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i  

RESUMORESUMORESUMORESUMO    

    

    

Esta dissertação consiste em um estudo de caso, que visa a analisar a relação entre as 

estratégias adotadas pela administração de uma empresa e a geração de riqueza para 

os acionistas. Para tanto, pesquisamos e avaliamos a operação do Makro Atacadista 

S/A, empresa de auto-serviço atuante no mercado atacadista distribuidor, que inclui 

uma administração financeira eficiente e a maximização dos resultados de seus 

clientes como parte de seus objetivos estratégicos.   

 

A avaliação foi realizada sob diversos enfoques. O principal foi pelo uso do DCF 

empresarial, ou fluxo de caixa descontado. Além desse, também foi mensurado o 

valor agregado pelos métodos de lucro econômico, MVA® e lucro residual.  Nas 

conclusões, além da comparação entre o valor gerado com o patrimônio líquido 

contábil e com o último valor pago pela oferta de compra de ações promovida pela 

empresa, também foram analisadas suas forças e ameaças, com base na teoria de 

análise estrutural das indústrias (Porter, 1986). 

 

 

  

 

 

Palavras-chave: avaliação, CAPM, ROIC, fluxo de caixa descontado, lucro 

econômico, MVA®, lucro residual, atacado, distribuição, auto-serviço, cadeia de 

abastecimento. 

 

 

 

 

 

 

 



 

ii  

ABSTRACTABSTRACTABSTRACTABSTRACT    

    

    

The purpose of this paper is to analyze the relationship between the strategies 

implemented by the management and the growth in shareholders wealth. The case 

study evaluates the Makro Atacadista S/A operation, a private Brazilian branch of a 

multinational wholesale distributor that operates in the self-service format. The 

strategy of this Company is based on having an efficient cash management and 

maximizing its customers results. 

 

This work uses different methods of valuation. The most important is the Discounted 

Cash Flow (DCF) followed by economic profit, MVATM and residual profit. The 

conclusion presents a comparison among the calculated valuations, its equity and last 

market value. There is also an evaluation of its strengths and threats based on 

structural industry analysis theory (Porter, 1986, pg. 22). 

 

 

  

 

 

Key words: valuation, CAPM, ROIC, discounted cash flow, economic profit, 

MVATM, residual profit, wholesale, distribution, self-service, supply chain. 
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1.1.1.1. INTRODUÇÃOINTRODUÇÃOINTRODUÇÃOINTRODUÇÃO    

    

A maximização da riqueza dos investidores é, ou pelo menos deveria ser, o principal 

objetivo e o fator motivador das decisões tomadas pelos administradores. Isso 

significa não apenas gerenciar a lucratividade da empresa – receita menos custos de 

despesas associadas –, mas também o risco do negócio, que englobaria o risco de sua 

existência e o risco das decisões estratégicas que direcionam a organização 

empresarial no caminho de sua expansão no mercado em que atua.  

 

A mitigação do risco, combinada com o aumento da lucratividade decorrente da 

diminuição de custos, como, por exemplo, o de inventário, move a empresa para a 

meta de maximizar seu valor. Todavia, decisões que maximizam valor têm por base 

conceitos financeiros, como fluxo de caixa livre e relações de risco e retorno, que, de 

modo geral, não são totalmente familiares ou de fácil entendimento para 

administradores não-financeiros, como os que trabalham em áreas de logística, 

vendas, produção ou compras. 

 

Nyerges (1992) explica que o valor da empresa depende de dois fatores: a geração 

futura de fluxos de caixas livres e de quão seguro o acionista está da realização futura 

desse fluxo. A geração de caixa é resultado das decisões de investimento e de 

financiamento tomadas pelos administradores. Apesar de não saberem com certeza, os 

acionistas têm percepção da variabilidade da geração do fluxo de caixa livre. O nível 

de variabilidade afeta a taxa de retorno exigida pelos investidores e, por conseguinte, 

o valor da empresa.  

 

Reconhecendo essa relação, os gerentes deveriam levar em conta o efeito de suas 

decisões sobre a geração de caixa futuro e sobre a variabilidade; logo, deveriam 

reestruturar seus processos de tomada de decisão de forma a considerar e avaliar esses 

dois novos parâmetros. Contudo, a reestruturação não deve ocorrer de forma aleatória, 

mas integrada aos valores e estratégias da organização. Por isso, torna-se importante 

analisar casos de empresas que incorporaram tais conceitos e entender se e como 

atingem suas metas e obtêm sucesso. 
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1.1.1.1.1.1.1.1. PPPPERGUNTA DA ERGUNTA DA ERGUNTA DA ERGUNTA DA PPPPESQUISAESQUISAESQUISAESQUISA    

    

Com base nas constatações mencionadas anteriormente e em leituras realizadas, 

formulou-se a seguinte pergunta de pesquisa: 

 

as demonstrações financeiras de uma empresa, bem como o cálculo do valor 

adicionado aos acionistas, refletem as ações de seus administradores no sentido de 

atingir os resultados estipulados em seu plano estratégico, isto é, a agregação de valor 

a acionistas, clientes e fornecedores, mediante gerenciamento eficiente de sua 

operação e do capital de giro?  

    

 

1.2.1.2.1.2.1.2. OOOOBJETIVO DBJETIVO DBJETIVO DBJETIVO DAAAA    DDDDISSERTAÇÃOISSERTAÇÃOISSERTAÇÃOISSERTAÇÃO    

    

Com o intuito de responder essa questão, pretende-se, neste trabalho, avaliar a 

operação e o valor do Makro Atacadista S/A, empresa que atua no ramo de venda de 

produtos alimentícios e não alimentícios sob o sistema de auto-serviço. Intenciona-se 

demonstrar, pelo uso de ferramentas de avaliação financeira e pela observação de seu 

modo de operação, se os administradores têm tido sucesso em atingir os resultados 

estipulados em seu plano estratégico.  

 

A liderança dessa organização no setor atacadista e distribuidor é incontestável – 

sempre se posiciona em lugar de destaque nos rankings setoriais publicados pelas 

mais respeitáveis revistas, como Valor 1000, Maiores e Melhores da Exame, Balanço 

Anual da Gazeta Mercantil e revista Distribuição. A busca pela excelência 

operacional e pela liderança está expressa tanto em sua missão como no 

direcionamento estratégico proposto por sua administração, que se denomina Fórmula 

Makro.  

 

A administração da empresa tem como foco aumentar sua participação no mercado 

por meio de uma política de preços atrativos aos clientes, principalmente os de 

pequeno e médio porte. Essa visão se fundamenta em dois pilares: uma operação de 
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baixo custo e uma gestão eficiente do capital de giro, que permite, inclusive, maior 

aproveitamento das oportunidades oferecidas pelos fornecedores, bem como se 

salvaguardar de ameaças externas.  

 

Pode-se dizer que a administração do Makro busca agregar valor aos acionistas, 

clientes e fornecedores. Aos acionistas, por meio da valorização de seu patrimônio e 

de uma constante e vigorosa política de pagamento de dividendos e juros sobre capital 

próprio. Aos clientes, apresenta-se como uma fonte confiável e de fácil acesso para a 

compra de uma numerosa gama de produtos, inclusive de marcas próprias, a preços 

competitivos, que alavancam suas vendas e lhes permite maximizar os resultados de 

suas operações. Aos fornecedores, agrega valor na medida em que lhes garante 

capilaridade para distribuição de seus produtos. 

 

Nessa perspectiva, formula-se a hipótese de que o Makro apresenta uma equipe de 

administradores que tem atingido os resultados estipulados em seu plano estratégico. 

A hipótese será testada por meio da análise de dados e indicadores contábeis obtidos 

nos últimos seis anos e, ainda, pela avaliação da empresa feita por meio do cálculo 

dos fluxos de caixas livres projetados trazidos a valor presente com base no custo 

médio ponderado do capital. A hipótese será considerada verdadeira caso o valor da 

empresa esteja acima de seu valor patrimonial e, principalmente, caso ele tenha 

alcançado valor acima da oferta pública feita em 1999 por ocasião do fechamento de 

seu capital. 

    

1.3.1.3.1.3.1.3.     JJJJUSTIFICATIVA DA USTIFICATIVA DA USTIFICATIVA DA USTIFICATIVA DA PPPPESQUISAESQUISAESQUISAESQUISA    

 

Esta pesquisa se justifica pela ausência de trabalhos de avaliação e análise de 

direcionadores de valor para empresas do ramo atacadista e distribuidor. A escolha do 

Makro Atacadista S/A efetivou-se pela sua importância no setor e, ainda, pela 

constante lucratividade que mantém, a despeito de praticar margens muito menores 

que seus principais concorrentes. Esse fenômeno permite investigar e descrever não 

apenas sua operação, mas também o modo como sua administração financeira se 

integra nos esforços conjuntos da organização para atingir as metas propostas. 
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 A relevância desta investigação está no fato de que o bom entendimento desta 

estratégia e de seus resultados pode nos fornecer exemplo real de como a 

administração, agindo com sabedoria nos vetores certos, pode gerar valor a todos os 

envolvidos em sua operação, isto é, fornecedores, clientes, acionistas, funcionários e a 

comunidade. 
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2.2.2.2. METMETMETMETODOLOGIAODOLOGIAODOLOGIAODOLOGIA    

 

O presente trabalho enquadra-se na categoria de estudo de caso. De acordo com 

Zikmund (2003), estudo de caso é uma das quatro categorias da pesquisa exploratória 

- sendo as demais pesquisas de experiência, análise secundária de dados e estudos 

piloto - e que tem o propósito de dotar o pesquisador de informações claras e precisas 

sobre uma ou mais situações similares ao seu objeto de pesquisa.  

