémico-financeiros para os acionistas.

Dentre as formas de gerir as atividades operacionais do cotidiano de uma
empresa, existe a Administracdo Financeira de Curto Prazo. Independentemente do
porte da empresa, se possui fins lucrativos ou ndo, suas operagdes incluem
atividades rotineiras, conhecidas, em finangas, por ciclo operacional (MATIAS, 2007,
p. 63). Em uma empresa do varejo, a administracdo do ciclo operacional consiste,
basicamente, em gerir as compras, a estocagem e as vendas das mercadorias em
questdo, bem como o pagamento das compras, o financiamento do estoque e o
recebimento das vendas. Ou seja, a Adminsitracdo do Capital de Giro é a
administracdo das atividades rotineiras pela perspectiva financeira.

Este trabalho propde-se a apresentar o impacto, bom ou ruim, que a
Administracdo do Capital de Giro pode exercer sobre a geracao de valor de uma
companhia. Se maximizar o valor é tarefa do administrador, este deve procurar ter
as atividades que compdéem a Adminsitracdo do Capital de Giro como
direcionadores de valor, ou seja, enxerga-las como influenciadoras diretas na

geracao de recursos da empresa.

Os direcionadores de valor, ou também conhecido como value drivers, sao

controles internos a serem monitorados. Eles sdo os possiveis criadores de valor
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para a organizacao, sendo as primeiras fontes de informacdes garimpadas por
analistas de mercado e capitalistas interessados em buscar empresas rentaveis para
alocar seus recursos. (BRIGHAM, 2006, p. 345)

No caso de empresas de varejo, em que o Ativo circulante responde pela
maior parte dos investimentos realizados, € nas empresas de varejo eletrbnico, em
que o Ativo circulante chega a 80% do Ativo total devido a menor necessidade de
investimento em Ativo fixo comparado com o varejo tradicional, a Administracdo de
Capital de Giro exerce papel fundamental na criacao de recursos e na majoracao do

retorno aos acionistas.

O processo de andlise de investimentos para alocacdo dos recursos de
investidores em corretoras, bancos e gestoras de recursos passa, invariavelmente,
pela observacéo e andlise dos value drivers de qualquer companhia a ser avaliada.

O processo de avaliacao exige a observacao dos chamados “grandes numeros”.

Este trabalho busca, através dos procedimentos metodoldgicos de estudo de
caso, trazer a teoria de criacdo de valor, do uso do Fluxo de Caixa e o método de
analise financeira desenvolvido pelo professor francés Michel Fleuriet, para uma
situacao real ocorrida no periodo de 2005 a 2008 com a B2W, uma companhia de
varejo eletrbnico com acdes negociadas na Bolsa de Valores de Sao Paulo, a
Bovespa.

Como uma companhia de e-commerce, o seu Ativo circulante representa
entre 70% a 80% do seu Ativo total, variando de periodo a periodo. A andlise da
Administracao do seu Capital de Giro é um diagnéstico do seu principal valuer driver
e o resultado pode determinar a sua recomendacao — ou ndo — para investir em sua

acao.

Esta monografia esta subdividida em capitulos. No préximo capitulo é
apresentada a situacao-problema que deu vida ao estudo de caso e a justificativa
para sua existéncia. O segundo capitulo trata dos objetivos deste estudo e o terceiro
€ dedicado a revisdo de literatura com os mais atuais e relevantes conteldos
bibliograficos de administracao e analise do capital de giro, bem como de criacao de
valor. Em seguida, € apresentada a organizacdo, cujos dados financeiros foram
analisados, bem como o macroambiente em que esta inserida. No quinto capitulo

sao apresentados os procedimentos metodolégicos que foram utilizados para
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formacao desta monografia e, antes de concluir este estudo, é apresentado o caso

propriamente dito e sua analise.
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1 CONTEXTUALIZACAO DO ESTUDO DE CASO

11 DEFINICAO DA SITUACAO-PROBLEMA

Toda tomada de decisdo em investimentos, para alocagdo dos recursos dos
clientes da Geral Asset Management — uma gestora de recursos de terceiros,
vinculada a Corretora Geral de Valores e Cambio, com sede em Porto Alegre, RS -
passa necessariamente pelo setor de Pesquisa & Andlise. Este procedimento é
corriqueiro entre 0s bancos de investimentos, corretoras de valores e gestoras de
recursos de terceiros, em que as deliberacdes envolvem analistas de investimentos,
com maci¢co conhecimento em andlise e avaliacdo de empresas, e analistas
econbmicos, com uma apurada percep¢ao do ambiente macroecondmico, além dos
gestores, responsaveis por quaisquer movimentacées nas carteiras de clientes,

clubes ou fundos de investimentos.

Com a concretizacado da fusdo de duas das empresas pioneiras no varejo
eletrénico, Americanas.com e Submarino, criando a B2W no final de 2006, seguindo
de sua abertura de capital na bolsa de valores, exigiu-se que o mercado financeiro
prestasse a atencdo neste novo setor, ainda pouco conhecido e explorado, em
termos de diagndsticos e anadlises, pelos analistas e investidores.

O processo de analise de empresas na Geral Asset Management inicia-se na
procura exaustiva de informacdes a respeito da companhia a ser trabalhada. Busca-
se o0 entendimento do posicionamento e das estratégias financeiras e empresariais
adotadas pela companhia, principalmente se destoarem das caracteristicas do setor.
Como surgiu o interesse por parte de clientes a partir da abertura de capital da B2W,

a equipe de Pesquisa & Analise deu inicio ao seu estudo aprofundado.

Durante o periodo que tomou-se como base para analise dos dados neste
trabalho, pouco material sobre a B2W foi, de fato, divulgado. Embora analistas de
investimentos de renomados bancos e corretoras tenham identificado a

Administracao do Capital de Giro da B2W como um aspecto negativo que consumia
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recursos da Companhia apenas no final de 2007 e inicio de 2008, nada foi retratado

anteriormente, somente mencdes ao endividamento que crescia.

Uma empresa gera valor, ou seja, gera recursos para consumo proprio e para
0s seus acionistas quando alinha suas estratégias aos value drivers, de modo que
otimize os investimentos nos aspectos responsaveis por gerar valor dentro do

negécio.

A Administracéo do Capital de Giro € um value driver das empresas de varejo
tradicional. Parte-se do pressuposto que as empresas de varejo eletrbnico, devido a
auséncia de prateleiras, imdveis gigantescos, pavilhdes e almoxarifados, ao
utilizarem menos Ativos fixos — imobilizados — tendem a ter um dispédio maior de

capital com o Ativo circulante, consequentemente, com o capital de giro.

Segundo a 122 edicdo da pesquisa anual “Global Power of Retailing”
(DELLOITE, 2009), em que realiza um estudo sobre as 250 maiores varejistas do
mundo, uma das dez prioridades das companhias deste setor para os préximos anos
€ a de otimizar a aplicacao do capital de giro. Segundo a empresa de consultoria, 0s
varejistas terdo de enfrentar forte pressdo por parte de investidores avidos por
retorno dos investimentos, impactando no aumento de dividendos e reducdo de

dividas.

Cabe, entao, entender se a Administracao do Capital de Giro da B2W esteve
ou nao destruindo valor durante todo o perido entre 2005 a 2008. A construcao de
uma situacao prejudicial a sua liquidez poderia ocorrer caso houvesse destruicao de
valor, visto que ndo teria recursos para novos investimentos necessarios, inclusive,
para crescimento organico ou, ainda, permanecendo numa situagdo arriscada de
insolvéncia frente a um cenario de recessao, tornando-se, logo, pouco atraente a

investidores.

1.2 JUSTIFICATIVA

A B2W, desde o inicio, ndo se preocupou em tornar transparente a sua
Administracdo do Capital de Giro, bem como as politicas adotadas. O fato de a
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administragdo estar consumindo recursos somente veio a tona a partir do 4°
trimestre de 2007, quando passou a se preocupar em informar aos acionistas,
através do seu release, o esforco que estava sendo feito em buscar reduzir os
prazos médios e o ciclo operacional. Claro fica que ndo havia interesse da empresa

em apresentar os dados anteriores, mas o que de fato aconteceu?

Analistas de investimentos criticavam o endividamento da Companhia, mas
nao aprofudaram suas andlises a ponto de identificar o crescimento da Necessidade
de Capital de Giro bem acima do Capital de Giro Liquido, possivelmente, ndo tendo
reconhecido a politica agressiva de crédito uma consumidora de recursos da

Companhia, apenas enxergando o peso do endividamento.

Assim sendo, essas razdes motivaram a execucdo deste trabalho, que
justifica-se com o propdsito de realizar um acompanhamento da dindmica financeira
de curto prazo da B2W, de modo que seja possivel identificar o real impacto da
Administracado do Capital de Giro da Companhia, seu principal value driver, na
geracao de recursos ao longo do periodo analisado. Esta informacdo podera
inclusive ser (til a identificacdo de uma oportunidade de investimento nas agdes da
B2W, caso ela seja positiva.
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2.1

17

OBJETIVOS

OBJETIVO GERAL

Avaliar o impacto da Aministracao do Capital de Giro sobre o desempenho da

B2W nos exercicios de 2005 a 2008.

2.2

OBJETIVOS ESPECIFICOS

. Revisar os conceitos de Administracao de Capital de Giro e fluxo de caixa

como indicadores de geracgao de valor.

. Reunir informagdes da Companhia em estudo, bem como do setor de varejo

eletrdbnico em que esté inserida, para fins de analise.

. Identificar, por meio da revisao das recomendagdes da Teoria Financeira e da

analise do caso da B2W aqui estudado, se a Administracéo do Capital de Giro

funcionou como condutora de valor no periodo analisado.

. Avaliar a importancia da Administracdo do Capital de Giro para a analise

financeira desta empresa.

. Concluir, a partir da verificagcdo do impacto da Administracdo do Capital de

Giro sobre a geracédo de valor, a relevancia do capital de giro para fins de
determinacao de preco-justo de suas acbes e se o investimento em suas
acoes poderia ser recomendado na ocasiao da analise.
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3 REFERENCIAL TEORICO

3.1 A ADMINISTRACAO DO CAPITAL DE GIRO

A Administracdo do Capital de Giro constitui o planejamento, o gerenciamento
e o controle dos recursos financeiros, advindos de obrigagcdes com vencimento em
curto e longo prazo, aplicados no Ativo circulante das empresas. Estes recursos
financeiros sao representados pelo Passivo circulante e pelo excedente do Passivo
nao circulante, composto pelas exigibilidades de longo prazo e pelo patriménio
liquido, em relagdo aos Ativos ndo circulantes, ou seja, direitos e créditos de longo

prazo somados aos bens permanentes.

A Gestdao do Capital de Giro é dindmica e exige a atencao diaria dos
executivos financeiros, com o total comprometimento de gerentes de outras areas
inclusive, como setores de compras e comercial. Cerca de 60% do tempo do
administrador financeiro é dedicado ao gerenciamento do capital de giro. Qualquer
falha nesta area de atuacao pode comprometer a capacidade de solvéncia da
empresa, prejudicando a sua rentabilidade em médio prazo, ainda que, em curto
prazo, esta seja uma empresa altamente lucrativa. (BRIGHAM, 2006, p. 836)

Entretanto, engana-se quem identifica o olhar sobre a Gestao do Capital de
Giro uma preocupacdo somente de executivos e empresarios. O estudo dessa
ferramenta é fundamental também para todos os profissionais atuantes na area
financeira, inclusive analistas de empresas. De acordo com Silva (2008, p. 319), o
Investimento Operacional em Giro (I0G) € um dos mais importantes conceitos
trabalhados pelos analistas na compreensao das decisdes financeiras de capital de
giro das empresas. Como este trabalho tem a sua fundamentagdo metodoldgica
baseado no estudo de caso para consultoria de investimentos, a figura do analista é

deveras mais central que a do administrador financeiro interno.

Dentre os varios fatores a qual a boa saude organizacional depende, pode-se
citar a Administracao do Capital de Giro como uma das mais importantes, sendo

indispensavel ferramenta para a manutencdo do ciclo de vida empresarial,
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principalmente por pautar os problemas de gestdo dos Ativos e Passivos circulantes
a partir das interrelagdes entre esses grupos patrimoniais.

3.1.1 O Conceito

Segundo Brigham (2006, p. 837), a Administracdo do Capital de Giro envolve
tanto a determinacdo da politica de capital de giro como a aplicagcdo dessa politica
nas operacoes diarias. Esta, por sua vez, refere-se as politicas empresariais para
especificacao do nivel 6timo de cada conta do Ativo circulante, além da decisdo da
forma de financiamento deste.

De acordo com Ross (2002, p. 40), a Administracao do Capital de Giro da
empresa é uma atividade cotidiana que assevera que 0s recursos sejam suficientes
para manter a operacao, visando a evitar cessacdes dispendiosas. Contudo, antes
de qualquer consideracdo, e para uma boa compreensdo do conceito de
Administracdo do Capital de Giro, € muito importante conhecer os elementos
envolvidos na sua concepcao.

A Gestao do Capital de Giro envolve o gerenciamento das contas circulantes
da empresa, incluindo Ativos e Passivos circulantes. De acordo com Gitman (2004,
p. 259), é considerado um dos aspectos mais importantes da administracao
financeira pelo fato de os Ativos circulantes representarem cerca de 50% do Ativo
total, e cerca de 30% dos financiamentos totais sdo representados pelo Passivo
circulante nas empresas industriais. Ainda, Gitman (op. cit) analisa que uma
empresa precisa manter um nivel satisfatorio de capital de giro, e os Ativos
circulantes das empresas devem ser suficientemente consideraveis para cobrir 0s
seus respectivos Passivos circulantes. Assim, garante-se uma razoavel margem de
seguranca.

A natural falta de sincronismo entre os elementos que compdem o capital de
giro faz de sua administracdo um indispensavel instrumento para o funcionamento
das atividades empresariais. Essas, pois, devem manter certas quantidades de
recursos regulares para financiar suas operacoes dentro do periodo conhecido como
ciclo operacional, isto €, desde a aquisicao dos mais primarios insumos de producao
até o recebimento das vendas.
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Uma boa administracdo do capital de giro envolve uma alta rotagdo das
contas circulantes, tornando mais dindmico o fluxo de operagbes da empresa e
encurtando os prazos. De forma favoravel a empresa, esse incremento da atividade
propicia menor necessidade de imobilizacdo do capital circulante e um incentivo ao

aumento da rentabilidade.