 

O autor define pesquisa exploratória como sendo uma pesquisa individual ou uma 

série de estudos informais que pretendem levantar informações de base, que podem 

fundamentar estudos futuros, mais profundos e conclusivos, seja para fins de 

diagnóstico, procura de alternativas ou desenvolvimento de novas idéias.  

 

Yin (2003), por sua vez, questiona o caráter exclusivamente exploratório do estudo de 

caso. Ao contrário, afirma que muitos dos mais importantes estudos de caso 

caracterizam-se por serem explicativos ou descritivos. O autor recomenda o uso de 

estudos de caso para pesquisas nas quais: 

i. o objetivo é entender o “como” ou o “porquê” de um problema. Tais formas de 

pergunta têm característica mais explicativa e favorecem o trabalho de 

rastreamento de processos ou procedimentos  operacionais mais do que a mera 

medição de freqüência ou incidência; 

ii. estudam-se eventos contemporâneos; 

iii. não se podem manipular comportamentos relevantes e, portanto, requerem o uso 

de técnicas como observação direta ou entrevistas com pessoas envolvidas no 

problema.  

 

Yin (2003) define, ainda, estudo de caso como uma investigação empírica que permite 

a análise de um fenômeno contemporâneo em um contexto de vida real, 

especialmente quando as fronteiras entre o fenômeno e seu contexto não são 

claramente evidentes. Em outros termos, o pesquisador tende a utilizar este método 

quando quer deliberadamente cobrir situações contextuais que acredita estarem 

altamente pertinentes com o fenômeno em estudo. Tal investigação se processa sobre 

uma situação tecnicamente específica, na qual existem muito mais variáveis de 
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interesse do que informações. Portanto, sua base de investigação está, de um lado, em 

múltiplas fontes de evidência e no desenvolvimento prévio de proposições teóricas 

que guiam a coleta e análise dos dados obtidos.  

 

A teoria tem um papel importante para a realização de estudos de caso. De acordo 

com Zikmund (2003), a teoria fornece a base que direciona as estratégias gerenciais 

na medida em que traz novas formas de ver e pensar as regras gerais de 

comportamento. Uma boa teoria permite generalizar acima dos fatos individuais, de 

forma a gerar padrões gerais que podem ser previstos e previamente compreendidos.  

Yin (2003) complementa essa visão afirmando que o objetivo dos estudos de caso é 

expandir e generalizar as teorias.  

 

Zikmund (2003) considera que a principal vantagem do estudo de caso em relação a 

outros métodos de pesquisa é que ele possibilita ao pesquisador investigar profunda e 

meticulosamente toda uma organização ou entidade. Sua condução freqüentemente 

requer a cooperação da pessoa cuja situação esteja sendo investigada. Todavia, 

adverte aos pesquisadores que precisam ser flexíveis e terem a capacidade de buscar 

informações e idéias onde quer que possam encontrá-las, tendo em vista que 

raramente existem regras ou procedimentos formais de pesquisa a seguir. 

Corroborando essa idéia, Yin (2003) acrescenta que todo o pesquisador que utiliza 

estudos de caso deve trabalhar com afinco para reportar todas as evidências com 

fidelidade, isto é, sem o viés que tende a influenciar a análise dos dados e suas 

conclusões. 

 

Esse autor propõe uma estrutura para a elaboração de estudos de caso, que define 

como sendo a lógica que liga os dados a serem colhidos com suas questões iniciais. 

Tal estrutura compõe-se de cinco etapas: (1) a pergunta de pesquisa; (2) a formulação 

de hipóteses; (3) a unidade de análise; (4) a ligação lógica dos dados com as hipóteses 

e (5) os critérios para interpretar os dados obtidos.  

 

As duas primeiras já foram abordadas nas seções 1.1 e 1.2 desta dissertação. A 

unidade de análise é a empresa Makro. Os dados se ligam com as hipóteses na medida 
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em que estes são, basicamente, as variáveis das equações do modelo de avaliação de 

empresas.  

 

Zikmund (2003) define dois tipos de variáveis: as independentes e as dependentes. As 

independentes são causais e podem, inclusive, ser manipuladas pelo pesquisador 

durante o processo de investigação. As dependentes consistem nos critérios ou 

padrões pelos quais os resultados são julgados. Por premissa, alteração na variável 

dependente é conseqüência de mudança nas variáveis independentes. Nesta 

dissertação, a variável dependente será o valor da empresa, calculados segundo o 

método exposto no capítulo 3. 

 

As fontes dos dados serão documentos públicos, encontrados no portal da empresa e 

nos diversos meios de comunicação do setor. Tais documentos fornecerão as 

informações contábeis requeridas pelo modelo de cálculo do valor da empresa.  

 

Por fim, os dados colhidos serão analisados sob o ponto do vista de adequação ao 

modelo. Desse modo, serão previamente analisados para que haja certeza de que são 

os mais indicados para inclusão nas equações do modelo de avaliação de empresa. Os 

resultados obtidos serão analisados sob o mesmo prisma. Isto é, será observado se tais 

resultados mantêm uma coerência em relação aos dados históricos de forma a garantir 

a validade da hipótese. 

 

O presente trabalho está dividido em sete capítulos. O capítulo 1 contém os objetivos 

gerais desta dissertação, sua problematização e a pergunta de pesquisa. A metodologia 

que fundamenta e dá validade à investigação foi tratada no capítulo 2.  

 

O capítulo 3 trata da teoria e dos métodos de avaliação de empresas sob quatro 

diferentes enfoques.  

 

O capítulo 4 descreve a estratégia de operação do mercado atacadista e distribuidor,  

além de abordar temas como a composição dos canais de abastecimento e o 

relacionamento entre seus diversos componentes; a relação entre fornecedores e 

clientes e de como esta vem evoluindo no decorrer do tempo em função da contínua 
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busca por eficiência dentro da cadeia de abastecimento;  as teorias sobre gestão de 

suprimentos e de como esta afeta o caixa da empresa e, por conseqüência, seu 

desempenho financeiro e geração de valor.  

 

O capítulo 5 apresenta um panorama do mercado atacadista e distribuidor no Brasil e 

nos EUA, seus números e desafios, sua importância e as previsões de futuro, para que 

se possa avaliar o potencial de crescimento e a necessidade de amadurecimento do 

mercado atacadista e distribuidor brasileiro.  Além disso, pretende-se situar o Makro 

no contexto geral da cadeia de abastecimento brasileira, na qual desempenha um 

papel de fundamental importância. 

 

O capítulo 6 trata especificamente do caso Makro, objeto da pesquisa, e apresenta a 

análise realizada e os resultados obtidos. Por fim, encerra-se com as considerações 

finais no capítulo 7. 
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3.3.3.3. AVALIAÇÃO DE EMPRESAS AVALIAÇÃO DE EMPRESAS AVALIAÇÃO DE EMPRESAS AVALIAÇÃO DE EMPRESAS –––– TEORIA E MÉTODO TEORIA E MÉTODO TEORIA E MÉTODO TEORIA E MÉTODO    

 

A crescente competitividade do mundo dos negócios faz com que as empresas adotem 

planos estratégicos que visem a aumentar sua participação e seu poder no mercado, 

levando em conta que, com isso, estarão aumentando sua lucratividade e atingindo o 

objetivo imposto aos administradores: a geração de riqueza. Ross et al. (2002), 

citando Donaldson, concluem que o objetivo financeiro maior dos administradores é 

maximizar a riqueza da empresa, o que não necessariamente corresponde a maximizar 

a riqueza dos acionistas. Por isso, estes últimos utilizam diversos meios com o intuito 

de limitar a ação dos primeiros.  

 

Esta é a tônica da teoria da governança corporativa. Entretanto, como podem os 

administradores saber se seus planos estratégicos realmente geram a lucratividade e, 

conseqüentemente, a riqueza projetada? Conforme Allen e Percival (2001: 144) , 

 

“Os executivos precisam de mais do que uma estratégia que sugira o direcionamento 

possível. Eles precisam ter uma idéia clara das implicações financeiras daquela 

estratégia. Eles precisam de ferramentas que irão permitir que escolham um plano 

específico que lhes permitam usar os recursos da sua organização da forma mais 

efetiva. As companhias que têm uma taxa de retorno que excede de forma consistente 

o uso da oportunidade do capital criarão valor de longo prazo para o acionista”.  

 

Day e Fahey (1991) chamam de SVA (Shareholder Value Analysis) a análise 

financeira de projetos sob a ótica da geração de riqueza para o acionista. Eles afirmam 

que ambas as análises – estratégica e SVA – devem estar alinhadas e ser consideradas 

em conjunto para que as decisões empresariais atinjam os objetivos mercadológicos e 

financeiros propostos. Em outros termos, os planos estratégicos devem considerar os 

fluxos de caixas de entradas e saídas decorrentes do projeto, ou seja, 

“especificamente, eles (os administradores) deveriam aumentar o escopo das 

alternativas estratégicas, questionar a confiabilidade de cada alternativa e testar a 

sensibilidade de cada alternativa a mudanças nos fluxos de caixa de entradas e saídas” 

(Day e Fahey, 1991: 101). 
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Allen e Percival (2001) afirmam que há dois métodos que levam à compreensão da 

ligação entre estratégia e criação de valor. O primeiro é o chamado método Dupont, 

que analisa o efeito do giro dos ativos e da margem bruta dos produtos sobre a taxa de 

retorno do investimento; o segundo é o do fluxo de caixa descontado.  

 

3.1.3.1.3.1.3.1. TTTTaxa de Retorno do Investimentoaxa de Retorno do Investimentoaxa de Retorno do Investimentoaxa de Retorno do Investimento (ROI) (ROI) (ROI) (ROI)    

 

A Taxa de Retorno do Investimento (ROI) consiste em um índice contábil de 

rentabilidade, que determina a eficiência global da empresa quanto à obtenção de 

lucros a partir de seus ativos disponíveis. Sua fórmula geral é: 

 

Lucro Líquido antes do Imposto de Renda
Ativos Totais

ROI = 

  (fórmula 1) 

 

Note-se que, para fins de avaliação de um dado investimento, pode-se antever sua 

rentabilidade futura mediante a projeção de ambas as variáveis: lucro e ativo total. 

 

Outra forma de representar esse mesmo índice é pelo que se denomina “sistema 

Dupont de controle financeiro” (Ross et al., 2002). Por esse sistema, a rentabilidade é 

expressa em termos de giro do ativo e margem de lucro, como segue: 

 

ROI = Margem de Lucro  x  Giro do Ativo
  (fórmula 2) 

 

Trata-se, na verdade, de uma decomposição da fórmula 1, que pode ser assim 

reescrita: 

 

Vendas
Ativos Totais

=
Lucro Líquido antes do I. Renda

X
Ativos Totais Vendas

Lucro Líquido antes do I. Renda

                  

                     (fórmula 3) 

Essa fórmula permite dividir o ROI em dois componentes: o lucro sobre as vendas e a 

eficiência do ativo. Assim, a empresa procura maximizar seu retorno sobre 
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investimento mediante a mais eficiente combinação entre margem líquida e giro de 

seus ativos. Mas tal combinação depende, em grande parte, das características do 

setor industrial no qual opera.  

 

É importante ressaltar que esse método de avaliação de investimento baseia-se em 

dados e critérios estritamente contábeis e, portanto, traz consigo algumas limitações 

intrínsecas decorrentes do fato de tratar-se de dados pontuais, que mais indicam o 

estado da empresa em determinadas datas do que as tendências de seus negócios.  

 

O’Brien (2001) levanta algumas das armadilhas em potencial que decorrem do uso de 

dados contábeis para prever fluxos de caixa futuros e avaliar investimentos. Primeiro, 

é pouco provável que se consiga replicar a atividade da empresa e seus e indicadores 

atuais para períodos subseqüentes, tendo em vista que eles, sem dúvida, serão 

afetados por decisões futuras. Segundo, indicadores contábeis não levam em conta o 

efeito da inflação sobre o caixa. Terceiro, procedimentos contábeis de datas de corte 

podem deixar de refletir importantes alterações ou interrupções nos fluxos 

operacionais. Por exemplo, as empresas normalmente consideram seu fluxo 

operacional encerrado para fins de determinação do lucro no momento da venda de 

seu produto, sem levar em conta a efetiva realização da cobrança. Com isso, a 

margem de lucro (lucro líquido / vendas) não é afetada pela inadimplência dos 

clientes, o que pode levar a conclusões no mínimo incompletas sobre a verdadeira 

taxa de retorno do empreendimento. Por fim, há a probabilidade de manipulação dos 

dados contábeis por parte dos administradores, que “quase sempre sentem a pressão 

de produzir uma corrente de lucros cada vez maior, porque os investidores exigem 

isso ou porque o seu pagamento depende disso” (O’Brien, 2001: 130). Retorna-se, 

então, à questão da governança corporativa. 

 

3.2.3.2.3.2.3.2. FFFFluxo de Caixa Descontadoluxo de Caixa Descontadoluxo de Caixa Descontadoluxo de Caixa Descontado    

 

Por meio do método do Fluxo de Caixa Descontado calcula-se o valor da empresa ou 

do investimento como sendo o resultado líquido entre o valor de suas operações e o 

valor do endividamento e de outras formas de obrigações junto a investidores que têm 

ordem de prioridade superior a dos acionistas ordinários (como, por exemplo, ações 
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preferenciais e debêntures). Os valores das operações e dos passivos correspondem, 

então, aos respectivos fluxos de caixa, que devem ser trazidos a valor presente, com 

base em uma taxa que reflita o grau de risco da empresa ou do investimento. Como 

resultado, obtém-se um valor presente líquido à disposição dos acionistas ordinários, 

que corresponde ao valor da companhia ou do investimento. Copeland et al. (2002) 

denominam esse modelo de DCF (Discounted Cash Flow) Empresarial. Outro modelo 

apresentado pelos mesmos autores é o DCF Patrimonial, que desconta os fluxos de 

caixa para os proprietários do capital social da empresa à taxa de desconto do capital 

social. 

 

Com relação à taxa de desconto utilizada para trazer os fluxos do DCF Empresarial a 

valor presente, Copeland et al. (2002) explicam que, desde que as taxas reflitam 

corretamente o risco de cada fluxo, isto é, das operações e do endividamento, o 

resultado final será o mesmo valor patrimonial que resultaria se fosse descontado o 

fluxo de caixa para os acionistas ao custo do capital social. Sendo assim, há dois 

métodos - DCF Empresarial e Patrimonial - que levam ou deveriam levar ao mesmo 

resultado. No entanto, os autores afirmam sua preferência pelo uso do DCF 

Empresarial, tendo em vista que, pelo método DCF Patrimonial, “o desconto do fluxo 

de caixa do capital social proporciona menos informações sobre as fontes de criação 

de valor e não é tão útil para a identificação de oportunidades criadoras de valor” 

(Copeland et al., 2002: 155).  

 

Eles também enumeram os motivos que tornam mais recomendável o DCF 

Empresarial: (1) permite identificar e avaliar os diferentes investimentos e fontes de 

financiamento que geram valor ao acionista, em vez de se limitar a uma única conta 

que é Capital Social; (2) ajuda a identificar as principais áreas de alavancagem e, 

assim, ajuda na busca por idéias criadoras de valor; (3) pode ser aplicada à empresa 

como um todo ou às suas divisões e (4) é simples de calcular e sofisticado o bastante 

para abranger toda a complexidade das operações das empresas.  

 

Segundo Brigham e Gapenski (1997), o método do fluxo de caixa descontado 

compõe-se dos seguintes passos: 
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i. os fluxos de caixa futuros são estimados, ou seja, calculam-se os fluxos de caixa 

esperados para cada período, bem como o risco de cada um dos fluxos futuros. 

Normalmente também deve ser incluída nessa estimativa a perpetuidade dos 

fluxos para os períodos subseqüentes ao de previsão explícita; 

ii. a taxa de retorno exigida pelo investidor para cada fluxo de caixa é estabelecida 

com base no risco e nos retornos disponíveis em outros investimentos; 

iii. cada fluxo de caixa é então descontado pela taxa de retorno exigida, de maneira 

a encontrar o valor presente de cada fluxo de caixa futuro; 

iv. os valores presentes são somados para determinar o valor presente líquido, isto 

é, o valor do ativo. 

 

A seguir, serão explicitados os aspectos mais relevantes de cada passo. 

 

3.2.1. A Projeção dos Fluxos de Caixa 

 

Os pontos de partida para o cálculo do DCF Empresarial são o Balanço Patrimonial e 

o Demonstrativo de Resultados da empresa a ser avaliada por um período histórico 

mínimo a partir do qual o analista possa ter uma idéia de tendências e identificar seus 

direcionadores de valor. Tais demonstrativos permitirão o cálculo dos fluxos de caixa 

livres históricos da organização que fundamentarão a estimativa dos fluxos de caixa 

futuros. Copeland et al. (2002) expõem que o valor das operações de uma empresa é 

igual ao valor presente dos fluxos de caixa livres futuros. Um fluxo de caixa livre é 

calculado como segue: 

 

(+) Lucro Líquido depois dos Impostos
(+) Despesas contábeis que não representam saída efetiva de caixa
(-) Investimentos em capital de giro operacional
(-) Investimentos em ativos fixos
= Fluxo de Caixa Livre  

 

Como se pode observar, nenhum fluxo de caixa de caráter financeiro é incluído no 

cálculo do valor das operações, de forma que o fluxo de caixa livre é, na verdade, o 

caixa gerado pelas operações da organização empresarial e que é livre ou disponível 

para todos seus fornecedores de capital, seja por endividamento ou por investimento.  
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Outra forma de representar o fluxo de caixa livre é: 

 

Fluxo de Caixa Livre (FCL) = NOPLAT  -  Investimento Líquido
            (fórmula 4) 

 

Ressalte-se que NOPLAT (Net Operating Profit Less Adjusted Taxes) corresponde ao 

lucro operacional antes dos impostos, juros e amortização (EBITA ou Earnings 

Before Interest, Taxes and Amortizations), ajustado pelos impostos que a empresa 

pagaria caso não possuísse endividamento, caixa em excesso de suas necessidades 

operacionais e receitas e despesas não-operacionais (Impostos sobre o EBITA). O 

Investimento Líquido equivale à soma dos investimentos em capital de giro e em 

aquisição e substituição de ativos imobilizados, subtraído da depreciação do período. 

Também são incluídos aumentos em outros ativos, como intangíveis capitalizados e 

despesas diferidas, subtraídos de outros passivos operacionais. Copeland et al. (2002) 

ainda definem Investimento Líquido como sendo a mudança verificada no capital 

investido. 

 

A próxima etapa sugerida por estes autores é o desenvolvimento de um planejamento 

estratégico para a empresa, tendo como pano de fundo o levantamento de suas 

vantagens e desvantagens competitivas. Essa análise possibilita a criação de cenários 

futuros, que deverão ser traduzidos em previsões financeiras, as quais, por sua vez, 

serão transformadas em demonstrativos financeiros – Balanço Patrimonial e 

Demonstrativo de Resultado – e em projeções de fluxos de caixa livres para os 

períodos subseqüentes. Nessa etapa, também devem se desenvolver cenários de 

desempenho alternativos, descritos de forma qualitativa e quantitativa, levando-se em 

conta os eventos futuros que podem afetar o desempenho da empresa e, por 

conseguinte, as previsões financeiras.  