De acordo com Assaf Neto (2002), as contas do Balanco Patrimonial podem

ser reunidas sob as seguintes denominacoes para fins de analise do capital de giro:

e Ativo Ciclico: constituido pelas contas intimamente relacionadas as
operacdes da empresa, como as duplicatas a receber (clientes), provisao
para devedores duvidosos, adiantamento a fornecedores, estoques,
adiantamento a empregados, impostos indiretos a compensar, despesas
operacionais antecipadas, etc.;

e Ativo Financeiro: formado pelas disponibilidades, aplicacées financeiras,
depodsitos  judiciais, restituicbes de IR, créditos de empresas
coligadas/controladas, etc.;

e Ativo Permanente: sdo as contas que, atualmente, compéem o Ativo nao
circulante, como o imobilizado, investimentos, diferido, intangivel e realizavel

a longo prazo;

e Passivo Ciclico: constituido pelas obrigacées em curto prazo relacionadas a
atividade operacional, como fornecedores, impostos indiretos (PIS/Cofins,
ICMS, IPI), adiantamentos de clientes, provisbes trabalhistas, salarios e
encargos sociais, participacées de empregados, etc.;

e Passivo Financeiro: formado por empréstimos e financiamentos bancarios
de curto prazo, duplicatas descontadas, imposto de renda e contribuicao
social, dividendos, dividas com coligadas e controladas, etc.;

e Passivo Permanente: formado pelas contas do Passivo n&o circulante.

A conta “duplicatas descontadas”, originalmente classificada como uma conta
redutora do Ativo, é readequada ao Passivo para fins de analise. Desta forma,
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encaixa-se na classificacao Passivo Financeiro por Assaf Neto (op. cit.), visto que é

uma fonte de financiamento de curto prazo, muitas vezes, altamente custosa.

Para Fleuriet (2003, p. 7), uma melhor compreensao do modelo de analise
financeira que se pretende realizar, € considerar as contas do Ativo e do Passivo em
relacdo a realidade dindmica das empresas, em que as contas sao classificadas de

acordo com seu ciclo, ou seja, o tempo que leva para se realizar uma rotagao.

Desta forma, Fleuriet define como:

e Contas Ciclicas: as contas que estado relacionadas ao ciclo operacional da
Companhia, como estoques, clientes e fornecedores. Também conhecida
como Contas Operacionais.

e Contas Nao-ciclicas: as contas que apresentam movimentagao lenta, como
investimentos, reservas de lucros, as contas do realizavel a longo prazo, etc.

Sao as contas consideradas “permanentes” por Assaf Neto.

e Contas Erraticas: as contas que nao estdo envolvidas diretamente a
operacao, como o disponivel, titulos negociaveis, duplicatas descontadas, etc.
Sao as contas consideradas “financeiras” por Assaf neto.

3.1.2 Os Prazos Médios e Os Ciclos Empresariais

Através das demonstracdes financeiras é possivel calcular os prazos médios
de renovacdo do estoque, pagamento de compras e recebimento das vendas.
Munido destes indicadores, consegue-se analisar o ciclo operacional e o ciclo de

caixa - ou financeiro - de uma empresa.

Segundo Matarazzo (2008, p. 311), os indices de prazos médios ndo devem
ser analisados individualmente, mas sempre em conjunto. A compreensao dos ciclos
empresariais e dos prazos médios encontrados nas demonstragdes financeiras é
essencial para a Administracdo do Capital de Giro e, especificamente, para o
entendimento do comportamento da Necessidade de Capital de Giro de qualquer

organizacao, visto que sao elementos fundamentais para definicdo de estratégias



22

empresariais que, de acordo com Matarazzo (op. cit.), tanto comerciais quanto

financeiras.

3.1.2.1 Prazo Médio de Estoque

E o prazo médio de renovacao de estoques. Para se definir o giro do estoque
de uma empresa, toma-se como base o custo de mercadorias vendidas. Assim, a
férmula do prazo médio de renovacao de estoques é dada pela divisdo dos estoques
pelo custo de mercadorias vendidas, multiplicado por 360, que é a convencao do

numero de dias Uteis no ano.

Segundo Matarazzo (2008, p. 316), o correto seria relacionar os estoques as
vendas futuras, mas como este dado nao é disponivel ao analista externo, tomam-se

as vendas ja ocorridas a preco de custo, através do custo de mercadorias vendidas.

A sua formula é, portanto:

Estoques
PME= —— x 360
CMV
3.1.2.2 Prazo Médio de Pagamento

A negociacéao de prazos com fornecedores € significante para a empresa, pois
€ a mais importante fonte de financiamento para as atividades empresariais, por ser,
a principio, livre de juros e sem a necessidade de garantias. As empresas
conseguem adquirir muitos dos seus insumos para a producdo a crédito, nao
precisando desembolsar capital no momento da compra. Desta forma, os insumos
de producdo comprados a crédito geram o chamado financiamento espontaneo,
onde o capital ndo desembolsado no momento da compra financia o caixa em curto
prazo (BRIGHAM, E., EHRHARDT, M, 2006).
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O prazo médio de pagamento, que representa a média de dias em que a
empresa paga suas obrigacdes originarias das compras de fornecedores, utilizando
o0 mesmo periodo de um ano do prazo médio estoques, é calculado da seguinte

forma:

Fornecedores
PMP = = 360
CMV

Para empresas de grande porte, onde o volume de compras é altissimo, a
possibilidade de se conseguir financiamento espontdneo em curto prazo é enorme.
Isto se deve ao grande poder de barganha das grandes organizacdées sobre os

fornecedores, por serem muitas vezes, 0 maior ou um dos maiores clientes destes.

As empresas que trabalham bem sua capacidade de comprar a crédito
conseguem compensar, em parte ou totalmente, o periodo em que insumos ficam

retidos na produgéo.

3.1.2.3 Prazo Médio de Recebimento

Os valores a receber representam a expectativa de transformar as vendas ja
efetuadas em caixa para a empresa, respeitados os prazos de pagamentos dados
aos diversos clientes. E considerada uma expectativa porque a transformacéo das
duplicatas a receber em caixa depende de varios agentes externos, mais
precisamente dos clientes. Caso um cliente ndo efetue o pagamento, a venda nao

estara completa e ndo sera transformada em caixa.

Quanto mais prazo a empresa conceder aos seus clientes, maior € o
montante de duplicatas a receber, 0 que resulta numa maior necessidade de
financiamento. Segundo Matarazzo (2008, p. 317):

Os prazos concedidos aos clientes sao uma questao de mercado e nao
uma questao unilateral da empresa, que é obrigada a adotar
determinado prazo, com certa margem de manobra, e ndao escolher o
prazo ideal (teoricamente igual a zero, ou seja, idealmente as vendas
seriam a vista).
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O prazo médio de recebimento € calculado pela divisdo dos valores a receber
pela venda anual liquida da empresa, multiplicado por 360. Basicamente, os valores
a receber serao ocupados pela conta “Clientes” do Balanco Patrimonial. De acordo
com Matarazzo (2008, p. 320), tratamos como vendas liquidas as vendas brutas
menos abatimentos e devolugdes, pois isto, segundo o autor, é o que gera valores a

receber.
ient
PMP = Clientes < 360
Vendas Liquidas
3.1.24 O Ciclo Operacional

A soma dos prazos médios de recebimento das vendas e de renovacao dos
estoques forma o chamado ciclo operacional, ou seja, segundo Matarazzo (2008, p.
318), é o tempo decorrido entre a compra e o recebimento da venda da mercadoria.

O ciclo operacional inicia-se no momento em que a empresa compra 0S
insumos necessarios para a sua produgdo ou, no caso de uma empresa de
comércio, produtos para venda, e o0s insere no estoque, passando pelo pagamento
das compras, fabricacdo e venda do produto e finalizando com o recebimento das

vendas.

A andlise do ciclo operacional é um retrato temporal das atividades da

empresa e do impacto financeiro causado pelas mesmas.

3.1.25 O Ciclo Financeiro

Conforme define Lemes Janior (2002, p. 204): “O ciclo de caixa compreende o
periodo em que os recursos da empresa foram utilizados para o pagamento dos
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bens e/ou matérias-primas até o recebimento pela venda do produto acabado

resultante.”

O ciclo de caixa, ou ciclo financeiro, € o periodo entre o pagamento aos
fornecedores e o recebimento das vendas aos clientes. Em grande parte das
organizacbes, o ciclo de caixa é positivo, ou seja, primeiro elas pagam aos
fornecedores para depois receber dos clientes. E justamente esta diferenca entre o

momento do pagamento e do recebimento que deve ser financiado nas empresas.

Empresas com ciclo de caixa negativo, que seria a situacdo ideal, nao
necessitam obter financiamento para a manutencao deste ciclo, pois as entradas de
caixa ocorrem antes das saidas. Para que a empresa tenha ciclo de caixa negativo,
o periodo médio de pagamento deve exceder todo o ciclo operacional, o que é
extremamente dificil para o setor industrial que teria que conseguir estender seu
prazo médio de pagamento por um periodo muito grande.

As empresas que nao fabricam seus produtos somente comercializam, bem
como as prestadoras de servigco, tém mais chance de ter ciclo de caixa negativo,
principalmente por nao ter estoques de produtos em producao. Entretanto, a politica
de crédito que adotara frente aos seus clientes — ou como o setor e a concorréncia

tratam este aspecto — basicamente, sera o determinante do ciclo de caixa.

Ciclo Operacional

[ : ]

Compra Venia Pagamanto Racabimante

b |

I PME ‘ PMR ‘

f

CicloFinanceiro

Figura 1 — Ciclo Operacional: fornecedores financiam a estocagem e uma parte das vendas
Fonte: Adaptado de Matarazzo (2008, p. 319)
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Ciclo Operacional

[ : ]

Compra Pagameanto Venda Racabimante

l o |

PME PMR
| | |

| PMP | !

f

Ciclo Financeiro

Figura 2 — Ciclo Operacional: fornecedores financiam apenas parte da estocagem
Fonte: Adaptado de Matarazzo (2008, p. 319)

3.2 O DINAMISMO DA ADMINISTRAGAO FINANCEIRA

Michel Fleuriet (2003) criticou os parametros de analise de balanco,
principalmente quanto as limitacées dos indices de liquidez. A interpretagdo da
situacdo financeira de uma empresa, quando baseada somente no Balanco
Patrimonial e fazendo uso dos indicadores classicos de andlise financeira, tende a
ser uma visdo estatica, como uma fotografia das financas da organizacéo,

incompativel com o dinamismo do cotidiano empresarial.

Em parceria com a Fundagdo Dom Cabral, Fleuriet (op. cit) veio atender as
dificuldades existentes no Brasil relacionado-as a situagbes financeiras
empresariais. Fleuriet desenvolveu pesquisas no sentido de identificar um modelo de
analise para as estruturas financeiras brasileiras. Para tanto, era necessario criar um
método que se adaptasse a um cenario enfrentado pelas empresas do Brasil, ou
seja, sob constante mutacao e imprevisibilidade.
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Fleuriet (2003) isolou e combinou trés variaveis, permitindo interpretar as
decisbes dos gestores, identificar suas conseqiéncias e nortear os rumos para o
futuro a partir da reclassificagdo das contas do Balanco Patrimonial. Sdo estas:
CDG, NCG e ST, a ver a seguir.

3.21 CDG

Segundo Fleuriet (2003, p. 11) o Capital de Giro, ou CDG, ¢ a diferencga entre
os Passivos nao circulantes (PNC) e os Ativos né&o circulantes (ANC).

CDG = Passivos N&o Circulantes (PNC) — Ativos N&o Circulantes (ANC)

Como Passivo nao circulante estéo inclusas as contas do Passivo Exigivel em
Longo Prazo e o Patriménio Liquido. O Ativo nao circulante considera os Ativos
Realizaveis em Longo Prazo e o Permanente. O CDG possui o0 mesmo valor
absoluto que o Capital Circulante Liquido (CCL), embora este ultimo seja calculado
diferentemente, confome cita Matarazzo (2008, p. 274):

CCL = Ativo Circulante {AC) — Passivo Circulante (PC)

Quando o CDG é positivo, significa que as origens de recursos de longo prazo
e o capital proprio superam o valor investido em longo prazo, destinando esta sobra
para o CCL. Ao contrario, se o CDG é negativo, as aplicacées de longo prazo

utilizam recursos de curto prazo.
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3.2.2 NCG

A Necessidade de Capital de Giro (NCG) é a diferenca entre Ativos e
Passivos operacionais. E positiva quando o ciclo operacional for maior que o prazo
médio de pagamento e negativa quando o contrario ocorrer.

Segundo Flueriet (2003, p.7) quando as saidas de caixa ocorrem antes das
entradas, gerando investimentos, a operacdo da Companhia cria uma necessidade
de permanente de fundos. No balanco, isto é facilmente identificado através da
diferenca positiva entre o valor das contas ciclicas do Ativo, ou Ativo circulante
operacional, e o valor das contas ciclicas do Passivo, também denominado Passivo

circulante operacional. A férmula descrita é:

NCG = Ativo Ciclico — Passivo Ciclico

A NCG tende a ser positiva e diretamente crescente em relacdo a evolugéao
das vendas. Normalmente, se o volume de negdécios cresce, a demanda de
investimento em giro também aumenta, acompanhando o volume. Neste sentido, 0
Capital Proprio Liquido, formado pelo Patriménio Liquido, precisa acompanhar esta
evolucao ao realizar a cobertura de financiamento dessa operag¢édo. Quando isto ndo
ocorre, a empresa tende a utilizar capital de terceiro.

3.2.3 Saldo de Tesouraria

O Saldo de Tesouraria (ST) é a diferenca entre os Ativos financeiros de curto
prazo, ou erraticos, e Passivos financeiros de curto prazo, e sera positiva quando as
contas que compdem o Ativo financeiro, como disponibilidades (caixa), titulos e
aplicagdes financeiras, forem maiores que as contas do Passivo financeiro, como os
empréstimos e financiamentos, duplicatas descontadas e outras obrigacdes de curto
prazo. As decisbes operacionais e as politicas de autofinanciamento sao
determinantes do Saldo de Tesouraria, calculado da seguinte forma:



29

5T = Ativo Erratico — Passivo Erratico

Embora haja crescimento das vendas e até aumento do market share por
parte da companhia, o aumento da dependéncia do capital financeiro de curto prazo
leva a um Saldo de Tesouraria negativo. Este fenédmeno, conhecido como “Efeito
Tesoura” ou overtrading, tratado por Fleuriet, corrobora a interdependéncia das

variaveis por ele isoladas, citadas neste trabalho.

De acordo com Flueriet (2003, p. 26), a empresa deve assegurar-se de que 0
aumento do CDG seja compativel com o aumento da NCG, de tal forma que o ST
ndao se torne demasiadamente negativo, o que poderia causar desequilibrio
financeiro da empresa e provocar o “Efeito Tesoura”, situagdo em que a NCG cresce
positivamente, o CDG ndo acompanha sua evolugcédo e o ST torna-se cada vez mais

negativo.

3.2.4 Autofinanciamento

Segundo Fleuriet (2003, p. 18) o autofinanciamento pode ser considerado
como o motor da empresa. Destinada a produzir e a trocar bens e servicos, a
empresa s6 pode desempenhar convenientemente seu papel sob uma dupla
condicao:

e A obtencdo de um resultado econdébmico suficiente para garantir as
adaptacoes e o crescimento necessarios em um contexto concorrencial € em

constante evolucgéo;

e A busca de um equilibrio financeiro permanente.