 

Os fluxos de caixa livres devem ser projetados para um período em que o avaliador 

consiga visualizar o ambiente de negócios, tanto interno à empresa quanto em relação 

ao mercado na qual se insere. Copeland et al. (2002) recomendam que o período de 

previsão seja dividido em dois: o período de previsão explícita , de três a cinco anos, 
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detalhado, para o qual se projetam as demonstrações financeiras completas da 

empresa e, o segundo, no qual as previsões se baseiam em variáveis relevantes, como 

crescimento de faturamento, margem de contribuição e giro. O último período pode 

ser projetado por meio do cálculo de uma perpetuidade, para o qual utilizaremos o 

Modelo de Gordon (Brigham e Gapensky, 1997), cuja fórmula é: 

 

NPVp = FCL T+1

CMPC - g
     (fórmula 5) 

 

em que: 

NPVp = valor presente da perpetuidade 

FCLT+1 = fluxo de caixa livre do primeiro período após o de previsão explícita 

CMPC = custo médio ponderado de capital (a ser abordado a seguir) 

g = taxa de crescimento constante do FCL 

 

3.2.2. Custo Médio Ponderado de Capital 

 

Os fluxos de caixa livre são trazidos a valor presente por uma taxa de desconto que 

representa o custo médio de remuneração dos credores e acionistas da empresa. Essa 

taxa deve cobrir a remuneração de mercado por seus recursos, acrescido de um ganho 

extra relativo ao risco do investimento em uma determinada organização. Copeland et 

al. (2002) afirmam que o custo médio ponderado de capital estimado deve ser a taxa 

média ponderada dos custos nominais de todas as fontes de capital, após os impostos 

devidos pela empresa, ajustados pelo risco sistêmico de cada fornecedor de capital. Os 

valores não devem estar expressos a valor contábil, mas sim a mercado. Além disso, 

deve ser levado em conta que a ponderação entre as diversas fontes pode mudar no 

decorrer do período explícito de previsão. 

 

A fórmula de cálculo do CMPC conforme Copeland et al. (2002) é: 

 

CMPC = ke (1-Tc) (E / V) + kp (P / V) + ks (S / V)
   (fórmula 6) 
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em que: 

Ke = rendimento bruto dos títulos de dívida a valor de mercado 

Tc = alíquota tributária marginal da entidade objeto da avaliação 

E = valor de mercado das dívidas a juros 

V = valor de mercado da entidade objeto da avaliação (V = E + V + S) 

Kp = custo líquido do capital preferencial não resgatável e não conversível 

P = valor de mercado do capital preferencial 

Ks = custo de oportunidade do capital social 

S = valor de mercado do capital social 

 

Podem ser incluídas na fórmula acima outras fontes de financiamento de capital, de 

modo que a ponderação final represente realmente o custo ponderado de todas elas. 

Na seqüência, serão abordados os principais componentes do CMPC. 

 

Custo da Dívida 

 

O custo da dívida deve refletir o risco de inadimplência da empresa e as vantagens 

fiscais associadas com a dedução dos impostos sobre os encargos financeiros. Na 

fórmula, tem-se Ke representando o custo bruto – que inclui a parcela de risco – e sua 

redução a custo líquido pela multiplicação ao fator (1 – Tc).  

 

Custo das Ações Preferenciais 

 

Copeland et al. (2002) definem este custo como sendo a taxa resultante da divisão do 

dividendo prometido por ação pelo preço de mercado da ação preferencial. Os autores 

consideram as ações preferenciais como títulos de rendimentos fixos, preestabelecidos 

e não dedutíveis de imposto de renda. No Brasil, ações preferenciais não podem ser 

consideradas como renda fixa, tendo em vista que os dividendos flutuam em função 

dos fluxos de caixa residuais gerados pela empresa. 
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Custo do Capital Social ou Ordinário pelo Uso do CAPM 

  

O modelo CAPM (Capital Asset Pricing Model), desenvolvido por Sharpe (1964), 

demonstra que o valor de um ativo está linearmente relacionado a seu risco de 

mercado. Em um mercado racional, o investidor aplicará recursos em um ativo com 

risco somente se seu retorno esperado superar seu risco. Para analisar o CAPM de um 

dado investimento, deve-se, inicialmente, compreender o conceito de retorno esperado 

pela carteira de investimento de risco de todo o mercado. Esse retorno equivale à 

soma da taxa de remuneração oferecida por aplicação em ativo isento de risco mais 

um prêmio pelo risco inerente à carteira de mercado, conforme demonstrado a seguir: 

 

          (fórmula 7) 

 

em que: 

RM = remuneração esperada pelo mercado para investimento na carteira de risco 

RF = remuneração oferecida por ativos isentos de risco 

P = prêmio pelo risco da carteira de mercado 

 

Por sua vez, o retorno esperado pela aplicação em um dado ativo de risco está 

linearmente associado à sensibilidade desse ativo em relação ao risco de mercado, ou 

seja, à forma como o ativo reage a flutuações da carteira geral de mercado. Essa 

sensibilidade é representada pelo coeficiente β, que Mullins (1991) define como 

sendo a medida do risco sistemático, que demonstra a tendência pela qual o retorno de 

um ativo se move em paralelo com o retorno do mercado de capitais como um todo 

ou, ainda, a volatilidade de do ativo comparada à do mercado. Ativos com β superior 

a 1,00 têm volatilidade superior à do mercado, isto é, seus preços tendem a subir ou 

cair em percentual maior do que as flutuações de mercado. Por outro lado, ativos com 

β menor que 1,00 têm comportamento inverso, ou seja, variam em percentuais 

menores que os da flutuação do mercado. 

 

O modelo de precificação de ativos proposto por Sharpe (1964) determina que o 

retorno esperado pelo investidor em um dado ativo (R) equivale à taxa de retorno de 

um ativo isento de risco (RF) mais o prêmio pelo risco definido como sendo a 

RM = RF + P 
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multiplicação do coeficiente β desse ativo pela diferença entre a taxa de retorno de 

mercado (RM) e a taxa livre de risco (RF), representada pela equação:  

 

                 

(fórmula 8) 

 

De acordo com Mullins (1991), se o modelo descreve corretamente o comportamento 

do mercado, a medida relevante do risco de um ativo é seu β, isto é, seu risco 

sistemático ou relacionado ao mercado. Se o retorno do ativo mantém uma forte 

relação positiva com o retorno do mercado – e portanto um β maior que 1,00 –, ele 

será precificado como tendo um alto retorno esperado, caso contrário, ele terá um 

baixo retorno esperado. Já o risco não sistemático não afetará o preço do ativo, tendo 

em vista que pode ser facilmente eliminado pela diversificação. Então, de acordo com 

o CAPM, o mercado financeiro preocupa-se apenas com o risco sistemático e 

precifica os ativos de forma que seu retorno recaia na linha de mercado de títulos. 

 

O coeficiente β é calculado como sendo a covariância entre os retornos de um dado 

ativo (Ri) e da carteira de mercado (RM), dividida pela variância do mercado, como 

explicitado na fórmula: 

 

βi = Cov ( Ri , RM)

σ2 ( RM)
   (fórmula 9) 

  

O β de mercado é calculado para as empresas listadas em Bolsa, cujos coeficientes 

são facilmente encontrados em publicações e portais especializados da Internet. O 

mesmo não acontece, porém, com empresas de capital fechado e uma das alternativas, 

nesse caso, é utilizar o coeficiente setorial ou de alguma outra organização que 

apresente similaridades com a que está sendo avaliada, caso tais coeficientes 

estiverem disponíveis. Outra opção, conforme Brigham e Gapenski (1997), é utilizar o 

β contábil que compreende realizar uma regressão dos retornos contábeis dos ativos 

da empresa contra o retorno médio dos ativos de uma grande amostra de empresas, 

como, por exemplo, o índice Bovespa. 

R = RF + β x (RM – RF) 
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Ross et al. (2002) relatam os fatores determinantes do β, que são:  

i. natureza cíclica das receitas – quanto maior a sazonalidade das receitas, maior o 

risco e, portanto, maior o coeficiente; 

ii. alavancagem operacional – risco e β elevam-se quanto maior a proporção de 

custos fixos em relação aos variáveis; 

iii. alavancagem financeira – quando houver endividamento, o β do capital próprio 

será sempre maior que o dos ativos. 

 

No que se refere ao último fator mencionado, Santos (2005) ressalta que betas médios 

extraídos de uma amostra de betas de empresas do mesmo setor são adequados para se 

calcular o índice de empresas de capital fechado, para as quais não se possui dados 

históricos de rentabilidade.  

 

O portal Damodaran (2005) pode ser uma fonte eficiente para dados desse tipo, 

inclusive para mercados de países emergentes, como é o caso do Brasil. Nessa ótica, 

quando se calcula o coeficiente com base no retorno das ações, obtém-se o β do 

capital próprio da empresa. O β dos ativos de uma empresa alavancada é diferente, 

pois leva em consideração sua estrutura de capital. Os dois coeficientes se igualam 

somente se a empresa for financiada apenas com capital próprio. A relação entre 

ambos os coeficientes é expressa pela seguinte equação: 

 

β capital próprio = β ativos   1+ (1 - Tc) Capital de Terceiros
Capital Próprio

    (fórmula 10) 

 

A aplicação deste conceito tem por objetivo ajustar o coeficiente de empresas 

privadas quando se calcula o β contábil. Segundo Copeland et al. (2002: 315)  

 

“O beta é uma medida do risco sistêmico do capital social alavancado das empresas 

comparáveis e estas podem usar a alavancagem de forma diferente ... Para superar 

este problema, é preciso ‘desalavancar’ os betas das empresas comparáveis e chegar 
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a seu risco empresarial, depois ‘realavancar’ por meio da estrutura-meta de 

capital”.   

 

Em outras palavras, remove-se o efeito da alavancagem financeira para medir o risco 

do negócio. Para tanto, porém, é necessário conhecer a estrutura de capital das 

empresas e a alíquota marginal do Imposto de Renda (Tc) da empresa avaliada e das 

empresas comparáveis. 

 

Custo do Capital Social ou Ordinário pelo Uso do APT 

 

Conforme Mussavian (2001), o modelo CAPM e a validade do β têm sido fortemente 

contestados. Os principais argumentos contrários referem-se à inexistência de um 

ativo livre de risco ou, ainda, à impossibilidade de todos os participantes do mercado 

poderem aplicar ou se financiar à taxa livre de risco. Ele também questiona a 

existência de um portfólio de mercado consubstanciada no que foi denominado 

Crítica de Roll, segundo a qual o índice de mercado correto para o CAPM não seria o 

mercado de ações, mas sim um índice que refletisse toda a riqueza de risco do mundo, 

incluindo não só títulos e ações, mas também as propriedades, o capital humano e 

tudo o que pudesse aumentar a riqueza sujeita a risco de toda a humanidade. O autor 

também assevera que a realidade demonstrou que investidores que adquiriram ativos 

de β mais elevado não obtiveram rendimento superior aos que investiram em ações de  

β baixo. 

 

A Teoria de Precificação por Arbitragem (APT) surgiu como alternativa para superar 

as limitações do CAPM e parte do princípio de que a remuneração de um ativo 

equivale à soma da taxa livre de risco mais o risco sistemático (m)  mais seu risco não 

sistemático (ε), isto é: 

 

        (fórmula 11) 

 

Notes-se que a APT propõe quebrar o risco sistemático em fatores que, conjuntamente 

e de forma ponderada, poderiam influenciar o retorno do ativo. Desse modo, a taxa de 

retorno de um ativo depende em parte de influências ou fatores aplicáveis a todos os 

R = Rf + m + ε 
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demais ativos, ponderados por seus respectivos riscos sistemáticos ou betas, e em 

parte por fatores não sistemáticos específicos daquele ativo. Esse modelo é 

denominado de Modelo Fatorial (Ross et al., 2002), cuja fórmula é: 

 

                  (fórmula 12) 

 

em que: 

Rf = taxa livre de risco 

F = fonte de risco sistemático 

β = risco sistemático associado a cada fator (1, 2, 3, ...K) 

 

Deve-se destacar que o fator F corresponde à surpresa, isto é, à variação entre o dado 

real e o projetado. Por exemplo, se um dos fatores fosse inflação e ela atingisse 10% 

em dado período, enquanto a previsão era de 7%, o fator Finflação seria de 3%.  

 

De acordo com Mussavian (2001), a APT permite que os investidores tenham uma 

visão mais precisa dos riscos de um ativo, na medida em que focam sua atenção em 

alguns fatores significativos, que tendem a influenciar seu retorno. O ponto mais 

delicado dessa teoria, em termos acadêmicos, é que ela deixa os investidores ou os 

avaliadores totalmente livres para determinar os fatores ou fontes de risco sistemático, 

o que pode tornar a avaliação muito subjetiva. 

 

3.2.3. Valor Presente dos Fluxos de Caixa Livres 

 

Neste trabalho será utilizado o CAPM para o cálculo da taxa de desconto dos fluxos 

de caixa, por acreditarmos que une a facilidade de cálculo ao fato de que, em face da 

dificuldade inerente em medir-se o custo do capital social, as deficiências do CAPM 

não parecem ser piores que outros métodos de cálculo (Mullins, 1991). 

 

Para Copeland et al. (2002), o valor operacional de uma empresa corresponde ao 

valor presente do fluxo de caixa livre durante o período de previsão explícita mais o 

valor presente do fluxo de caixa livre após o período de previsão explícita, sendo que 

este último corresponde ao valor continuado ou perpetuidade, que, como exposto 

R = Rf + β1F1 + β2F2  + β3F3 + …+ βKFK + ε 
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anteriormente (fórmula 5), é calculado pela divisão entre o último fluxo de caixa 

projetado por uma taxa equivalente ao CPMC menos um fator constante de 

crescimento. Ainda segundo os autores, o uso de uma fórmula de valor contínuo 

substitui a necessidade de projetar-se um fluxo de caixa detalhado, desde que se leve 

em conta vetores de valor fundamentais para a avaliação.  

 

Eles definem o valor da empresa como sendo a somatória dos valores presentes dos 

fluxos de caixa livres e dos fluxos de caixa não-operacionais após impostos e títulos 

negociáveis. O fluxo de caixa não-operacional corresponde ao fluxo de itens não 

ligados às operações e que foram excluídos para fins de cálculo dos fluxos de caixa 

livres. A taxa de desconto utilizada é o CMPC, definido na fórmula 6 e o valor da 

empresa pode ser, portanto, expresso na seguinte equação: 

 

 ∞
FC empresa

(1 + CMPC)t
t=1
∑ V =

            (fórmula 13) 

 

O método de Copeland et al. (2002) prevê os seguintes passos para esta etapa: 

i. trazer os fluxos de caixa livres para os períodos explícitos de previsão a valor 

presente; 

ii. calcular o valor presente do fluxo contínuo ou perpetuidade, também com base 

no CMPC, considerando que esse já está expresso como valor no final de 

período e, assim, deve ainda ser trazido a valor presente pelo número de anos 

correspondente ao período explícito de previsão; 

iii. calcular o valor operacional, já definido acima; 

iv. adicionar os valores presentes dos fluxos de caixa não-operacionais, 

descontados à melhor taxa aplicável; 

v. subtrair o valor de mercado de todo o endividamento, dos títulos híbridos, das 

participações minoritárias e de outras obrigações, estimando, então, o valor 

patrimonial; 

vi. comparar o valor patrimonial com o de mercado e analisar eventuais 

discrepâncias, corrigindo, se for o caso, os cálculos precedentes; 
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vii. estimar o valor mais provável a partir da probabilidade de realização de cada 

cenário, mediante a ponderação de cada um pelos seus respectivos percentuais 

de chance, de forma que a somatória de cada cenário ponderado resultará no 

valor mais provável. 

 

Em resumo, uma empresa vale o tanto quanto ela espera gerar de caixa, mais o que ela 

possui, menos o que deve em termos de passivos financeiros, tudo a valor presente, 

descontados pela taxa melhor aplicável a cada item.   

 

3.3.3.3.3.3.3.3.     MMMModelo doodelo doodelo doodelo do L L L Lucro ucro ucro ucro EEEEconômicoconômicoconômicoconômico    

 

O Modelo do Lucro Econômico é outra abordagem para o cálculo do valor de 

mercado de uma empresa. Copeland et al. (2002) afirmam que essa estrutura traz 

vantagem em relação ao método do Fluxo de Caixa Descontado porque, diferente 

deste, torna-se uma medida útil para compreender e acompanhar o desempenho de um 

negócio de forma pontual. Observe-se que lucro econômico é definido como sendo a 

diferença entre o retorno sobre o capital investido e o custo do capital multiplicado 

pelo valor investido (Scheel, 1997), existindo duas formas para expressá-lo: 

 

                       (fórmula 14) 

                       

                       (fórmula 15) 

 

Essas equações trazem alguns componentes até agora não definidos. Capital investido 

compreende o capital de giro operacional, mais investimentos em ativos operacionais 

e em outros ativos. ROIC (Return on Invested Capital), por sua vez, corresponde ao 

NOPLAT dividido pelo capital investido, que pode ser interpretado como sendo a 

taxa de geração de caixa em relação ao capital investido na empresa. NOPLAT , 

conforme já mencionado, corresponde ao lucro operacional antes dos impostos, dos 

juros e da amortização, ajustado pelos impostos que a empresa pagaria caso não 

possuísse endividamento, caixa em excesso de suas necessidades operacionais e 

receitas e despesas não-operacionais. Vale destacar, para fins deste trabalho, que a 

Lucro Econômico (LE) = Capital Investido x (ROIC – CPMC) 

Lucro Econômico (LE) = NOPLAT – (Capital Investido x CPMC) 
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necessidade de capital de giro impacta o capital investido, que por sua vez afeta o 

ROIC e, por conseguinte, o lucro econômico. 

 

Copeland et al. (2002) enfatizam que o valor de uma empresa pode ser também 

definido como sendo igual ao volume de capital investido somado ao valor presente 

do lucro econômico projetado, ou seja: 

 

                  (fórmula 16) 

  

É importante salientar que o conceito de lucro econômico incorpora claramente uma 

dedução relativa ao custo de oportunidade do capital investido na empresa. Dessa 

forma, se um empreendimento gera, no decorrer de sua vida, um retorno igual a seu 

CPMC, o lucro econômico terá valor presente igual a zero e seu valor equivalerá 

apenas ao capital investido.  

 

Por conseguinte, o valor de uma empresa é superior ou inferior ao capital investido – 

já que haverá ágio ou deságio em relação ao investimento na apuração da avaliação – 

apenas na medida em que renda mais ou menos que seu CPMC (Copeland et al. , 

2002). Reiterando esse conceito Copeland et al. (2002: 51), ao abordar os princípios 

fundamentais da criação de valor, afirmam que “o objetivo é a maximização longo 

prazo do lucro econômico e não do ROIC”. O cálculo do lucro econômico está 

sintetizado no quadro 1. 