Todas as operacgdes realizadas por uma empresa podem ser reagrupadas em
quatro categorias, sendo que cada uma corresponde a uma funcéo econémica:
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1. Operacoes de producdo e venda, que sdo ligadas diretamente a atividade

ciclica da firma e que determinam seu resultado econémico;

2. Operacdes de reparticdo, relacionadas a distribuicdo e o recebimento de
rendas independentes do ciclo de producdo e venda (IR, dividendos,
despesas e receitas financeiras, etc.).

3. Operacdes de investimento e de desinvestimento, ou seja, aquisi¢cdes,

criagdes e cessoes de elementos do Ativo imobilizado;

4. Operacdes financeiras, que tém por objeto a reunido de meios de

financiamento necessarios a vida e ao desenvolvimento da empresa.

O resultado destas duas primeiras categorias de operacdes constitui o

autofinanciamento da empresa.

Se o CDG aumenta pouco, ou mesmo diminui (porque, por exemplo, 0s
investimentos sao excessivos em relacdo ao Autofinanciamento), e se a NCG
aumenta muito (por causa da inflagdo ou de um forte crescimento de vendas), o ST
se deteriorara gravemente, pois a empresa devera procurar créditos bancarios em

curto prazo.

3.3 A DEMONSTRAGAO DE FLUXO DE CAIXA

Mesmo que a empresa seja lucrativa e apresente, através do Demonstrativo
de Resultado, um grande lucro liquido ao final de um exercicio, a quantia de caixa
demonstrada no saldo final do seu Balango Patrimonial pode ser igual ou ainda
menor que o saldo inicial. Segundo Brigham (2006, p. 41) a razdo pelo qual isto
ocorre € porque o lucro liquido pode ser usado de diversas formas, e ndo somente
aplicado como caixa em um banco. A empresa pode usar o lucro liquido para pagar
dividendos, recomprar acdées, aumentar o estoque, permitir um maior prazo de

financiamento aos clientes, adquirir Ativos imobilizados, etc.
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O Demonstrativo de Fluxo de Caixa (DFC), portanto, resume as mudancgas na
posicdo do caixa da empresa, sendo dividida em trés categorias, de acordo com
Brigham (2006):

e Atividades Operacionais: que incluem o lucro liquido, a depreciacdo e

outros ajustes ndo-caixa e as mudancgas no Ativo e Passivo circulante;

e Atividades de Investimento: envolvem investimentos ou venda de Ativos

permanentes;

e Atividades de Financiamento: que incluem venda de investimentos de curto
prazo e emissdo de dividas de curto e longo prazo, além da emissdo de
acoes. Dividendos pagos e recompra de acdes ou titulos com o uso do caixa,

também sao langcados como atividades de financiamento.

Em 1988, os Estados Unidos reconheceu a relevancia do Demonstrativo de
Fluxo de Caixa ao substituir, naquele ano, a Demonstracdo das Origens e
Aplicagdes de Recursos (DOAR) pelo DFC. Os critérios de elaboracao e divulgacao
foram normatizados pelo Financial Accounting Statement Board (FASB), através do
Statement Financial Accounting Standard (SFAS) 95.

A partir de 2008, as Companhias brasileiras foram obrigadas a demonstrar o
seu Fluxo de Caixa, ao invés do Demonstrativo de Origens e Aplicacoes de
Recursos (DOAR), de acordo com a Lei n® 11.638/07". O DFC passou a ser relatério
obrigatério para as Sociedades Anbénimas, sendo acatado o modelo americano,
como sucintamente determinou a Normas e Procedimentos de Contabilidade 20
(NPC-20), do IBRACON.

! BRASIL. Congresso. Camara dos Deputados. Lei n? 11.638, de 28 de dezembro de 2007. Altera e
revoga dispositivos da Lei n° 6.404, de 15 de dezembro de 1976, e da Lei n° 6.385, de 7 de dezembro
de 1976, e estende as sociedades de grande porte disposi¢des relativas a elaboracéo e divulgacao
de demonstragdes financeiras. Colecao de Leis da Republica Federativa do Brasil. Brasilia, DF,
dezembro de 2007. Disponivel em: http://www.planalto.gov.br/ccivil/_Ato2007-
2010/2007/Lei/L11638.htm. Acesso em: 21/06/2009.
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3.3.1 Fluxo de Caixa Livre Como Indicador de Valor

De acordo com Brigham (2006, p. 46): “o administrador financeiro ndo esta
completamente livre para usar o Fluxo de Caixa para tomada de decisdes”. A menos
que os Ativos Permanentes depreciados sejam repostos, os fluxos de caixa nao
podem ser mantidos ao longo do tempo, desta forma, é proposto o uso do Fluxo de
Caixa Livre (FCL).

Uma empresa é composta de todos os seus possuidores de direitos que
inclui, além dos investidores em patriménio liquido, os detentores de obrigacdes
(credores). Os Fluxos de Caixa Livres s&o, portanto, os fluxos de caixa acumulados

de todos esses detentores de direitos.

Segundo Damodaran (2004, p. 611), o Fluxo de Caixa Livre para a Firma sao
os fluxos de caixa que sobram apdés o pagamento de despesas operacionais e
impostos, mas antes que sejam realizados quaisquer pagamentos a detentores de

direitos.

Para Brigham (2006, p. 47), o Fluxo de Caixa Livre sao os fluxos de caixa
efetivamente disponiveis para distribuicao aos investidores, ap6s a empresa ter feito
todos os investimentos, em Ativos fixos e capital de giro, necessarios para manter

em funcionamento as suas operacdes.

A sua forma de calculo é dada por:

EBIT{1 — Aliquota de Imposto) : Earnings before interests and taxes
+ Depreciagéo

— Desembolso de Capital

— Necessidade de Capital de Giro

= Fluxo de Caixa Livre da Firma

O EBIT, sigla em inglés para earnings before interest and taxes, é o lucro
antes dos juros e impostos e ndo pode ser confundido com o lucro operacional
contabil, visto que este, contabilmente, inclui em seu calculo resultado liquido
financeiro e outras receitas e despesas, consideradas ndo operacionais, de acordo

com Assaf Neto (2002). Desta forma, o EBIT ndo é uma medida contabil.
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O EBIT, uma vez descontado da aliquota de imposto de renda e contribuicdo
social sobre lucro liquido, somado a depreciacao, o qual se revela uma despesa
nao-caixa, e subtraido das despesas de capital, que compreendem investimentos
em Ativo permanente, e da variagdo no capital de giro, compreende o Fluxo de
Caixa Livre da Firma. Essas subtracées sdo os reinvestimentos necessarios feitos

pela empresa para gerar crescimento futuro ou no presente.

Cabe ressaltar que as despesas de capital devem considerar os gastos com
Pesquisa e Desenvolvimento. De igual forma, deve considerar também a
amortizacdo do Ativo pesquisado que é criado quando P&D é capitalizada. Por fim,

deve incluir aquisicoes também.

Damodaran (2004, P. 646) resume as depesas de capital da seguinte forma:

As despesas de capital liquido sao a diferenca entre as despesas de
capital e a depreciacdo e, como um fluxo de saida de caixa, eles
reduzem os fluxos de caixa livres da empresa. Parte da despesa de
capital liquido é projetada para gerar crescimento futuro, mas parte
também se destina a manter os Ativos atuais. Se uma empresa pode
reduzir suas despesas de capital liquido sobre os Ativos existentes,
ela vai aumentar o valor.

O valor das operacgdes de uma companhia € determinado pela série de fluxos
de caixa que as operagdes gerardao agora e no futuro. O valor das operacdes de
uma companhia depende de todos os fluxos de caixa livres esperados no futuro.
Brigham (2006, p. 47) resume:

O Fluxo de Caixa Livre representa o caixa que esta efetiviamente
disponivel para distribuicao aos investidores do negodcio. Portanto, a
forma pelo qual os administradores podem fazer que suas empresas
sejam mais valiosas é aumentar seus fluxos de caixa livres.

O Fluxo de Caixa Livre leva em consideracdao todos os investimentos
necessarios em Ativos fixos e no capital de giro, ou seja, Ativos operacionais
indispensaveis para o funcionamento e crescimento do negécio. O uso incorreto do
FCL tende a destruir valor, pelo fato de os administradores nao estarem trabalhando

para o0 maximo retorno aos acionistas. Para tanto, sdo elencados cinco usos para o
FCL:
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1. Pagar juros aos credores;

2. Pagar os credores, propriamento dito, isto €, pagar parte da divida;
3. Pagar dividendos aos acionistas;

4. Recomprar acdes dos acionistas;

5. Comprar valores mobiliarios negocidveis ou outros Ativos né&o

operacionais.

Para Damodaran (1999, p. 296) o Fluxo de Caixa Livre pode ser abordado de
duas formas, como Fluxo de Caixa Livre para a Firma (FCLF) e o Fluxo de Caixa
Livre para o Acionista (FCLA). As diferengcas entre FCLF e FCLA advém
primariamente dos fluxos de caixa associados com divida (pagamento de juros,
pagamento do principal e novos endividamentos) e outros direitos ndo relacionados

ao patriménio, como dividendos preferenciais.

Desta forma, o Fluxo de Caixa Livre para o Acionista se calcula da seguinte

forma:

EBIT(1 — Aliquota de Imposto) : Earnings before interests and taxes
+ Depreciagéo

— Desembolso de Capital

— Necessidade de Capital de Giro

= Fluxo de Caixa Livre da Firma

— Pagamento de Juros

+ Emisséo de Novas Dividas

— Pagamento do Principal

— Partes Estatutarias e Beneficiarias

= Fluxo de Caixa Livre do Acionista

3.4 A CRIACAO DE VALOR ATRAVES DA ADMINISTRAGAO DO CAPITAL DE
GIRO

No capitulo anterior, fica expresso que uma empresa cria valor — ou riqueza -

quando gera fluxos de caixa livre positivos. Desta forma, ha como criar valor, ou



35

seja, gerar recursos, através da Administracdo do Capital de Giro, a partir do
posicionamento da empresa frente a suas politicas de financiamento a clientes,

financiamento operacional junto a fornecedores e estocagem.

As empresas varejistas costumam investir grandes somas em CDG, visto que
se encaixam como estratégias das empresas deste setor o crédito dado aos
consumidores e recebido de fornecedores, além da busca do estoque o6timo.
Segundo Damodaran (2004, p. 647), empresas varejistas e de servigos costumam
apresentar fluxos de caixa mais drenados pelo consumo do CDG do que por
despesas de capital tradicionais.

Conforme cita Damodaran (2004, p. 647), o caminho para a criacao de valor a
partir da Administracdo do Capital de Giro parece simples, embora nao seja. Reduzir
o CDG como percentual da receita aumenta os fluxos de caixa e, portanto, o valor.
Todavia, € possivel que consequencias negativas para o crescimento do negécio e
para o lucro operacional aparecam. As empresas geralmente mantém o estoque e
fornecem crédito porque, justamente, lhes permite ampliar o volume de vendas. Se
optar por reduzir qualguer uma das contas, ou ainda ambas, fara com que a
empresa perca vendas e, neste caso, o efeito liquido sobre o valor pode ser

negativo.

Brigham (2006, p. 839), para tal, cita:

Se uma empresa puder reduzir seus estoques, suas disponibilidades
de caixa ou seus recebiveis, entdao seu investimento liquido em capital
operacional diminuird. Se essas atuacées nao prejudicarem o lucro
operacional, o Fluxo de Caixa Livre aumentara, o que conduzira a um
preco mais alto da acao.

Em particular, se as receitas brutas crescem ao longo do tempo, é provavel
que o capital de giro, bem como sua necessidade cres¢ca também. Os aumentos no
CDG séao investimentos de recursos que imobilizam o dinheiro e geram fluxos de
saida de caixa, reduzindo os fluxos de caixa livre. A medida que as receitas vao se
tornando estaveis, numa situacdo de amadurecimento do mercado, a tendéncia é

que a NCG estabilize-se também.

Segundo Brigham (2006, p. 837) existem, basicamente, trés politicas de

investimentos em Ativos Circulantes, sdo eles:
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e Politica de afrouxo de investimento em Ativos Circulantes:
consiste no investimento volumoso em caixa, titulos e estoques e as
vendas sdo estimuladas adotando-se uma politica agressiva de crédito

aos clientes que provoque um nivel alto de recebiveis;

e Politica restritiva de investimento em Ativos Circulantes: os
investimentos em todas as contas do Ativo circulante sdo minimizados,

fazendo com que cada Ativo gire mais vezes;

e Politica moderada de investimento em Ativos Circulantes: é o meio

termos das duas politicas anteriores.

Investimentos em estoque exigem recursos, ja duplicatas a receber
representam recursos que ainda nao foram recebidos sobre vendas ja realizadas,
mas que a companhia deve financiar pelo periodo que compde o prazo de

recebimento.

A escolha da politica de investimentos nos Ativos circulantes e, por
conseguinte, no CDG varia a partir dos cenarios e variaveis existentes e das
caracteristicas do setor e da firma, visto que uma empresa pode, por exemplo,
assumir uma posicao de manter o nivel de estoque baixo porque seus concorrentes
simplesmente o fazem. O valor independe da escolha assumida, desde que seja
bem gerenciada, portanto, € importante que seja visto o impacto de cada conta do
CDG na geracéao de recursos da companhia.

3.4.1 Valor x Duplicatas a Receber (Clientes)

As empresas oferecem crédito para seus clientes por varios ensejos, mas a
finalidade é gerar vendas, principalmente as vendas que n&o teriam acontecido se

fossem a vista.

De acordo com Damodaran (2004, p. 343), alteracbes na politica de crédito

ao cliente impactam positiva ou negativamente o Fluxo de Caixa Livre. Ainda que
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seja visto que politicas de crédito geralmente terdo um efeito positivo sobre as
receitas brutas e talvez sobre o crescimento esperado, as mesmas irdo criar um
dreno sobre os fluxos de caixa, devido a NCG mais grauda e dividas ruins maiores e
com maior probabilidade de ocorrerem. O efeito liquido desta decisdo pode ser
reparado através do consumo de recursos e, consequentemente, destruicdo de

valor.

Por outro lado, politicas mais restritivas de crédito levam a um consumo
menor de recursos a serem investidos, se o impacto de reducado das vendas brutas

nao for alto suficiente para afetar o lucro operacional, a empresa, entao, criara valor.

Ha a possibilidade de fazer uso de politicas de facilidade de crédito ao cliente
sem destruir valor — ou, pelo menos, uma perda menor -, porém ela devera vir
combinada de um bom financiamento operacional por parte dos fornecedores que,
ao bancarem parte da NCG, compensardo parcialmente o consumo de recursos
advindo da politica de credito.

Cabe também ressaltar os custos envolvidos para a empresa ao financiar o
seu cliente. Sao basicamente dois custos: o primeiro € o de expor a empresa a uma
situacao de inadimpléncia por parte do cliente, resultando em perdas; o segundo sédo
0s juros que a empresa deixa de receber entre 0 momento da venda e 0 momento
do pagamento pelo cliente. Esse custo pode ser parcial ou totalmente compensado

ao cobrar dos clientes juros por compras a prazo. (DAMODARAN, 2004, p. 345)

Ha empresas que minimizam ou até anulam o risco de inadimpléncia quando
contratam financeiras e administradores de cartdes de crédito para gerenciar as
vendas financiadas. Entretanto, esta decisdo é onerosa, visto que havera o

pagamento pela contratacao do servigo.