 

Verifica-se que Boquist et al. (2000) abordam a ligação entre as expectativas do 

mercado e a forma como os administradores tomam suas decisões como segue: os 

investidores enxergam a empresa na qual investirão como um meio de obterem um 

retorno que, no mínimo, compense o risco. Por sua vez, os administradores 

consideram o retorno mínimo esperado pelos investidores como seu custo de capital e 

tomam decisões de investimento que excedam este retorno mínimo esperado, 

maximizando, assim, o lucro econômico. Com base nessa ótica é que os recursos 

devem ser alocados nas diversas atividades ou unidades de negócios de uma 

organização empresarial. Nesse sentido, o lucro econômico pode ser utilizado como 

métrica para: (1) remuneração de funcionários; (2) análise de vetores de valor e no 

V = Capital Investido + NPV LE Projetado 
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processo de tomada de decisão; (3) alocação estratégica de recursos e (4) orçamento 

de capital. 

 

Quadro 1 – Cadeia de valor: vetores de valor e o lucro econômico 

 

( - )

Lucro 
Operacional

Receita de 
Vendas

Custo do Produto

Margem de 
Contribuição

( - )
( - )

Despesas 

Ativos Fixos

( - )

Depreciação 
Acumulada

Ativos Correntes

( x )

Participação do 
Financiamento na 

Estrut. Capital

( - )

Passivos 
Correntes 

Selecionados

Custo de Capital

( x )

Ativos Fixos 
Líquidos

Capital de Giro 
Líquido

Participação do 
Capital na Estrut. 

de Capital

Custo Líquido do 
Financiamento

( + )

( + )

Custo Ponderado 
do Capital

Custo Ponderado 
do Financiamento

Impostos

Custo Médio 
Ponderado do 
Capital (CMPC)

( x )

Capital Investido

LUCRO 
ECONÔMICO

NOPLAT

Custo do 
Capital 
Investido

( - )

 

Fonte: Boquist et al. ( 2000) 

 

 

3.4.3.4.3.4.3.4.     MVAMVAMVAMVA®®®®    ---- Market Value Added Market Value Added Market Value Added Market Value Added    

 

O MVA é uma outra forma de medir o valor agregado à empresa pelas ações da 

administração. Trata-se de uma metodologia desenvolvida pela empresa Stern Stewart 



 

 

26 

 
 

que mede a criação de valor de uma organização em relação aos recursos investidos 

no negócio. Na definição de Stewart (1990), o MVA® de uma empresa corresponde à 

diferença entre seu valor de mercado e seu capital. Assim, quanto maior o valor de 

mercado em relação ao capital investido, ou seja, quanto maior o MVA® , maior a riqueza 

gerada aos acionistas. Por valor de mercado entenda-se o valor total de suas ações, ou 

seja, a quantidade de ações multiplicada pelo preço unitário cotado em Bolsa, mais o 

valor de mercado da dívida. Os recursos investidos correspondem à soma dos capitais 

próprios e de terceiros invertidos na empresa ao longo do tempo. Considerando-se que 

o valor de mercado das dívidas é muito próximo a seu valor contábil (Scheel, 1997), a 

equação pode ser simplificada como segue: 

 

            (fórmula 17) 

                           

em que: 

VMPL = quantidade de ações em circulação x preço da ação 

PL = patrimônio líquido total da empresa 

 

Essa fórmula é recomendada por Santos (2005) que defende que sua aplicação só é 

possível para empresas listadas em Bolsa, uma vez que uma das variáveis do modelo 

é o preço da ação, o que, a princípio, impediria o cálculo do MVA® do Makro. 

Todavia, tal limitação pode ser superada mediante a aplicação de um modelo 

alternativo, também apresentado por Santos (2005), que relaciona esta medida de 

valor com o lucro econômico, expresso na fórmula 18. 

 

  n
LE

(1 + i)t

t=1

∑ MVA®  = VPLLE =

    (formula 18) 

em que: 

VPLLE = valor presente dos lucros econômicos futuros da empresa 

LE = lucro econômico 

i = taxa de desconto 

 

MVA® = VMPL - PL 
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Nesse sentido, torna-se possível determinar o valor de mercado de uma empresa de 

capital fechado: substituindo-se o MVA® por VPLLE na fórmula 17, obtém-se que o 

valor de mercado é igual ao valor presente dos lucros econômicos mais o patrimônio 

líquido. 

 

           (fórmula 19) 

 

O modelo da fórmula 19 será utilizado para o cálculo do MVA® e do respectivo valor 

de mercado da empresa objeto deste estudo. 

 

3.5.3.5.3.5.3.5.  Lucro Residual Lucro Residual Lucro Residual Lucro Residual    

    

Chen e Dodd (2001) definem lucro residual como lucro operacional menos o custo 

financeiro do investimento. Esse é um conceito muito próximo ao do lucro 

econômico, com a diferença de que é função do lucro operacional e não do NOPLAT. 

Essa medida também será utilizada para calcular a geração do valor do Makro, 

levando em conta a seguinte fórmula: 

 

 

                (fórmula 20) 

    

em que: 

LR = lucro residual 

LO = lucro operacional constante no demonstrativo de resultados 

Capital investido = capital de giro operacional, mais investimentos em ativos 

operacionais e em outros ativos (mesmo utilizado para cálculo do lucro econômico) 

CMPC = custo médio ponderado de capital 

 

3.6.3.6.3.6.3.6.     CCCComo o omo o omo o omo o VVVValoraloraloralor    ““““EEEEvaporavaporavaporavapora””””    

 

Segundo Boquist et al. (2000), as causas pelas quais o valor pode simplesmente 

“evaporar” na empresas são: 

VMPL  =  VPLLE - PL 

LR =  LO – (Capital Investido x CMPC) 
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i. uso de padrões técnicos totalmente diferenciados dos concorrentes; 

ii. passagem muito lenta entre a pesquisa e o desenvolvimento de produtos e sua 

efetiva comercialização; 

iii. perda de fatia de mercado para concorrentes com idéias e produtos inovadores; 

iv. não investimento na gestão da cadeia de suprimentos e em distribuição; 

v. superinvestimento em ativos; 

vi. pobre definição do mercado; 

vii. aumento ou antecipação artificial de faturamento para melhorar números 

contábeis; 

viii. supervalorização de fusões e aquisições; 

ix. uso de fundos corporativos para despesas pessoais; 

x. ausência de novas estratégias ou incursões em mercados diferentes de seu 

negócio principal; 

xi. crença na eficácia dos cortes de custos; 

xii. ênfase em números contábeis e não na criação de valor; 

xiii. manipulação fraudulenta de investidores; 

xiv. imobilidade, enquanto concorrentes mudam seus processos de negócio. 

 

Algumas dessas causas se tornam tão internalizadas na cultura organizacional, que a 

maior parte dos empregados, entre eles os administradores responsáveis pelas 

tomadas de decisões, não conseguem perceber e, por isso, convivem com elas sem 

questioná-las. Essa realidade inclui até mesmo as empresas bem sucedidas.  

 

Eliminar os focos de evasão de valor geralmente requer uma cuidadosa introspecção e 

um real desejo de mudança - e isso é particularmente difícil em uma empresa de 

sucesso.  Boquist et al. (2000) revelam que a melhor maneira de evitar a evaporação 

do valor é transformar os administradores (de fato, ele cita todos os funcionários) em 

investidores, de forma que eles tomarão decisões que concorram para a maximização 

do valor ao acionista. Reiterando sua posição, os autores acreditam que o Lucro 

Econômico é fundamentalmente uma ferramenta de Recursos Humanos e que essa 

área é que deveria introduzir tal conceito, muito mais que Finanças. 
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O propósito desta dissertação é investigar se os administradores do Makro estão 

tomando as atitudes empresariais e estratégicas que reafirmem sua missão e que 

garantam a geração de valor para clientes, acionistas e demais interessados. O lucro 

econômico será considerado como parte dos procedimentos da avaliação. 

 

No próximo capítulo serão abordados os conceitos de gerenciamento da cadeia de 

abastecimento e como se relacionam com a administração financeira das empresas. 
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4.4.4.4. ESTRATÉGIAESTRATÉGIAESTRATÉGIAESTRATÉGIA    DEDEDEDE    OPERAÇÕESOPERAÇÕESOPERAÇÕESOPERAÇÕES    

    

4.1.4.1.4.1.4.1.     CCCCANAIS DE ANAIS DE ANAIS DE ANAIS DE AAAABASTECIMENTOBASTECIMENTOBASTECIMENTOBASTECIMENTO    
 
 
Bowersox e Closs (2001: 89) definem canal de distribuição como “a estrutura de 

unidades organizacionais dentro da empresa, agentes e firmas comerciais fora dela, 

atacadistas e varejistas, por meio da qual uma mercadoria, um produto ou um serviço 

são comercializados”. Em outras palavras, trata-se de um complexo agrupamento de 

organizações, cuja função é realizar a transferência de propriedade de produtos e 

serviços, que cumpre um papel fundamental no processo de comercialização e de 

marketing, pois estruturas de canais eficazes e eficientes podem resultar em real 

vantagem competitiva para as empresas. 

 

Quadro 2 – Canais genéricos de distribuição 

 

Produtores 
Rurais e de 
Matérias 
Primas

Fabricantes e Usuários Industriais

Atacadistas

Varejistas

Consumidores e Governo
 

Fonte: Bowersox e Closs (2001) 

 

O quadro 2 demonstra uma estrutura genérica de um canal de distribuição. Nele, 

observa-se que as entidades que o compõem podem se posicionar de maneiras 

distintas no processo de transferência de propriedade dos produtos e serviços.  Nesse 

sentido, o fluxograma apresentado consiste na representação do amplo espectro de 

entidades pelas quais os produtos podem passar e os caminhos alternativos que eles 

podem seguir fisicamente ao fluírem do fornecedor inicial para o comprador final. Por 

exemplo, os varejistas podem adquirir produtos de qualquer uma das empresas 
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localizadas em níveis anteriores, ou seja, de atacadistas, fabricantes ou produtores de 

matérias-primas. Por sua vez, atacadistas podem vender diretamente a consumidores 

finais, ou a varejistas, ou ainda a outros atacadistas, fabricantes e produtores de 

matérias-primas.  

 

Quadro 3 – Canal de distribuição do setor de atacado 

 

Varejo: 
▪ Hotéis
▪ Restaurantes
▪ Bares
▪ Supermercados
▪ Pequeno Varejo

Depósitos de 
Fábrica

Consumidor

Armazenagem 
Intermediária Distribuidor 

Atacadista

 

Fonte: Adaptado de Bowersox e Closs (2001) 

 

O quadro 3 demonstra, de forma linear, o relacionamento existente entre canais de 

distribuição de produtos mais próximo ao que está sendo tratado nesta dissertação.  

Note-se que os produtos fabricados podem ser entregues aos varejistas por meio de 

atacadistas ou por venda direta dos fabricantes ou produtores, para então chegarem ao 

consumidor final. Essa é a estrutura básica que garante o fluxo logístico de materiais e 

informações na cadeia de abastecimento, muito embora possam existir outras 

variações, como, por exemplo, o movimento de venda entre atacadistas ou, ainda, a 

venda direta do atacado a centros consumidores. 

 

Estruturas de canais como as exibidas nos quadros 2 e 3 também são denominadas de 

redes logísticas divergentes, nas quais um fabricante distribui para diversos armazéns 

ou atacadistas e, a partir deles, para os consumidores. Uma outra forma de 

estruturação dos canais consiste nas redes convergentes, em que diversos 

fornecedores de componentes entregam em um único centro de distribuição ou de 

processamento, que se encarrega de montar e levar o produto ao cliente.  

 

De acordo com Moura et al. (2003), as redes divergentes são características de 

operações orientadas para distribuição, nas quais se operam altos volumes de produtos 

de linha (não sob encomenda) em embalagens padrão, normalmente bens de consumo. 
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Os autores explicam que, em média, os custos logísticos desta rede, no Brasil, variam 

de 10% a 30% do valor do produto, contra uma média de 4% na rede convergente. 

 

Como se pode constatar, os canais compreendem uma complexa e diversificada rede 

de relacionamentos, com agentes que nem sempre têm os mesmos interesses 

comerciais dos demais. Por isso, um considerável esforço de planejamento e 

negociação precede o estabelecimento da estrutura do canal. Essa estrutura, no 

entanto, é dinâmica, pois os constantes movimentos do mercado fazem com que as 

empresas procurem constantemente aprimorar seus processos, de forma a evitar 

perdas de participação no mercado e buscar novas formas de atender às crescentes 

exigências dos clientes e consumidores. Destaque-se que esse é um dos grandes 

desafios para o desenvolvimento de estratégias abrangentes, já que somente pela 

compreensão dos aspectos econômicos do canal e daqueles ligados ao gerenciamento 

dos relacionamentos é que os executivos podem planejar e implementar a estrutura de 

operações de maneira satisfatória e que agregue valor a todos os interessados, desde o 

acionista até o consumidor final.  

 

Bowersox e Closs (2001) enfatizam a importância do gerenciamento de 

relacionamentos dentro dos canais de distribuição, na medida em que propicia um 

maior nível de sinergia e de desempenho conjunto. Ou seja, relações comerciais bem 

sucedidas têm maior probabilidade de ocorrer quando as empresas participantes 

cooperam entre si no planejamento da operação. O objetivo final da cooperação é 

aumentar a competitividade do canal, pela mitigação do risco, por meio da troca 

contínua e eficaz de informações, e pela eliminação do trabalho duplicado. 

 

As cadeias de abastecimento desempenham três diferentes tipos de função (Bowersox 

e Closs, 2001). A função, nesse caso, deve ser compreendida como um conjunto de 

tarefas ou de processos considerado universal tanto para o marketing quanto para a 

logística de todos os produtos e serviços. A primeira função é a de intercâmbio, que 

consiste na compra e venda de produtos, ou ainda, nas atividades necessárias para a 

transferência de propriedade. Nem sempre os agentes detêm a titularidade dos 

estoques, mas, em qualquer caso, agem como intermediários para a comercialização. 

A segunda função é a de distribuição física, também chamada de logística, que 
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abrange as atividades de armazenamento e transporte e todos os seus processos 

inerentes. Seu objetivo é disponibilizar os produtos certos, nos lugares certos, nos 

momentos certos, dentro de parâmetros de qualidade e de preço previamente 

acertados. Uma tendência que já desponta na sociedade contemporânea é a inserção 

da logística reversa nessa função, isto é, o retorno de bens utilizados para os 

fabricantes ou outros órgãos, que se encarregarão de sua reciclagem ou destruição. A 

terceira função é a de apoio, que inclui a padronização de produtos, o financiamento 

ao mercado, a responsabilidade pelo risco e a pesquisa e informação ao mercado. 

Como será abordado mais adiante, ao se tratar do mercado de atacado e de 

distribuição, tanto no Brasil como no exterior, essa função está adquirindo uma 

importância crescente, na medida em que o mercado se torna cada vez mais 

complexo, a concorrência acirrada e os consumidores mais exigentes. Ressalte-se que 

esse é o caminho pelo qual as empresas do setor deverão buscar novas estratégias, que 

as coloquem à frente de seus concorrentes e que lhes garantam a fidelização dos 

clientes e a geração de lucros adicionais. 

 

Tais funções podem ser executadas pelos diversos agentes da cadeia de distribuição, 

mas um maior nível de eficiência é obtido quando são realizadas por empresas 

especializadas. A justificativa econômica para a inserção na cadeia de participantes 

especializados é sua capacidade de executar funções específicas com desempenho 

superior, pois, quando uma organização se especializa na execução de uma função, 

transporte por exemplo, ela alcança escala e experiência suficientes para conseguir 

economias operacionais que nenhum outro participante poderia atingir se agisse por 

conta própria, verticalizando sua operação.   

 

Nessa perspectiva, o relatório sobre o mercado de alimentos elaborado pela empresa 

Solving International (Growth and Value Creation in the Food Sector, 2005) afirma 

que cada vez mais os fabricantes estão adotando modelos de negócio nos quais agem 

como integradores, construindo alianças com fornecedores e outros produtores, com a 

finalidade de terceirizar, total ou parcialmente, atividades como produção, logística e 

administração. Essa tendência, que não está confinada ao setor de alimentos, alavanca 

o desenvolvimento efetivo de parcerias e permite às empresas concentrarem-se na 

consolidação e na preservação de suas principais forças competitivas. 
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Na atualidade, empresas lançam-se na construção da chamada cadeia de valor, que é o 

ponto de inflexão entre duas outras cadeias, a de abastecimento e a de demanda 

(Moura et al., 2003 e Moura et al., 2004). Por cadeia de abastecimento entende-se o 

fluxo físico de produtos do fabricante até o consumidor, passando por todas as demais 

etapas como distribuidores e varejistas. A cadeia de demanda, por sua vez, 

corresponde ao fluxo de informações gerado na direção inversa, isto é, do consumidor 

ao fabricante, também conectado a todos os demais participantes intermediários. O 

passo inicial da cadeia de demanda é o pedido ou o consumo de produtos por parte 

das empresas ou do consumidor final. Desse momento em diante, gera-se um fluxo de 

informações que atravessa toda a cadeia e que define, ao fabricante, o nível de 

produção das mercadorias demandadas pelos clientes. A cadeia de valor é o resultado 

final da interação entre ambas as cadeias citadas acima e corresponde à definição do 

perfil de demanda que vai direcionar os esforços de produção, armazenamento e 

entrega dos produtos e serviços, ou seja, a regulação do canal de abastecimento em 

pontos estratégicos, com base em dados de consumo real.  

 

Quando as empresas têm um entendimento insatisfatório ou incorreto da demanda do 

mercado consumidor, ocorre um desbalanceamento da produção, que pode gerar 

estoques excessivos e vendas perdidas, sem, portanto, agregar valor para toda a 

cadeia. Por outro lado, há criação de valor quando a oferta se torna mais próxima à 

demanda, quando cadeias de abastecimento e de demanda se intersectam – e assim 

todos se beneficiam. O objetivo atual da cadeia de abastecimento é criar um sistema 

que possa prever e atender à demanda dos clientes de forma acurada e tempestiva, 

para que as funções da cadeia – intercâmbio, logística e apoio – possam ocorrer com a 

maior eficiência possível. Assim, o que se busca é aproximar a informação de 

demanda ao planejamento de produção dos fabricantes.   

 

Tal solução, necessariamente, deve ser suportada por altos investimentos em 

tecnologia de informação. Sistemas específicos, como Efficient Consumer Response 

(ECR), Collaborative Planning, Forecasting and Replenishment (CPFR), Efficient 

Foodservice Reponse (EFR), Demand Pipeline Management (DPM), Vendor 

Managed Inventory (VMI), e ferramentas de comércio eletrônico entre empresas e 
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consumidores (B2B e B2C) e troca eletrônica de dados, aliados a sistemas centrais de 

processamento de dados (ERP) são as formas pelas quais as informações podem fluir 

acurada e rapidamente entre os integrantes da cadeia de distribuição, para que todos 

possam atingir o maior grau de integração e eficiência e, assim, maximizar a geração 

de valor.  