3.4.2 Valor x Estoques

Inicialmente, pode-se concluir que a reducédo de estoque favorece a criacao
de fluxos de entrada de capital, entretanto uma empresa que reduz seu estoque até
o ponto em que se torne incapaz de atender a demanda dos clientes perdera vendas

e, possivelmente, perdera valor também.
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Como tarefa do administrador financeiro, a maximizacao do valor da empresa
passara, obrigatoriamente, pela busca do nivel 6timo de estoque. Portanto, se a
politica atual de estoque da empresa maximiza valor, tanto o investimento neste

Ativo quanto o seu nivel de quantidades estardo no ponto 6timo.

Assim como os recebiveis, existem dois custos associados a manutencéo de
produtos em estoque. O primeiro € o custo dos juros que se deixa de ganhar sobre o
dinheiro investido em estoque, visto que este ndo rende um retorno. Esse custo ira
aumentar com o valor do estoque em relagdo as vendas (quanto maior o valor, maior
€ 0 custo associado a manutencao do estoque), e ao nivel das taxas de juros, a

medida que as taxas de juros aumentam, o custo de manter um estoque se eleva.

O segundo custo é o custo de armazenagem e de rastreamento associado a
manutencdo do estoque. A soma do custo de armazenagem e do custo de juros que
se deixou de ganhar é chamado de custo de manutengéo.

Segundo Damodaran (2004, p. 339) o verdadeiro custo de estocagem é que
ele imobiliza fundos que poderiam ser investidos em outras atividades ou aplicagdes

mais rentaveis.

3.4.3 Valor x Duplicatas a Pagar (Fornecedores)

De acordo com Damoradan (2004, p. 345): “o crédito comercial reduz o
investimento em capital de giro e proporciona um amortecedor contra os efeitos de
fluxo de caixa de crescimento”. Ao usar o crédito comercial, uma empresa pode
reduzir o efeito da expansdo sobre os investimentos em capital de giro, uma vez
que, ela diluira, no primeiro momento, o dispéndio de capital necessario para a
aquisicao do estoque faltante para o aumento das vendas. Sera langado como um
pagamento a ser feito em um determinado prazo e a empresa tera, entdo, este

periodo para realizar as vendas e capitalizar-se.

O uso do financiamento dos fornecedores néo altera o Ciclo Operacional, mas
reduz o Ciclo de Caixa e, consequentemente, a NCG. Manter esta conta positiva, a

principio, cria valor.
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Contudo, ha custos que podem prejudicar a geragcdo de riqueza da
Companhia. O primeiro dos custos sdo 0s juros a serem pagos aos fornecedores -
ou as financeiras contratadas por eles - pelo alongamento do financiamento,
suscitando despesas financeiras. Ainda que nao impacte na geracdo de recursos
para a firma, acaba por reduzir o Fluxo de Caixa Livre para o Acionista.

O outro custo é o desconto que a empresa deixa de ganhar por ndao estar

negociando a vista com seu fornecedor.

E um terceiro custo esta relacionado ao aumento do risco de inadimpléncia,
por parte da empresa, que pode surgir a medida que tenta reduzir sua NCG

crescente utilizando o crédito comercial.
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4 ORGANIZACAO E AMBIENTE

4.1 A COMPANHIA: B2W — COMPANHIA GLOBAL DE VAREJO

A B2W — Companhia Global de Varejo ou, simplesmente, B2W é o resultado
da fusdo das empresas Americanas.com e Submarino, realizada em novembro de
2006. A integracao do Shoptime a estrutura da Companhia decorreu da aquisicao da
TV Sky Shop, em marco de 2007. Trata-se, portanto, de uma nova Companhia com
atuacao especifica no varejo eletrénico, através de internet e televisao, com sede no

Rio de Janeiro, RJ.

A Companhia detém uma base de aproximadamente 4,3 milhdes de clientes
Ativos e trabalha com extenso portfélio de produtos, com mais de 700.000 itens
distribuidos em mais de 30 categorias.

Embora tenha sido formada no final de 2006, as marcas que compdem essa
companhia s&o consideradas pioneiras no mercado de comércio online, tendo o
Submarino.com e a Americanas.com sido criados em 1999 e 2001, respectivamente.
O canal Shoptime € o pioneiro no uso da TV além das demonstracdes de produtos,
permitindo a venda e interacéo do cliente através do contato por telefone. Além das
marcas citadas, que compdem os demonstrativos financeiros da controladora, outras
marcas estdo sob controle da B2W, como pode ser visto na figura a seguir. Estas
marcas sao subsididarias da Companhia e estdo nos demonstrativos financeiros e

contabeis consolidados, ndo sendo, portanto, objetos de estudo neste trabalho.

2
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Figura 3 - Portfolio de Marcas da B2W, com destaque para as empresas que compdéem a
controladora
Fonte: B2W
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O site Submarino possui inumeros produtos distribuidos ao redor de 25
categorias diferentes, tais como livros, informatica, eletronicos, CDs e DVDs. O perfil
dos seus clientes é basicamente: homem solteiro, jovem, classe alta, que busca
inovacao tecnolégica, fazendo uso de artigos como MP3 Player, laptop e aparelho

celular.

A Americanas.com oferece mais de 30 categorias de produtos nos canais de
venda internet, televendas e quiosques. Ao contrario do Submarino, o perfil dos
clientes da Americanas.com é mais conservador, sendo atribuidos a homens mais
velhos, casais e familias. A este publico, os produtos que mais se destacam séao:
televisdo, eletrodomésticos, computadores de mesa e laptops.

O Shoptime, por sua vez, atua com destaque através de canal de TV que
atinge ao redor de 14,2 milhdes de lares, através do servico de TV a cabo ou do uso
de antena parabdlica. Tem como foco o publico feminino e a venda de produtos que
precisa de demonstracao, por isto, o uso do recurso de video e som, como eletro-

portatil, utensilios domésticos e equipamentos de ginastica.

A B2W tem investido, também, em servigcos online adicionais, como na area
de turismo e viagens, entretenimento, financeiro e consultoria B2B para parceiros
estratégicos. Além das marcas das empresas que compdem a controladora, a B2W
apresenta outras marcas, focadas nestes servicos, como a Submarino Finance, B2W

Viagens, Ingresso.com e Blockbuster Online.

A Ingresso.com, negécio que oferece, via web, entradas para shows, teatros e
outros eventos, é a maior vendedora de ingressos online, mantendo um pefrfil

pioneiro com a nova tecnologia de ingresso digital.

O negécio B2W Viagens é a subsididria da Companhia para o ramo de
turismo e viagens; através de suas marcas Americanas Viagens, Submarino Viagens
e Shoptime Viagens sdo oferecidos os servicos de reservas de hotéis, pacotes

turisticos e passagens aéreas tanto no Brasil, como no exterior.

E, no mercado financeiro, a Submarino Finance, através da parceria com a
Cetelem, proporciona o cartao de crédito Submarino que financia compras em até 24
parcelas no site Submarino.com. A marca Blockbuster Online teve sua licenca de
uso adquirida em 2007, para operacdes no ambiente web com exploracdo dos
servicos agregados a marca no Brasil, como locacdo de DVDs online e downloads
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de filmes.

4.1.1 O Historico

Em 23 de novembro de 2006, Submarino e Lojas Americanas assinaram o
Acordo de Fuséo, por meio do qual foram estabelecidos os termos e condi¢des que
regeram a operacao de fusdo de Americanas.com, subsidiaria integral de Lojas
Americanas até entao, e a prépria Submarino, criando a B2W. Ambas as empresas
surgiram em 1999, sendo consideradas umas das pioneiras do setor, ao lado de
Magazineluiza.com. A fusao foi aprovada pelas Lojas Americanas, acionista unica de
Americanas.com, e pelos acionistas do Submarino nas suas respectivas

Assembléias Gerais Extraordinarias (AGE) realizadas em 13 de dezembro de 2006.

Apbés a fusdo, a Lojas Americanas passou a ser a titular de acgdes
representativas de 54% do capital social total e votante da B2W e aos antigos
acionistas do Submarino coube uma participacdo de 46% do capital social total e
votante da B2W.

O Submarino trazia consigo para a unido, sob seus cuidados, o Submarino
Finance e o Submarino Viagens, criados em mar¢co € maio de 2006,
respectivamente; enquanto as Lojas Americanas, que havia adquirido o Shoptime e
a Ingresso.com, entregava essas duas ultimas e a Americanas.com para 0 negdcio

com o Submarino.

Em 31 de marco de 2007 foi aprovada pelos acionistas da B2W e TV Sky
Shop, subsidiaria integral da B2W e responsavel pelo Shoptime, a incorporacao do
acervo liquido da B2W pela TV Sky Shop. A Incorporacdo teve como objetivo
racionalizar as atividades de ambas as sociedades e buscar eficiéncia na gestao de
seu patriménio no ambito do processo organizacional do grupo. A simplificacdo da
estrutura societaria trouxe vantagens para os acionistas, além de beneficios de
ordem administrativa, financeira e econémica as proprias companhias, com um
melhor aproveitamento de recursos e uma perspectiva de expansdo de seus

negdcios sociais.
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Apbs a Incorporacdo, a TV Sky Shop passou a ser denominada B2W —
Companhia Global do Varejo e teve seu objeto social alterado para o constante do
estatuto social da B2W decorrente da fusdo da Americanas.com e Submarino. Os
administradores da nova B2W, entdo, solicitaram o registro de companhia aberta
junto a CVM, concedido em 26 de julho de 2007, bem como aderiram as regras do
Novo Mercado da Bovespa. Em 7 de novembro de 2007 o Conselho AdministrAtivo

de Defesa Econdémica (CADE) aprovou a fusdo, sem qualquer restri¢ao.

Em 2007, a Emissora firmou, na qualidade de cessionaria, Termo de Cessao
de Direitos, por meio do qual a BWU, sociedade controlada pelas Lojas Americanas,
Ihe cedeu o direito de uso e exploracdo de direitos da marca “Blockbuster online”,
incluindo, entre outros, o uso da marca para a finalidade de venda, locacao,
publicidade e promocéo, por meio de comércio eletrbnico, de determinados produtos
autorizados pela Blockbuster até janeiro de 2027. O negécio foi oferecido a B2W,

conforme determinado no Acordo de Fuséao.

4.1.2 A Visao

A visdo de negécios da B2W € ser a melhor e maior empresa de comeércio
eletrébnico do mundo. Esta visdo esta subdividida em quatro outras visées, bem
focadas nos seus stakeholders, sao elas:

» Ser considerada pelos clientes como a melhor op¢ao de compra;
» Ser considerada pelos acionistas como o melhor retorno de investimento;
« Ser uma excelente opgao de desenvolvimento profissional;

« Ser um excelente canal de distribuicao para seus fornecedores

4.1.3 Governanca Corporativa

A B2W esta inserida no Novo Mercado da Bovespa, mantendo o padrao para

o mais alto nivel de Governanca Corporativa, com ag¢des negociadas sob o codigo
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‘BTOWS”. O Novo Mercado exige que a empresa emita somente agdes ordinarias e
eleja membros independentes para o Conselho de Administracao, além de tag along
integral, ou seja, o total do valor pago por acdo ao bloco controlador é garantindo
aos acionistas minoritarios. Como politica de dividendos, a empresa fixou um

percentual de 25% do seu lucro liquido para ser distribuido entre seus acionistas.

Todos os acionistas de B2W tém direito de voto nas Assembléias Gerais,
como parte das exigéncias do Novo Mercado. Adicionalmente, as acdes da B2W
integram o Indice de Agdes com Governanga Corporativa Diferenciada — IGC da
Bovespa.

4.1.4 Composicao Societaria

As Lojas Americanas detém o controle acionario da B2W, préximo de 55% do
total das acbes emitidas. A figura abaixo resume a estrutura societaria da
Companbhia no final de 2008:

Jorge Lehman,
Marcel Telles e
Carlos Sicupira

Cia Brasileira WVELAME e Oppenheimer Tobias
de Varejo & AELAME Fund Cepelowicz glé-rnl;;‘?f
16,70% 19,40% 3,48% 2,40% !
The Bon Lojas Free Tesouraria
York Americanas 5.A. Float 2,040
2,85% 54,95% 39,26%

Figura 4 - Organograma Societario da B2W no final de 2008

Fonte: B2W
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4.1.5 Fornecedores e Parceiros

A B2W possui, aproximadamente, trés mil fornecedores cadastrados para
provimento de produtos. Todos os fornecedores devem cumprir condi¢cdes
preestabelecidas pela Companhia para realizarem o cadastramento, principalmente
no que tange a qualidade dos produtos, a credibilidade do fornecedor e o sistema de
entrega.

Sao ofertados mais de 700 mil artigos sem que a B2W realize uma
concentracdao em qualquer fornecedor especifico, de modo que, em face de qualquer
problema, a substituicdo por outro fornecedor pode ocorrer rapidamente. Segundo
informacdes da Companhia, os 10 maiores fornecedores respondem por,
aproximadamente, 10% das compras, sendo que nenhum deles, individualmente,
representa mais do que 5% das compras, ndo havendo dependéncia em relacao a
qualquer um desses fornecedores. A grande maioria dos fornecedores que operam
com a B2W é nacional.

Entre as parcerias firmadas estd o acordo assinado com a Cetelem para
constituicdo da empresa Submarino Finance, realizado ainda antes da fusdo. A
Cetelem detém 50% do capital do Submarino Finance e € a responsavel pela
emissdo e manutencdo dos cartbes de crédito Submarino, bem como a
administracdo dos mesmos, inclusive assumindo o risco de inadimpléncia de

clientes.

Em julho de 2007 a Companhia celebrou um Contrato de Prestacdo de
Servicos com a Atento do Brasil Ltda., com vencimento em 22 de julho de 2010,
renovavel automaticamente por periodos de 12 meses. Ficou convencionada a
Atento a prestacao de servigos de telemarketing Ativo e receptivo a B2W e as suas
empresas controladas, por intermédio de uma Central de Atendimento ao

Consumidor.

Ainda anteriormente, em dezembro de 2004, foi celebrado um Contrato de
Prestacao de Servicos entre a Globosat Programadora Ltda. e a subsidiaria integral
das Lojas Americanas, na época, a TV Sky Shop, com vencimeno em 30 de junho
de 2011. Esse contrato prevé a contratacdo da Globosat pelas Lojas Americanas
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para a prestacdo de determinados servigos técnicos relacionados a transmissao e
disponibilizacao de recursos para exibicdo do canal de televendas da Shoptime.

A B2W possui, também, Acordo de Cooperacao Comercial e Outras Avencas
com a Lojas Americanas, visando a coordenacao de esforcos em varias areas de
atividade, como a venda de mercadorias adquiridas das Lojas Americanas pela
B2W; a instalacdo de quiosques da B2W nas instalacdes comerciais da Lojas
Americanas; a utilizacao de pessoal de forma que haja beneficio mutuo; o uso de
marca; e a utilizacdo de publicidade em conjunto. O Contrato firmado com a
Globosat, na época com as Lojas Americanas, referente ao Shoptime, segue em
vigéncia para a B2W a partir deste Acordo de Cooperacao. Esse acordo ainda prevé
que as mercadorias adquiridas para revenda e provenientes das Lojas Americanas
sejam adquiridas pelo preco de custo, pago pelas proprias Lojas Americanas ao
fornecedor, e entregue em seus centros de distribuicdo, acrescido dos tributos e
outros encargos diretamente incidentes sobre a compra e venda, e de um percentual
de 2% sobre o preco de custo do produto. Assim que B2W atinja o volume
acumulado de compras das Lojas Americanas de R$10 milhdes, ocorrerd um
acréscimo para 3% sobre o pre¢o de custo do produto, permanecendo inalteradas
as demais condicdes.

Foram firmados também contratos com as principais operadoras de cartdes
de crédito do pais, todos com prazo indeterminado, e, até o final de 2008, nao houve
nenhuma rescisao desses contratos informados pela B2W através de Comunicado a
Mercado ou Fato Relevante.

4.1.6 Clientes

A B2W conta com uma base superior a nove milhdes de clientes cadastrados,
que ja realizaram mais de 200 milhées de acessos em nossos sites, resultando em

mais de sete milhdes de pedidos realizados.

Cada uma das marcas de B2W possui seu publico-alvo especifico, como foi
citado na descricdo da Companhia no inicio deste capitulo.
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4.1.7 Concorrentes

Os principais concorrentes diretos atuais da B2W no comércio eletrénico de
varejo sdo: FastShop.com, CompraFacil.com, MagazinelLuiza.com, Extra.com,
Saraiva.com, WalMart.com, CasasBahia.com e PontoFrio.com, que possuem
marcas sélidas, relacionamentos de longa data com os principais fornecedores e

infra-estrutura de atendimento ao cliente.

A confianga e fidelidade do cliente sdo ainda maiores no caso das lojas
virtuais de grandes redes de varejo tradicional. E o caso das Ultimas empresas
citadas, como Magazine Luiza, Extra, Saraiva, Wal Mart, Casas Bahia e Ponto Frio
diante de suas robustas estruturas no varejo. As lojas fisicas concorrem
indiretamente com a B2W, ainda que a Internet seja vista como um meio de se obter
informacdes e caracteristicas de produtos por grande partes dos consumidores, e

nao um local de compra.

Parte do diferencial competitivo da B2W esta em realizar o comércio
eletrénico de varias categorias de produtos como atividade fim, e ndo apenas como
mais um canal de vendas, tornando-se o caso das grandes redes de varejo que
fazem uso da Internet com esta finalidade. Os investimentos direcionados para o
ambiente Web tém sido menores por parte das grandes redes de varejo, que
consideram a receita advinda da Internet como um pequeno percentual de suas

vendas, do que os investimentos realizados por B2W.

Empresas internacionais de comércio eletrénico, vendedoras de livros e
servicos, CDs, brinquedos, produtos de escritério e outros produtos, podem ser
avaliadas, igualmente, como potenciais concorrentes, tais como Amazon.com,

Barnes & Noble, Bertelsmann AG, Borders Group e Expedia.

O desenvolvimento da Web 2.0, em que a interatividade do usuario ganha
forma na Internet, também pode ser considerada uma ameaca, principalmente
quando analisado o crescimento de sites de leildo virtual, em que os proprios
usuarios vendem produtos novos ou usados, muitas vezes, mediante auséncia de
comprovagao fiscal. Portais de internet, como por exemplo, Yahoo!, MSN, Terra e

UOL, que véem o comércio eletrdnico como parte integrante de suas estratégias de
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negécio em longo prazo no mercado online, sao considerados concorrentes

indiretos.

4.1.8 Sazonalidade do Negdcio

Tendo por base uma visdo geral de mercado, as vendas realizadas nos
primeiros trés trimestres do exercicio social seguem um padrdo equivalente.
Contudo, historicamente, no quarto trimestre, as vendas aumentam em razao
principalmente das compras realizadas no periodo de Natal. As vendas em
dezembro sao, via de regra, maiores do que a média de outros meses.

De igual forma, a Companhia aqui em questao (B2W) registra um aumento
significAtivo em seu Passivo de fornecedores e no Ativo de clientes durante o
mesmo periodo, geralmente liquidado no decorrer do trimestre seguinte, explicado
pela estratégia de ampliar o financiamento aos consumidores no més de maior
consumo. Na maior parte das vezes, este movimento sazonal no varejo eletrénico

nao difere muito do movimento encontrado no varejo tradicional.

42 O AMBIENTE

4.2.1 O Setor de Comércio Eletronico Brasileiro

O setor de comércio eletrénico nacional tem se desenvolvido ligeiramente
desde 0 seu inicio no Brasil, nos finais dos anos 90. De 2004 a 2008, a industria de
varejo eletrdnico apresentou crescimento médio de 47,1% ao ano, segundo dados
da Webshoppers, trabalho realizado pela empresa de consultoria em comércio
eletrénico E-bit, em parceria com a Camara E-net, para mapeamento do setor. Em
2008, o e-commerce brasileiro registrou faturamento bruto de R$ 8,2 bilhdes, 30%

superior ao faturamento de 2007.
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Grafico 1 - Evolucao do faturamento do setor de varejo eletrénico entre 2004 e 2008
Fonte: Webshoppers Research — E-bit

A Internet deixou de ser uma coadjuvante no dia-a-dia do consumidor para se
tornar protagonista, ja que torna bem mais agil uma decisao de compra, o que acaba
facilitando a vida do consumidor brasileiro, mesmo que ainda existam barreiras para
a realizacdo de compra pela web, algumas delas, a principio, sem grandes
perspectivas de mudanca, como a auséncia dos sentidos na escolha de compra.
N&o poder tocar, sentir ou cheirar o produto ainda pesa contra este setor.

A expansao natural do niumero de usuarios devido aos avangos tecnolédgicos
em telefonia e comunicacdo e barateamento dos custos e taxas de acesso a
Internet, bem como recente o aumento do nivel de renda e facilidade ao crédito,
deflagrado também pelo setor varejista tradicional, se tornaram os principais drivers
para o crescimento deste mercado. Os incentivos do Governo Federal para inclusao
digital, como a reducéo de impostos a computadores, iniciados pela “MP do Bem” ao
virar lei no final de 2005, também deu musculatura a expansdo do setor,
principalmente no aspecto do nimero de usuarios, ja citado anteriormente, que tem

crescido.

O ticket médio de consumo no ambiente web foi de R$ 328,00 em 2008, 8,6%
acima do valor registrado em 2007, demonstrando 0 aumento do consumo por mais

itens de maior valor agregado. Embora a categoria de produtos mais vendidos ainda
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seja livros (ao redor de 17% do total de vendas na Internet), os produtos de saude e
beleza, como cosméticos, perfumes e medicamentos, desbancaram os produtos de
informatica em 2008. Enquanto aqueles foram responsaveis por 12% das vendas,
estes ficaram logo atras, com 11%. Em 2007, os produtos de informatica haviam
alcancado a segunda posi¢cdo com 12% do total de vendas realizadas pela web. Os
produtos eletrénicos (9%) e eletrodomésticos (6%) completam a lista das cinco
categorias mais vendidas em 42 e 5° colocados, respectivamente.

A demanda nacional por este tipo de servigo alcangou o numero de 13,2
milhées de consumidores em 2008, dos quais 51% sao do sexo feminino e 19%
estdo acima da faixa dos 50 anos de idade. Segundo o estudo Webshoppers, os
homens consomem mais eletroeletrénicos e produtos de informatica, enquanto as
mulheres consomem mais livros, seguido de produtos de saude e beleza.

Faixa Etaria (Quantidade de transagoes)

2% 1%

11%

m Até 17 anos
mDel8 a 24 anos
mDe?25a 34 anos
mDe35a49anos
32% mDe50 a 64 anos

® Maisde 65 anos

Grafico 2 - Distribuicdo das compras online por faixa etaria em 2008
Fonte: Webshoppers Reaearch — E-bit

As datas comemorativas — ou sazonais, como sao conhecidas pelos varejistas
— também exercem forte influéncia nas vendas pela Internet. O Natal foi a data mais
lucrativa para o e-commerce brasileiro, registrando faturamento de R$ 1,25 bilhdo
entre os periodos 15/11 e 23/12/08 e avancando 15% sobre o mesmo periodo de
2007. Destaque para os produtos de informatica. Outra data de relativa importancia
foi a do Dia dos Namorados, que embora apresentasse faturamento menor que as
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outras datas, cresceu nominalmente 43% frente a 2007, a maior taxa entre as datas
comemorativas. Destaque para os produtos de saude e beleza.

Em torno de 87% das vendas realizadas no ambiente web se dao através do
pagamento via boleto bancario ou cartdo de crédito. Especificamente em dezembro
de 2008, 41% das compras foram realizadas a vista, 48% parceladas entre 2 e 10

vezes e 11% acima de 10 vezes.

Atualmente, a tecnologia tem oferecido muito mais do que qualidade de
visualizagdo de produtos na tela do computador, ela também tem oferecido mais
seguranca para as transacoes online. Através de um sistema conhecido como
“Pagamento Digital”, a garantia tanto para o lojista, quanto para o cliente, é

reforcada. Ambos se protegem de fraudes ou calotes da contra-parte.

Os bancos também tém trabalhado na questdo da seguranca e garantia das
compras online de seus clientes, liberando seus cartdes ou ampliando crédito
especificos para compras pela web. Em dezembro de 2008, para cada quatro
compras feitas pela Internet, uma usava cartdo do Ital Unibanco, o banco que

detém maior fatia do volume transacional online por cartdo de crédito.

A previsédo é de ultrapassar a barreira dos R$ 10 bilhées em faturamento de
bens de consumo pela web (excluindo-se a venda de passagens aéreas, leildes
virtuais e venda de automoéveis). Esse valor representara um crescimento nominal

entre 20% e 25% em relagao ao ano de 2008.

Estima-se que, ao final de 2009, serdo mais de 17 milhdes de internautas que
ja fizeram pelo menos uma compra online no Brasil. Segundo pesquisas, o publico
feminino e a Classe C, com renda familiar até R$ 3.000,00, serdo os que mais

contribuirdo para esse aumento.
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Grafico 3 - Distribuicdo das compras online por renda familiar em 2008
Fonte: Webshoppers Research — E-bit

A classe C, que ja é maioria no setor com 42% do publico total, deve, cada
vez mais, se destacar no mercado de varejo eletrbnico. Essa continua insercao é

também atribuida as facilidades de pagamento parcelado.

O aumento de novos consumidores também esta muito atrelado a chegada de
marcas fortes do varejo tradicional a web. Somente em 2008, Ponto frio, em agosto,
e Wal Mart, em outubro, abriram lojas online. Em janeiro de 2009, Casas Bahia abriu

sua primeira loja para varejo eletrébnico, mostrando o inicio da consolidagédo do setor.

As lojas tradicionais comegam a se inserir num mercado ainda pouco
explorado, com poucas barreiras e poucos players. Marcas fortes, como Casas
Bahia, principalmente para o publico C, deixa o consumidor mais seguro em fazer
sua primeira compra online. Desta forma, o dominio da B2W e dos demais pioneiros
comeca a ser ameagado, ainda que a participacao da primeira ultrapasse o0s 50%.
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Grafico 4 - Participacao de mercado dos principais players do setor de varejo eletrénico
nacional em 2008
Fonte: Webshoppers Reseach — E-bit

4.2.2 O Cenario Econémico no Periodo Analisado

Segundo o Relatério da Atividade Econdédmico de 2005, publicado pelo Banco
Central, a economia brasileira gozou de certa estabilidade de precos. A evolucédo da
taxa basica de juros, a Selic, apresentou dois momentos distintos, visto que o
primeiro — iniciado no segundo semestre de 2004 e finalizado no inicio do segundo
trimestre de 2005 — o Copom manteve a politica de elevacdo, com o intuito de
buscar a inflagdo para dentro da meta do Conselho Monetario Nacional (CMN). O
IPCA (indice de Precos ao Consumidor Amplo) registrou aumento de 5,7%, puxado
pelo aumento nos precos de transporte e gastos com saude. Artigos de residéncia,
grupo em que se inserem os produtos comercializados pela B2W, subiu menos que
os demais: 2,7%.

Desta forma, registrou-se retracdo no consumo das familias nos primeiros
meses do ano. A mudanga de cenario acompanhou a inversao da tendéncia da taxa
basica de juros, quando o forte crescimento da atividade econémica, com expansao

dos investimentos e aumento no consumo, a partir do segundo trimestre, ocorreu.
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O PIB cresceu 2,3% em 2005, de acordo com o IBGE, refletindo o aumento
da demanda interna fruto das melhores condi¢cdes de crédito e dos indices de
emprego, que impactam positiviamente na renda. A taxa média de desemprego
sitou-se em 9,8% em 2005, 1,7 p.p. abaixo de 2004, e o rendimento médio nominal
recebido pelos assalariados cresceu 8,1%. No mesmo periodo, o consumo das
familias subiu 3,1%.

Segundo a Pesquisa Mensal do Comércio (PMC), divulgada pelo IBGE, o
indice de Volume de Vendas no Varejo expandiu 4,8% em 2005, somente as vendas
de eletrodomeésticos subiu 16%. A receita nominal de vendas cresceu 10,2%, sendo
um aumento de 4,8% no volume e 5,1% no preco médio. O indice de Confianca do
Consumidor (ICC), divulgado pela Fecomércio-SP, subiu 3,6%, embora o indice de
Expectativas do Consumidor (IEC) tenha decaido 2,4%.

No ano de 2006, o segundo semestre foi o responsavel pelo intenso
crescimento da economia brasileira, notadamente, ocorrida em todos os setores que
a compdem, devido a forte demanda interna. O consumo das familias foi

impulsionado pelo acréscimo na massa salarial e pelas atraentes ofertas de crédito.

Segundo dados do IBGE, em 2006, a inflagdo medida pelo IPCA registrou
taxa acumulada de 3,14%, a menor desde 1998 e inferior aos 5,7% registrados em
2005. Este indice situou-se abaixo da meta de inflacdo estabelecida pelo Governo

para o ano.

O PIB registrou aumento de 3,7%, configurando o 14° ano seguido de
crescimento econdmico do Brasil. A demanda interna, como dita anteriormente, foi a

responsavel pelo crescimento do PIB ao subir 4,8 p.p.

No ano, houve uma desvalorizacdo do délar em relagéo ao real de 8,66%, o
que contribuiu para a deflacdo em alguns produtos com a composicdo de precos
atrelada a moeda norte-americana, provocando um aumento na concorréncia

interna, face ao aumento nas importagées.

A taxa basica de juros, a Selic, fechou o0 ano de 2006 em 13,25%, abaixo dos
18% registrados ao final de 2005, seguindo a tendéncia de baixa prevista.

A taxa média de desemprego atingiu 10% em 2006, permanecendo estavel
frente a 2005, e o rendimento médio nominal recebido pelos assalariados cresceu
4,3%.
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Segundo o PMC, o indice de Volume de Vendas no Varejo expandiu 6,2% em
2006. O crescimento das vendas ocorreu de forma generalizada, atingindo todos os
segmentos, praticamente. A receita nominal de vendas cresceu 7,3%, recuando 2,9
p.p., sendo um aumento de 6,2% no volume e 1% no preco médio. O indice de
Confianca do Consumidor (ICC) subiu 10,4%, bem acima do registrado em 2005. O
indice de Expectativas do Consumidor (IEC), desta vez, cresceu 12%.

Em 2007, a economia brasileira apresentou mais um ano de intensivo ritmo
de crescimento, configurando o terceiro melhor dos ultimos 20 anos, ocasionado,
mais uma vez, pela manutencdo do crescimento do consumo das familias e pelos
investimentos realizados. Esta situagdo gera um ambiente menos arriscado e
propicio para a entrada de capital externo para investimentos. Desta forma, houve
uma expressiva desvalorizacdo do doélar em relacdo ao real de 17,2%, o que
contribuiu, novamente, para a deflacdo em alguns produtos com a composicao de
precos atrelada ao dolar. Na mesma linha, a importagéo de bens de consumo e bens

de capital aumentou consideravelmente.

Ao passo que o PIB tenha apresentado crescimento de 5,4% em 2007, os
indicadores de comércio também apresentaram robusta evolugdo. O indice de
Volume de Vendas no Varejo aumentou 9,7%, a maior taxa desde 2000 e com
destaque aos materiais e equipamentos de informatica, que cresceram 29,5%, a
artigos de uso pessoal e doméstico, que subiram 22,7% e eletrodomésticos, que
expandiram 15,4%. Cabe ressaltar que todos estes segmentos estdo no portfélio de
produtos comercializados pela B2W. A receita nominal de vendas cresceu 11,8%,
sendo 9,7% advindo do aumento no volume e 1,9% no preco médio. O ICC da

Fecomércio-SP, por outro lado, apresentou recuo de 1,1%, em 2007.

O rendimento médio real dos trabalhadores elevou-se em 3,2% e a taxa de
desemprego arrefeceu 0,5 p.p. ante 2006, ao atingir 9,5% em 2007.

A inflacdo medida pelo IPCA registrou taxa acumulada de 4,46%, superior aos
3,14% registrados em 2006. A taxa Selic fechou o ano de 2007 em 11,25%, abaixo
dos 13,25% registrados ao final de 2006, seguindo, mais uma vez, a tendéncia de

baixa prevista.

Em 2008, o PIB cresceu 5,1%. O 42 trimestre decaiu 3,6% frente ao trimestre

anterior, devido ao desaqueciemento da economia como reflexo da crise financeira
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mundial, que teve inicio em setembro de 2008, impactando a atividade industrial,

que recuou 7,4%.

A inflacdo em 2008, pelo IPCA, apresentou alta de 5,9%, maior taxa desde
2004, ou seja, esta € a maior taxa de inflacao no periodo analisado neste trabalho.

Mesmo assim, o indice ficou dentro da meta estabelecida pelo governo.

Segundo o IBGE, em 2007 e 2008 houve uma tendéncia de alta na inflagao,
ao contrario dos anos anteriores. Porém, a alta da inflacdo em 2008 se deve,
basicamente, a pressdo dos produtos alimenticios que iniciou ainda no segundo

semestre de 2007 e pouca influéncia teve os produtos de varejo.

O indice Volume de Vendas no Varejo cresceu 9,1% em 2008, 0,6 p.p. abaixo
do crescimento de 2007. Em 2008 como um todo, os segmentos de hipermercados,
supermercados, produtos alimenticios, bebidas e fumo registraram expansdo de
5,5% no volume de vendas, em relacdo ao ano anterior, resultado que o levou a
responder por 29% da taxa anual do varejo. Este desempenho reflete,
principalmente, o aumento do poder de compra da populacdo, decorrente da
melhora da renda e do emprego e da expansdao do crédito. A receita nominal

cresceu 15,1%.

Entretanto, o crescimento abaixo do ano anterior do volume de vendas ja
demonstra o impacto da crise financeira mundial, principalmente dos ultimos dois

meses de 2008, quando as vendas cederam 1% e a receita nominal recuou 0,8%.

O Indice de Desemprego fechou 2008 em 7,9%, no menor patamar desde
2002. O rendimento médio dos trabalhadores aumentou levemente 0,5%, frente a
2007.

O doélar comercial encerrou 2008 em R$ 2,333, o que representa uma
valorizacdo de 31,29% ao longo do ano. Foi a primeira alta anual da moeda
americana no governo Lula e a 32 maior do Plano Real, decorrente de uma fuga de

capital estrangeiro

A taxa basica de juros reverteu a tendéncia de queda que vinha ocorrendo
nos ultimos anos e fechou 2008 em 13,75%, demonstrando o receio do Banco

Central, através da politica monetaria, frente ao crescimento da inflagdo.
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5 PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

Segundo Vergara (2009, p.3) o método € um caminho que da forma ao
trabalho, atribuindo légica ao pensamento sobre determinado assunto a ser
abordado. Para a autora existem trés métodos consagrados: hipotético-dedutivo,

fenomenolégico e dialético.

A partir dos trés caminhos anteriormente descritos, destaca-se o método
fenomenolégico que trata do entendimento daqueles que vivem ou experimentam o
fenbmeno a partir de seus pontos de vista. Para justamente atingir os objetivos pré-
estabelecidos deste trabalho, em que busca-se, principalmente, identificar o
verdadeiro impacto da Administracao do Capital de Giro na geracao de riqueza de
uma companhia que pouca informagao se tem disponivel no mercado a seu respeito,

far-se-4 um estudo de caso pratico, assim como o método fenomenoldgico.

5.1 DELINEAMENTO DA PESQUISA

O estudo de caso € uma investigacdo que se apoia sobre uma situacao
especifica que apresente algum evento passivel de ser estudado. De acordo com
Yin (2001, p. 35): “é uma estratégia de pesquisa que busca examinar um fenémeno

contemporaneo dentro de seu contexto”.

Roesch (2005, p. 165) descreve o estudo de caso da seguinte forma:

O estudo de caso é uma das fontes mais utilizadas em trabalhos de
pesquisa em administracdo, tanto de natureza quantitativa como
qualitativa. E constituida por documentos como relatérios anuais de
organizacao, materiais utilizados em relacdes publicas, declaracoes
sobre a sua missao, documentos legais, etc.

O método do estudo de caso envolve fases distintas (YIN, 2001), descritas a

sequir:
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—

A escolha do referencial te6rico sobre o qual se pretende

trabalhar;

2. A selecao dos casos e o desenvolvimento do método de coleta de
dados;

3. A conducdo do estudo de caso, a partir da coleta e analise de
dados, conduzindo ao desenvolvimento do relatorio;

4. A interpretagdo dos resultados a partir da analise dos dados

obtidos frente a teoria apresentada.

Desta forma, delimitou-se 0 método de pesquisa de estudo de caso a este
trabalho pelas fases que o acompanha. A inevitavel prévia leitura da presente
bibliografia de financas de curto prazo e de criacdo de valor permite ao pesquisador
melhor analisar os dados de um ambiente real, inserido em um contexto dinamico,
em que decisdes estratégicas foram tomadas, quase sempre, frente a incertezas
econdmicas e de mercado.

O método de estudo de caso promove a oportunidade de voltar-se aos
periodos em que as decis6es foram tomadas, mostrando as suas implicacbes a
prépria vida da organizacao.

5.2 PLANO DE COLETA DE DADOS

Para realizar o presente estudo, foram coletados dados primarios junto a B2W
através de seu website. Por ser uma companhia com ac¢des negociadas em bolsa,
de acordo com o art® 176 da Lei 6.404/76 alterada e revogada pela Lei 11.638/07,
ela deve apresentar seus demonstrativos financeiros, como Balan¢o Patrimonial,
Demonstrativo de Resultado e Demonstrativo de Fluxo de Caixa, trimestralmente ao
conhecimento publico, sendo arquivado na CVM e, por politicas de boa governanca,

no seu préprio website na area de “Relacionamento com Investidor”.

Os dados financeiros obtidos sdo anuais, compreendendo o periodo de 2005
a 2008, de modo que a variavel “sazonalidade” seja excluida e ndao impacte a
analise dos resultados.
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De acordo com Roesch (2005, p. 261), os intrumentos utilizados para coleta
de dados no estudo de caso sao varios, destacando-se a observacao, entrevistas,

questionarios com geréncia e empregados e analise de documentos.

Para ambientalizacdo e melhor compreensdo das decisbes tomadas pela
B2W frente aos cenarios, foram analisados dados qualitAtivos extraidos de
documentos e relatorios trimestrais enviados para CVM, os ITRs, relatorios anuais
também enviados para CVM, os DFPs, relatorios trimestrais para acionistas emitidos
pela prépria companhia, os Releases, e do prospecto definitivo igualmente emitido
pela B2W na abertura de seu capital e na 12 emissdo de debéntures ocorrida em
2008.

Os dados obtidos de Balanco Patrimonial e Demonstrativo de Resultado
foram reorganizados para fins de analise, como proposto por Fleuriet para
acompanhamento da dinamica financeira empresarial. De modo que esta
reorganizacdo nao segue a estrutura aplicada pela Lei n® 11.638/07, visto que esta
tem a finalidade de registro contabil, enquanto o método de Fleuriet tem um carater

de anélise financeira.

Dados anteriores a fusao, compreendendo o periodo de 2005 a 2006, sao
considerados Pro-forma, ou seja, trata-se da unido dos numeros financeiros das
empresas que compdem a B2W, excluindo suas subsididrias. Deste modo, séo elas:
Submarino, Americanas.com e Shoptime. Cabe ressaltar que o prévio calculo dos
dados Pré-forma foi exigido a B2W para confecgao de seus materiais € documentos
para a fusdo, portanto, os numeros aqui dipostos foram calculados pela propria
Companhia.

5.3 PLANO DE ANALISE DOS DADOS

Com os dados coletados, foram realizadas as analises econémico-financeiras,
através de pastas de trabalho em Excel, dos indicadores e do Fluxo de Caixa Livre,
além da analise dos numeros por analise vertical do Balango Patrimonial e analise

horizontal do Demonstrativo de Resultado.
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Segundo Yin (2005, p. 143) a melhor forma conduzir uma analise de estudo
de caso é ter uma estratégia analitica geral. Tres estrategias sao descritas por ele:
basear-se em proposicoes tedricas, explanagdes concorrentes e descricdes de caso.
O presente estudo permitiu que a estratégia de basear-se em proposicoes tedricas
fosse a melhor forma de analisar os dados, obviamente, sem excluir a descricdo do
caso a partir dos documentos e banco de dados de registros e anotacdes, que foi

criado para tal.

De forma a complementar os dados coletados, foram acompanhadas as
apresentacdes trimestrais realizadas pela companhia para exposicdo de seus
resultados, principalmente as conferéncias referentes ao exercicio, ou seja, as
conferéncias de final de ano. Nessas conferéncias, analistas de investimentos fazem
perguntas sobre os niumeros e estratégias da companhia, de modo que as respostas
dos administradores e executivos sirvam como insumos para seus modelos e

projecoes.

Por fim, Roesch (2005, p. 203) cita:

O caso de ensino é o relato de uma situacao vivida nas organizacoes
com o intuito de envolver os leitores e estudantes no processo de
aprendizagem, de modo que busca simular o processo de tomada de
decis6es ou de definicao e resoluciao de problemas gerenciais. Por
isto, é focalizado numa situacao-problema.

Desta forma, o trabalho realizado tem o intuito de ir além das formalidades de
fim de curso, visto que este podera ser usado, de forma a alcancgar outros objetivos,
como base para o desenvolvimento de um estudo de caso didatico, utilizado no
auxilio do ensino e aprendizagem do tema abordado: a Administracdo do Capital de
Giro.
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6 A ANALISE DO CASO B2wW

Observa-se que a B2W, a partir da analise dos dados financeiros obtidos,
bem como dos documentos, conferéncias e registros acompanhados, é uma
empresa que avalia bem o setor que esta inserido. Conhece as vantagens e
desvantagens de ser um dos pioneiros do mercado de varejo eletrénico nacional e

atual lider do setor, com mais de 50% de market share.

A sua busca por alto desempenho operacional € uma heranca trazida pelos
seus proéprios controladores, os fundadores do extinto Banco Garantia e atuais
controladores das Lojas Americanas (controladora da B2W). Identifica-se isto
através da evolugcado das margens operacionais ao longo do periodo estudado, como
a Margem Bruta que cresceu 1,8 pontos percentuais, saltando de 28,4% em 2005
para 30,2% em 2008, e a Margem EBITDA? que, de igual forma, subiu de 10,4% em

2005 para 14,9% em 2008, como pode ser visto no grafico a seguir:
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Grafico 5 - A evolucao das Margens Operacionais ao longo do periodo estudado

2 DAMODARAN. Financas Corporativas: teoria e pratica. 2004. Margem EBITDA: trata-se da razdo do
EBITDA (earnings before interest, taxes, depreciation and amortization) pela Receita Liquida. O EBITDA é
calculado da mesma forma que o EBIT, previamente explicado neste trabalho, adicionado da depreciagéo e
amortizagdo, visto que essas duas sdo consideradas despesas ndo-caixa, ndo representando desembolso de
capital.
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Entretanto, a situacdo financeira da B2W nao acompanhou o desempenho
operacional histérico no periodo analisado. A alta performance nas vendas, com
crescimento médio anual de 45,2%, e a rotina de reducédo de custos tornaram a
empresa lucrativa, com margens em franco crescimento, mas uma administracdo
financeira inadequada, principalmente do capital de giro, resulta em sérios
problemas financeiros, comprometendo a liquidez da Companhia e, em alguns
casos, levando a insolvéncia, segundo Assaf Neto (2002). Este foi o caso da B2W
entre 2005 e 2008.

Ao longo de sua curta histéria até entdo, a B2W enfrentou situagdes de
desconforto na administracdo do seu capital de giro. Por ser uma empresa de varejo,
ainda que por um ambiente inovador e diferenciado do modelo tradicional de
comércio, ou seja, pelo meio eletrénico, a Companhia carrega consigo uma série de

peculiaridades tipicas das empresas do setor.

Inicialmente, é caracteristica das empresas de varejo a elevada participacao
do Ativo e Passivo circulantes no Balango Patrimonial, facilmente identificavel numa
analise vertical. A B2W, ao longo dos periodos analisados neste trabalho,
apresentou Ativo circulante ao redor de 80% do Ativo total - alcangado 85% em 2008
- e Passivo circulante por volta de 75% do Passivo total, como pode ser visualizado
na analise vertical dos balangos anuais de 2005 a 2008 (Anexo A).

Outra caracteristica muito comum é a elevada necessidade de capital de giro,
a NCG. Isto porque as contas relacionadas ao capital de giro — Clientes, Estoques e
Fornecedores — podem ser consideradas algumas das mais importantes nas
financas dessas organizagdes. O trato do crédito junto ao cliente através do
parcelamento no cartdo de crédito, de forma a possibilitar a aquisicdo do bem por
parte de alguns consumidores que nao teriam esta oportunidade, e a necessidade
de estocar produtos para que nao ocorra a sua falta no momento que um
consumidor demonstrar-se interessado, o que acarretaria numa venda perdida, séo
exemplos de como o investimento nessas contas € alto. A forma como os
concorrentes tratam esta questdo e a conjuntura macroecondmica também sao

aspectos determinantes nas politicas de capital de giro.

Fica claro que a decisdo de vender a prazo seguiu a estratégia de expansao
no mercado inicialmente, visto que a B2W ja era lider com mais de 50% de market
share e desejava manter esta posicao frente a uma possivel consolidacao do setor
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com a entrada de novos players, principalmente advindos de grandes redes de

varejo tradicional.

Tal decisao estratégia acarretou numa elevada necessidade de capital de giro
(NCGQ), pois as vendas a prazo para os consumidores ndo conseguiu ser financiada
pelo chamado financiamento operacional, ou seja, pelos préprios fornecedores. O
fato de apresentar elevada NCG — de crescimento acima da expanséo das vendas -
ocasionou necessariamente em prolongados prazos médios de venda e de estoque.
Desta forma, ocorreu a procura pela reducdo do ciclo operacional e do ciclo de
caixa, principalmente buscando o aumento do prazo meédio de compra, através do

aumento de barganha com os fornecedores.

A B2W apresentava prazos médios altos, mas em tendéncia de declinio.
Como pode ser visto no préximo grafico, 2005 e 2006 foram anos de
comprometimento do ciclo financeiro - ou ciclo de caixa. Mesmo o tratamento junto
aos fornecedores, de modo a buscar maior poder de barganha, reduzindo o ciclo
operacional em 28 dias, nao foi o suficiente para diminuir o ciclo de caixa, que exigiu
maiores financiamentos em 2006 e somente apresentou resultados concretos em
2008.
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Grafico 6 - Os prazos médios e os ciclos empresariais
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O giro do estoque, ou a rotatividade das vendas, sao indicadores que estao
intimamente relacionados aos prazos médios, e estdo sempre sob os cuidados e
olhares dos administradores varejistas. Para melhorar o prazo médio de estoque, a
B2W adotou uma politica de centralizacdo dos Centros de Distribuicao (CD). Cada
empresa que hoje forma a B2W tinha seu CD. Além de incorrer em maiores gastos,
a distribuicdo dos CDs néo era logica para a nova estrutura da B2W. O novo CD foi
inaugurado no final de 2008, ja4 impactando no prazo médio de estoques e
contribuindo para a expressiva reducao dos ciclos naquele ano.

A Receita Liquida, em 2006, crescia 62,9% em comparacao com 2005. O
mercado estimava crescimento do setor em 76%, 0 que significou uma perda de
market share por parte da B2W de 57,6% para 53,6%. A perda da fatia de mercado
era aguardada pela B2W devido ao amadurecimento do mercado, principalmente do
fortalecimento de players ja consolidados no ambiente web, como
Magazineluiza.com, Extra.com e Comprafacil.com, fundadas em 1999, 2001 e 2003,
respectivamente. Por este motivo, a intensificacdo nas vendas a prazo como forma
de financiar o cliente surgiu como estratégia para assegurar a sua participacao de

mercado.

Neste periodo, houve um aumento da NCG em 76,2%. O indicador
NCG/Vendas demonstrava clara expansao da NCG sobre a receita obtida em 2006
e em 2005, visto que este indicador parte de 0,41, em 2005, para 0,44 no ano
seguinte. O CDG nao acompanhava este mesmo crescimento, permanecendo
estavel, como pode ser visto no préximo grafico. O indicador CDG/Vendas reduz de
0,12 para 0,07.
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Grafico 7 - Evolugao da NCG e do CDG frente ao crescimento da Receita

A NCG passava, entao, a ser financiada pelo Passivo circulante financeiro,
principalmente pelo aumento no volume de duplicatas descontadas, que saiu de R$
29,1 milhdes em 2005 para R$ 300,1 milhdes em 2006. Embora esta modalidade de
financiamento seja interessante para evitar problemas de liquidez e insolvéncia,
trata-se de uma espécie de financiamento emergencial, por incorrer em juros

altissimos, visto que é destinado e recomendado para curtissimo prazo.

A decisao de descontar duplicatas deflagrava uma forte indicagdo de falta de
capital de giro ainda em 2006. A B2W, ao optar por esta modalidade de
financiamento, assegurava liquidez. Entretanto, o endividamento bancéario da
Companhia subiu quase o dobro e o indice Endividamento Bancario/Patrimbnio
Liquido foi de 1,45 para 2,52. O Custo da Divida, que trata da razdo das despesas
financeiras pelo passivo gerador de encargo (MATARAZZO, 2008), também foi outro

indicador que avancou de 0,20 em 2005 para 0,38 em 2006.

O alargamento das contas Clientes e Estoques resultou em perda de
rentabilidade, impactando o ROIC (ou RsA, Retorno sobre o Ativo Operacional) que
arrefeceu 2,1 pontos percentuais, de 20,6% para 18,5%.

Embora as margens operacionais estivessem em leve expanséao, indicando
desenvolvimento do negécio do ponto de vista econémico, a dinamica financeira

apontava uma situagdo de overtrading, chamado também de “Efeito-Tesoura” por
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Fleuriet, que a companhia comegava a adentrar neste periodo. A NCG crescia a
uma taxa bem superior as vendas e ao CDG, demandando cada vez mais

financiamento.

O consumo de recursos da B2W também era alto, podendo ser faciimente
visualizado pelo Fluxo de Caixa Livre da companhia (Anexo C). O investimento fisico
pode ser considerado ainda alto, embora o Ativo Permanente n&o represente mais
do que 18% do Balanco Patrimonial da empresa em 2006. Cabe ressaltar que a
primitividade do setor e a sua rapida expansao exigiu investimentos em imobilizado,

softwares, hardwares e marcas neste periodo.

No entanto, existe um forte investimento em capital de giro, principalmente
advindo do perceptivel consumo da conta Clientes, o qual acabava por consumir
recursos da Companhia, destruindo valor. Este investimento € explicado pela maior
flexibilidade no crédito por parte da B2W. Foi introduzido um cartdo private label em
parceria com a empresa Cetelem e isto permitiu 0 maior acesso ao consumo através
de vantagens em parcelamento e taxas. Ao longo do ano, foi introduzido o
pagamento, para algumas mercadorias, em até 12 vezes sem juros e 24 vezes com
juros no cartdo. Mesmo que a idéia seja criar valor ao cliente, com o possivel intuito
de fideliza-lo e aproveitar a conjuntura macroeconémica propicia de crescimento
econbmico e aumento do consumo, politicas agressivas de crédito e prazo acabam

por destruir valor para a firma.

Relatérios de investimentos de grandes bancos e corretoras, em 2007,
destacavam a ma gestdo do estoques como principal responsavel pelo consumo de
recursos da Companhia. Embora a conta Estoques tenha uma participacédo
consideravel no Ativo total, observa-se claramente, através do Fluxo de Caixa Livre,
o volume demandado de investimentos pela conta Clientes, que avancou de 56%
em 2005 para 60% em 2007. Encontra-se, portanto, nesses relatérios, a falta de
percepcao dos analistas frente a Administracdo do Capital de Giro, que exerce
altissima influéncia nos modelos de precificacao de ativos de empresas de varejo.
Possivelmente, a auséncia da percepcao dos analistas deve ter sido induzida pelos
numeros da Companhia que mascaravam o crescimento da conta Clientes em seus

releases, visto que esta era calculada liquida das duplicatas descontadas.

Em 2007, a Receita Bruta acendia 43,6%, ligeiramente acima do esperado
para o setor segundo a empresa E-bit (43%) e bem acima do calculado pela
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Forrester Research, ao redor de 36%. A fatia de mercado permanecia praticamente

a mesma.

A NCG crescia a uma taxa, novamente, acima das vendas e do CDG, que
acabava por decair 86%. A B2W insistia em descontar duplicatas e, nesta situacao,
a NCG passava a ser integralmente financiada pelo Passivo circulante financeiro.
Além disto, os empréstimos para capital de giro aumentavam em volume e em custo,
chegando a 110% do CDI os contratos nacionais € 107% do CDI os internacionais, a

grande maioria com vencimento no curto prazo.

Desta forma, o Endividamento Bancario dobrava e o Saldo de Tesouraria, que
jA era negativo no ano anterior, expandia 907,8%, deflagrando a situagao

comprometedora das financas de curto prazo da Companhia, mantendo-a em

overtrading.
Indicadores da Dinamica Financeira
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Grafico 8 - Indicadores do Modelo Fleuriet

As contas Estoques e Clientes avolumavam cada vez mais, exigindo mais
investimentos e queimando recursos da Companhia, parcialmente compensados
pelo desenvolvimento das relacbes com fornecedores a partir de um plano de acéo
da Companhia em que foram desginadas equipes para buscar melhores contratos
de fornecedores e oportunidades de barganha, além de desenvolver os ja
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existentes. O Giro do Ativo, que trata da razdo das vendas pelo Ativo operacional,

caiu novamente de 1,29 para 1,13.

Em 2008, a Receita Bruta avangava bem, ao redor de 30%, em linha com o
mercado. O market share continuava o mesmo, por volta de 54%, assim como a
NCG que permanecia praticamente estavel, avangando levemente 2,8%. O CDG
dava um salto de R$ 18,2 milhdes para R$ 343,5 milhdes e o ciclo financeiro reduzia

em 13 dias, bem como o ciclo operacional, que passava a ter 46 dias a menos.

Esta melhora nos Ciclos pode ser visualizada também no Fluxo de Caixa
Livre, em que o dispéndio de capital com as contas do Capital de Giro diminuem
consideravelmente. As contas que antes queimavam recursos, em 2008 passavam a
gerar valor e, pela primeira vez, o Fluxo de Caixa Livre era positivo. O Retorno sobre

o Ativo chegava a 24,1%, maior taxa até entéo.
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Grafico 9 - Rentabilidade no periodo, com destaque para os indices em 2008

O Saldo de Tesouraria melhorava um pouco frente a 2007, mas continuava
fortemente negativo. Isto demonstrava como a B2W ainda estava exposta as dividas
de curto prazo. Os empréstimos para capital de giro aumentavam significativamente
e 0s seus custos também, inclusive com tomadas ainda maiores de capital no
exterior. Os empréstimos para capital de giro tomados no Brasil estavam
demandando 115% do CDI. De igual forma, a politica de desconto de duplicatas
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seguiu em 2008, como forma de prover liquidez a Companhia e encurtar a conta

Clientes.
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Grafico 10 — Evolucgao do ritmo de desconto de duplicatas superior ao crescimento da NCG ao
longo do periodo analisado

O salto do CDG em muito tem a ver com a emissdo de debéntures ocorrida
no meio de 2008 no valor de R$ 364,4 milhdes. Esta captacdo demonstra o receio
da B2W de sua situacado financeira frente a um possivel quadro de recessao
econdmica. Esta medida deixa a entender que a Diretoria Financeira da Companhia
tem conhecimento das politicas agressivas que sao tomadas, de seu impacto na
Administracdo do Capital de Giro e da influéncia deste, por consequencia, na
geracdo de riqueza da firma, por isto, tentam alterar a composicao do seu

endividamento.

Desta forma, o indicador Endividamento Bancario/Patriménio Liquido chegava
ao seu maior nivel: 5,32. Como pode ser visto no préximo grafico, a Divida Liquida
da B2W também encerrava o ano mais alta, bem como o indicador Divida
Liquida/EBIT 12 meses, que chegava ao maior patamar desde 2005, 1,8x.
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Grafico 11 - Endividamento no periodo analisado, com destaque para 2008

A estratégia da Companhia em investir no seu consumidor a dar-lhe
vantagens na negociacao, como crédito e prazo, esta relacionada ao movimento de
consolidacdo do setor. Embora a B2W nao seja exatamente a primeira do mercado
de varejo eletrbnico, a Submarino — empresa que fundiu com a Americanas.com e
Shoptime — figura entre os primeiros players pioneiros ao lado de Magazineluiza.com
e Comprafacil.com. Com estratégias competitivas por parte das poucas empresas
que compunham o setor, pequenos players ficaram impedidos de adentra-lo devido
ao forte investimento necessario para competir com o0s grandes varejistas
eletrénicos, criando-se uma barreira de entrada.

Entretanto, grandes varejistas tradicionais como Wal Mart, Ponto Frio e Casas
Bahia ao identificar uma tendéncia de consumo por Internet e as incriveis taxas de
crescimento e rentabilidade, iniciaram suas medidas para participacdo também
neste setor. Estas empresas possuem marca forte e politicas agressivas de
descontos e crédito ao seu consumidor extremamente fidelizado. Exigem, portanto,
que o mercado de varejo eletronico também faca uso e desenvolva a técnica da

venda a prazo.
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CONSIDERACOES FINAIS

Apébs serem revisados os conceitos da Teoria Financeira para Administracao
do Capital de Giro e fluxo de caixa como indicador de geracdo de valor e reunir
informacdes da B2W, bem como do setor em que esta inserido, foi possivel analisar
os dados financeiros obtidos e identificar a real importancia do acompanhamento da
evolucao do capital de giro para esta Companhia, visto que a sua administracao foi
determinante na conducao do valor durante o periodo analisado.

A partir do relato do caso apresentado, identifica-se a evolugcdo positiva da
B2W em alguns indicadores econémico-financeiros expostos. Entretanto, verificou-
se, ao final do periodo estudado, a existéncia de condi¢cdo de risco para a sua
situacao financeira, passivel de comprometer a liquidez da Companhia, podendo

conduzi-la a uma eventual insolvéncia.

Para a B2W, que detem mais da metade do setor de e-commerce nacional, é
praticamente inviavel nao perder market share com todo o movimento de
consolidacdo do setor com novos entrantes, porém sua gestdo busca vantagens
competitivas em suas operacdes para que nao haja perda de rentabilidade. Ao longo
dos quatro anos analisados neste trabalho, compreendendo de 2005 a 2008,
verifica-se um aumento gradual nas margens operacionais, como a Margem EBIT e

a Margem Bruta, o que demonstra clara evolugcdo da empresa.

No entanto, enfrentou uma situacdo complicada em suas financas de curto
prazo ao longo dos exercicios. A opgao por descontar duplicatas pode ser uma forte
indicacao de falta de capital de giro no periodo, devido a necessidade de manter a
liquidez. Segundo a Companhia, o desconto de duplicatas ocorreu quando as taxas

se equivaliam aos demais empréstimos bancarios de curto prazo.

Observou-se, no periodo analisado, que a B2W descontava duplicatas a um
ritmo muito superior ao crescimento da NCG e, até mesmo, de suas vendas. As
operacdes de desconto somavam-se a outros tipos de empréstimos, tomados
também para financiamento do capital de giro, que se mostraram cada vez mais

custosos, ano apds ano, no periodo analisado.
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A decisdo de emitir debéntures, em 2008, deu-se as vésperas de uma crise
financeira mundial, esta relacionada a falta de liquidez no mercado, que veio agravar
a situagcdo em que a Companhia se encontrava. Em um cenério de recessao, €
possivel que as instituicdes financeiras restringissem o crédito, elevando os juros ou
o desconto sobre as duplicatas vendidas pela empresa. Caso isto ocorresse, a
Companhia, que é indiscutivelmente lucrativa, se tornaria iliquida e ndo conseguiria
honrar seus compromissos. Embora apresentasse um Ativo circulante de 83% do
Ativo em 2007 - o que poderia levar a conclusdo que haveria disponibilidades
suficientes para cobrir o Passivo -, 72% era referente ao Ativo operacional, ou seja,
era capital que estava imobilizado nas contas Clientes (60%) e Estoques (12%).

E importante notar que a evolugdo da conta Clientes foi omitida pela
Companhia nos seus releases. Quando divulgado, o valor do total a receber de
clientes era apresentado liquido das duplicatas descontadas, dificultando a analise e
o entendimento do real tamanho dos recebiveis e do volume descontado. A forma
como esta importante conta para a analise do setor era apresentada modificava,
inclusive, o prazo médio de recebimento, que ao ser calculado em prazo menor,
encurtava consequentemente o ciclo operacional, distorcendo a andlise e

mascarando a situacao efetiva do negécio.

Nos primeiros momentos do periodo analisado, e a partir dos dados que a
B2W fornece nos seus releases, € impossivel identificar o quao forte é o crescimento
da conta Clientes e das duplicatas descontadas, situacao esta que pode explicar o
porqué que analistas de investimentos ndo aprofundaram suas anadlises até o
acompanhamento do capital de giro, focando-se apenas no endividamento. A falta
de percepcao dos analistas de mercado da real necessidade de capital de giro
(NCG) da Companhia fez com que as andlises atribuissem ao endividamento
excessivo e, somente, a conta Estoques a destruicdo de valor verificada ou que néo
identificassem o forte consumo de recursos na operacdo. Esse equivoco nas
analises certamente seria muito perigoso para a finalidade de instruir seus clientes
através do relatério de investimentos, visto que muitos destes relatoérios apontavam
a construcao do novo Centro de Distribuicdo como a principal solugdo para reducao
da NCG, desconsiderando, por exemplo, qualquer alteracdo na politica de crédito.

Tal fato motivou a elaboragdo deste trabalho, visto que ficou comprovado o
quao importante é a administragao correta do capital de giro e como uma simples
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forma de célculo pode mascarar o seu impacto. Para obtencao dos dados corretos,
deixou-se de lado os releases da Companhia e buscou-se a raiz da informacéo,

através dos Informativos Trimestrais de Resultado (ITR) enviados a CVM.

Verificou-se também a necessidade de cuidado, para analises, de dados
fornecidos prontos, por bancos de dados; como exemplo, constatou-se que o banco
de dados Economatica, reconhecido pelo extenso numero de ferramentas,
aplicacdes e banco de dados financeiros, apresenta os dados da B2W da forma
como a propria Companhia expde em seus releases, nao capturando os efetivos
valores a cobrar de clientes e o efetivo valor do endividamento de curto prazo por
omissao do financiamento com duplicatas descontadas. Por isto, o uso do banco de
dados Economatica também foi descartado para a realizacao deste estudo, evitando
que conclusodes errbneas fossem tiradas de analises feitas sobre dados ajustados.

A andlise do capital de giro sobre os dados ajustados, bem como de sua
administracdo, fazendo uso do método de Fleuriet, pouco traria de informacao
relevante para o estudo de caso. Como, por exemplo, o prazo médio do recebimento
das vendas, que calculado sobre os dados ajustados, foi de 113 dias em 2008,
contra 164 dias quando calculado sobre os dados corretos. Em 2007, enquanto os
dados ajustados consideram 138 dias, os dados corretos elevam o prazo para 198
dias. Fica claro que o ajuste na forma divulgada teve como consequéncia o
encurtamento do prazo médio de recebimento e a distorcdo do real ciclo
operacional. Este estudo de caso corrobora, portanto, a necessidade e a importancia
da analise do capital de giro ser incluida de forma explicita no modelo de avaliagéo,
e mais, a necessidade de analise critica dos dados divulgados para que a analise
seja fundamentada em dados corretos. Qualquer modelo para avaliacdo da
Companhia deve considerar uma analise correta da Adminsitracdo do Capital de
Giro que, neste caso, pode ter sido desvirtuado pela influéncia dos dados ajustados,
impactando no “preco-justo” de todos os relatérios de investimentos que

desconsideraram o correto acompanhamento do capital do giro.

Ainda que a Companhia tenha apresentado resultado liquido positivo e
vendas em franca expansao, a ponto de conquistar maior fatia de mercado no inicio
do intervalo analisado e mantendo esta fatia ao longo do periodo, a analise da
Administracdo do Capital de Giro, ao identificar sua NCG, CDG, ST e outros
indicadores, combinado ao Fluxo de Caixa Livre permitiram que fosse visualizado a
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destruicdo de valor, que ocorreu durante boa parte do periodo estudado — de 2005 a
2007 - até a guinada ocorrida em 2008. Decisbes sobre politicas de financiamento e
investimentos foram tomadas e todas podem ser identificadas por meio dos nimeros

obtidos pelo método utilizado neste trabalho.

As perspectivas para o setor sdo animadoras. E um mercado novo e com
tendéncia a consolidacdo, A B2W podera encerrar esse processo como o principal
player do setor, seguindo na lideranca com uma fatia tdo grande ou maior do que ja
possuia no periodo da analise. O objetivo de verificar a relevancia do capital de giro
na avaliacdo financeira da B2W foi alcangado ao longo do relato do caso. Uma
avaliacdo mais profunda da Companhia através de ferramentas financeiras
avancadas como o Valuation, poderia determinar o “preco-justo” de sua acao, mas
deve-se considerar que mesmo o Valuation considera a evolugdo do capital de giro,

gue demonstrou ser consumidora de recursos da Companhia.

Desta forma, antes de passa-la para préxima etapa, € melhor que sejam
monitorados os seus indicadores de capital de giro, como a evolucao da NCG, CDG
e, principalmente, o Saldo de Tesouraria (ST), bem como os indicadores de
endividamento. Embora este trabalho tivesse apenas o intuito de apresentar o
impacto da administracdo do capital de giro na geracdo de recursos, outros
indicadores utilizados como apoio na analise, como o0s indicadores de
endividamento, que justamente indicavam as dividas contraidas para financiar a
NCG, acabaram deflagrando uma situacao delicada que pode resultar também em
destruicao de valor. Isto pode ser facilmente identificado na evolugdo da Margem
Liquida, ao longo do periodo analisado, ao expor o efeito das despesas financeiras,

com empréstimos tomados para capital de giro, no lucro liquido da Companhia.

As decisdes tomadas acerca da politica de crédito ao consumidor em 2008,
assim como o novo Centro de Distribuicdo e as equipes para desenvolvimento de
fornecedores surtiram efeito, reduzindo o ciclo de caixa e mantendo o nivel de NCG.
A conta Clientes teve sua participacao no Ativo Total reduzida de 60% em 2007 para
44% em 2008. Porém, até o momento, nenhuma decisao estratégica foi tomada em
relacdo ao endividamento que segue em expansdo, que, por sinal, provocou o
aumento da conta Aplicacdes Financeiras em 2008, provocando o efeito da diluicao
da participagéo da conta Clientes, citado anteriormente. Portanto, sugere-se manter

monitoramento sobre as politicas de empréstimos, alavancagem financeira, custo de
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capital e estrutura de capital, até que revertam os indicadores de endividamento,
levando a niveis de alerta devido a necessidade que a Companhia teve de financiar
seu NCG. A situacdo corrente € de overtrading e, caso a B2W opte em seguir
ampliando suas vendas em cima de negociacbes a prazo, 0s niveis de

endividamento podem leva-la a insolvéncia.
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ANEXO A — BALANCO PATRIMONIAL PRO-FORMA: B2W
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CONTROLADORA
Balanco Patrimonial (Em R$ mil) - Analise Vertical
B2W - CONTROLADORA 2005 % 2006 % 2007 % 2008 %

ATIVO TOTAL 1.015.718 100% 1.787.655 100% 2.480.064 100% 3.400.818 100%
CIRCULANTE 765.894  75% 1.468.875 82% 2.055.339 83% 2.882.613 85%
Financeiro 50.050 5% 305.177 17% 115.565 5% 727.679 21%
Caixa 50.050 5% 5.942 0% 81.762 3% 26.673 1%
Aplicagbes Financeiras 0 0% 299.235 17% 33.803 1% 701.006 21%
Operacional 706.144  70% 1.099.346 61% 1.784.521 72% 1.811.234 53%
Clientes 562.216 55% 818.639  46% 1.299.791 52% 1.388.599  41%
Demais contas a receber 5.132 1% 83.968 5% 191.473 8% 111.379 3%
Proviséo crédito liquidagéo duvidosa 0 -1.871 -5.534 -7.641
Estoques 138.796 14% 198.610 11% 298.791 12% 318.897 9%
Outros 9.700 1% 64.352 4% 155.253 6% 343.700 10%
REALIZAVEL A LP 46.132 5% 2.816 0% 38.232 2% 44.009 1%
PERMANENTE 203.692 20% 315.964 18% 386.493 16% 474.196 14%
Investimentos 139.247 14% 36.832 2% 14.000 1% 22.303 1%
Imobilizado 40.284 4% 27.182 2% 40.212 2% 75.316 2%
Intangivel 0 0% 158.486 9% 246.889 10% 299.227 9%
Diferido 24.161 2% 93.464 5% 85.392 3% 77.350 2%
PASSIVO TOTAL 1.015.718 100% 1.787.655 100% 2.480.064 100% 3.308.890 100%
CIRCULANTE 635.727 63% 1.338.588 75% 2.037.051 82% 2.447.190 74%
Financeiro 260.188  26% 415.082 23% 1.223.176  49% 1.713.308 52%
Empréstimos e Financiamentos 231.059 23% 115.037 6% 420.066 17% 583.311 18%
Debéntures 0 0 0 25.885
Duplicatas Descontadas 29.129 3% 300.045 17% 803.110  32% 1.104.112 33%
Operacional 306.714 30% 384.415 22% 674.130 27% 661.149 20%
Fornecedores 286.110 28% 359.253  20% 659.478  27% 654.854  20%
Salarios, encargos e CS 12.559 6.339 11.819 6.295
Adiantamento de Clientes 8.045 18.823 2.833

Outros 68.825 7% 539.091 30% 139.745 6% 72.733 2%
EXIGIVEL A LP 107.479 11% 77.480 4% 120.493 5% 637.573 19%
Financeiro 49.707 5% 73.936 4% 107.573 4% 620.932 19%
Empréstimos e Financiamentos 49.707 5% 73.936 4% 107.573 4% 258.024 8%
Debéntures 0 0% 0 0% 0 0% 362.908 11%
Outros 57.772 6% 3.544 0% 12.920 1% 16.641 1%
PATRIMONIO LiQUIDO 272.512 27% 371.587 21% 322.520 13% 224.127 7%
Capital Social 275.649 105.515 174.767 181.566
Reservas de Capital 622 257.311 200.000 203.508

Acbes em Tesouraria -2.345 0 -99.677 -221.883
Reserva de Lucros 6.929 8.761 47.430 60.936

Lucro Acumulado -8.343 0 0 0
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ANEXO B - DEMONSTRATIVO DE RESULTADO PRO-FORMA: B2W

CONTROLADORA

Demonstrativo de Resultado (Em R$ mil)

B2W - CONTROLADORA 2005 2006 2007 2008
Receita Operacional Bruta 1.439.977 2.363.611 3.394.108 4.410.675
(- ) Dedugoes -417.391]- 697.014 |-  1.036.551 |-  1.358.489
Receita Operacional Liquida 1.022.586 1.666.597 2.357.557 3.052.186
(-)CMV -732.355 -1.170.098 -1.646.394|- 2.130.714
Lucro Bruto 290.231 496.499 711.163 921.472
(- ) Despesas Operacionais -195.425 -325.263 -431.117 -552.899
Despesas com vendas -145.251 -254.546 -332.637|- 413.172
Despesas gerais e administrativas -22.965 -34.995 -42.342]- 54.922
Despesas extraordinarias -15.457 -18.740 -1.334

Depreciagao e amortizagado -11.752 -16.982 -54.804|- 84.805
(=) EBIT 94.806 171.236 280.046 368.573
Outras receitas operacionais 348 0 0 0
Outras despesas operacionais 0 0 0 0
( + ) Resultado Financeiro -45.340 -72.055 -159.965 -205.904
Receitas financeiras 12.199 3.439 6.958 99.533
Despesas financeiras -57.539 -75.494 -166.923|- 305.437
( + ) Equivaléncia patrimonial 0 -6401 -404 3.888
(=) Lucro Operacional 49.814 92.780 119.677 166.557
Receita (despesa) ndo operacional -7.910 49.851 -18.136|- 35.393
Lucro antes de impostos 41.904 142.631 101.541 131.164
Imposto de renda e contribuicdo social -10.491 107 -33.537|- 43.276
IR Diferido 25.309 0 0 0
Participacoes -700 0 -5.800 0
( =) Lucro liquido do exercicio 56.022 142.738 62.204 87.888
EBITDA 106.558 188.218 334.850 453.378

ANEXO C - FLUXO DE CAIXA LIVRE: B2W CONTROLADORA

Auxo de Caixa Livre (Em R$ mil) 2006 2007 2008
Lucro Operacional (EBIT) 171.236 280.046 368.573
NOPAT (15% IR + 10% Ad. IR + 9% CSLL) 130.139 212.835 280.115
(-) Investimento Fisico Bruto - 140.154 63.611 57.441
(-) Investimento Fisico Liquido - 145384 101.433 87.442
(+) Depreciagao 5.230 37.822 30.001
(-) A Capital de Giro - 320.059 384.950 31.337
(-) Estoques - 59814 100.181 20.106
(-) Clientes - 333.388 584.994 6.607
(+) Fornecedores 73.143 300.225 4.624
FCLF - Aluxo de Caixa Livre para Firma - 330.074 235.726 191.337
(-) Pagamento de Juros - 17.955 91.429 138.514
(-) (Divida Restituida - Nova Divida Emitida) - 91.793 338.666 702.489
(-) Partes Estatutarias e Beneficiarias 51.360 61.990 12.965
FCLA - Fluxo de Caixa Livre para Acionista - 388.462 50.479 742.347