  

A revista Super Hiper (2004), no artigo “A Logística de Distribuição no Brasil” revela 

que “a tendência de organização do abastecimento a partir de centros de distribuição 

com elevada tecnologia iniciada pela indústria é mola propulsora da eficácia logística, 

uma tendência seguida com sucesso pelas maiores redes de supermercados e pelos 

grandes atacadistas”. Por tecnologia, deve-se compreender não apenas investimentos 

em sistemas de informática, mas também em equipamentos e melhorias de processos 

operacionais que aumentem a produtividade e melhorem a confiabilidade da 

distribuição dos produtos aos clientes. O artigo destaca, ainda, que as empresas 

presentes em cada elo da cadeia de abastecimento, em qualquer um dos segmentos 

(auto-serviço, atacado-distribuidor e pequeno varejo), que tenham como plano 

estratégico atingirem ou manterem a liderança no mercado, precisarão investir em 

tecnologias cada vez mais sofisticadas. 

 

Outro aspecto relevante e inerente à cadeia de abastecimento é a política de 

suprimentos, cujos conceitos e a maneira como pode influenciar na geração de valor 

para as empresas serão explorados adiante. Destaque-se a convergência que 

apresentam ambos os temas – cadeia de abastecimento e política de suprimentos – 

uma vez que todos os integrantes da cadeia trabalham com suas próprias políticas de 

estoques, no sentido de maximizar o valor entregue aos seus acionistas. A sinergia 

proporcionada pela boa integração e bom gerenciamento de toda a cadeia de 

abastecimento simplesmente potencializa e dissemina a geração de valor pela 

empresa. 

 

4.2.4.2.4.2.4.2.     FFFFORNECEDORES E A ORNECEDORES E A ORNECEDORES E A ORNECEDORES E A EEEESTRATÉGIA DASTRATÉGIA DASTRATÉGIA DASTRATÉGIA DA    OOOORRRRGANIZAÇÃOGANIZAÇÃOGANIZAÇÃOGANIZAÇÃO    

 

Na década de 80, Michael Porter, em seu livro Estratégia Competitiva (1986), incluía 

o poder dos fornecedores como um dos limitantes – senão ameaça – para a 



 

 

36 

 
 

competitividade das empresas. Dessa forma, os fornecedores, por meio de seu poder 

de negociação e de concentração, poderiam elevar os preços ou reduzir a qualidade de 

seus bens e serviços, tornando-se “uma ameaça concreta de integração para frente” 

(Porter, 1986: 43). Ainda sob a ótica desse autor, tendo em vista que os fatores que 

favorecem e determinam o poder dos fornecedores não só estão sujeitos a mudanças 

como, com freqüência, estão fora do controle das empresas, uma das formas 

recomendadas para mitigar essa ameaça é por meio da utilização dos mesmos 

recursos: “a empresa (compradora) pode às vezes melhorar sua situação pela 

estratégia. Ela pode aumentar sua ameaça de integração para trás, buscar a eliminação 

de custos de mudança, e coisas semelhantes”. Nessa visão, o fornecedor é visto como 

uma ameaça e, por conseguinte, a política de suprimentos está inserida no mesmo 

contexto estratégico com que a empresa tem de lidar com seus concorrentes. 

 

Já nos anos 90, Harmon (1994) apresenta o que denominou de visão logística. 

Segundo ele, as empresas ainda estariam presas em visões de curto prazo para a 

formulação de suas estratégias e, nesse contexto, torna-se imprescindível estabelecer 

uma visão de longo prazo, pois, à medida que concentram seus esforços na resolução 

de contingências e no planejamento de curto prazo, deixam de ter um claro senso de 

direção imprescindível para eliminarem as barreiras mencionadas no parágrafo 

anterior. Para tal, Harmon (1994) defende que os executivos formulem hipóteses de 

numerosos cenários – mesmo que aparentemente impossíveis – de forma que possam 

vislumbrar novos caminhos e criar uma nova visão logística. Entre os exemplos de 

cenários que ele apresenta, destacam-se: 

i. haverá uma forte redução no tempo de resposta dos fornecedores, que 

entregarão seus produtos com qualidade perfeita e estritamente dentro dos 

prazos estipulados; 

ii. inovações tecnológicas permitirão a fornecedores e clientes compartilharem 

projeções razoavelmente precisas sobre suas necessidades de bens e serviços a 

curto e médio prazos, o que permitirá harmonizar a demanda e, por conseguinte, 

a produção e o estoque de todo o sistema; 

iii. os picos, sejam eles sazonais, semanais ou mensais, serão reduzidos em toda a 

cadeia de produção, de distribuição e de oferta e procura junto aos 

consumidores. 
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Harmon (1994) também considera que a regionalização da produção, o 

armazenamento e a distribuição irão gerar economias a todo o sistema e colaborar 

para a redução geral dos estoques e para aumentar a satisfação do cliente final. Além 

disso, também defende a formação de parcerias bem-sucedidas entre clientes e 

fornecedores, em função dos muitos benefícios que proporcionará: “a melhoria dos 

processos dos fornecedores, no século XXI, conseguirá reduzir drasticamente os 

estoques dos fluxos logísticos, enquanto a relação valor/custo dos produtos 

comercializados no final desse fluxo poderá ser dobrada e redobrada” (Harmon, 1994: 

24).  Ele condena a prática simplista de qualificação e avaliação de fornecedores por 

meio de indicadores de desempenho e propõe a criação de vínculos permanentes e de 

uma relação de rentabilidade mútua entre clientes e fornecedores, como alternativa 

para a visão tradicional de relacionamento antagônico. Tal visão – que poderia ser 

definida como um relacionamento ganha/ganha – eliminaria as barreiras à parceria de 

lucros entre ambos e os manteria estrategicamente alinhados. 

 

Hoje, a integração da cadeia logística – também chamada de colaboração – é um tema 

já bastante explorado e considerado como um fator de competência estratégica para as 

empresas. Bowesox e Closs (2001) afirmam que a logística se torna uma competência 

central, na medida em que se desenvolvam programas com fornecedores e clientes 

que propiciem a integração interna dos recursos logísticos. Eles ressaltam ainda que 

os esforços conjuntos da empresa com seus provedores de materiais e prestadores de 

serviço devem ser orientados para a agregação de valor para clientes selecionados. 

Assim, estruturam-se relações de parceria, pelas quais são coordernados os recursos 

logísticos dos diversos fornecedores, bem como suas melhores práticas de 

flexibilidade, com vistas a alcançar uma sinergia máxima.  

 

Merli (1998) lançou o conceito de comakership, definido como uma relação evoluída 

entre cliente e fornecedor e considerado por ele como um fator prioritário na 

estratégia industrial. Ele argumenta que as empresas devem e precisam recorrer a esse 

tipo de lógica, tendo em vista que é inerente a todas as evoluções estratégicas em 

curso, das quais as mais importantes são: 

i. controle de qualidade total em grupo (nova estratégia japonesa); 
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ii. cadeia de valor (nova estratégia empresarial); 

iii. gestão total da produção e Just in Time (nova estratégia industrial); 

iv. desenvolvimento do processo de produção (nova estratégia para o 

desenvolvimento de produtos). 

 

Porém, Merli (1998) lança dois importantes alertas (1998, p. 11): (1) não se deve 

tentar alterar o desempenho de uma organização pela aplicação de técnicas avançadas 

em apenas algumas áreas da estrutura, entre as quais se inclui a de Suprimentos, e (2) 

a lógica do comakership não se traduz à simples redução do número de fornecedores 

ou ao deslocamento de estoques via transferência para outros elos da cadeia logística. 

Para se obter o máximo de resultado da cadeia logística dentro de seu conceito, é 

necessário, primeiro, identificar as configurações estratégicas válidas para o futuro 

próximo e, depois, aprofundar as implicações estratégicas e organizacionais da área 

de Suprimentos.  

 

As mesmas conclusões são encontradas nas pesquisas realizadas por Ellram et al. 

(2002), com 2.300 profissionais da área, que atuam em empresas americanas, pela 

qual se procurou estabelecer uma ligação entre o uso de melhores práticas de gestão 

de suprimentos e o sucesso das corporações. A conclusão foi de que o PMS – 

Purchasing and Supply Management deve ser uma parte integrante de um sistema 

maior, pois as melhores práticas de PMS isoladamente não são suficientes para criar 

um desempenho superior na organização. 

 

Em síntese, pode-se dizer que, no decorrer das duas últimas décadas, houve uma 

importante evolução no conceito de relacionamento na cadeia de abastecimento. Sem 

dúvida, as empresas ainda terão de trabalhar muito no sentido da integração logística a 

fim de transformá-la não apenas em uma competência central – estrategicamente 

importante para enfrentar a concorrência no mundo globalizado em que vivem ou 

sobrevivem –, mas também como um importante fator de geração de valor.  

 

Souza (1996) esclarece que a competitividade industrial requer um aperfeiçoamento 

do processo de suprimentos e um novo tipo de relacionamento com os fornecedores, 

visando a reduzir custos sem comprometer a qualidade. Na pesquisa que realizou com 
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empresas do ramo metal-mecânico, do Estado do Paraná, em 1995, ele demonstrou 

que as empresas situadas no topo da cadeia produtiva estabeleceram uma forma de 

relacionamento fabricante/consumidor adotado por empresas de classe mundial, ao 

contrário das que se encontram nos níveis inferiores, que preferem diluir o risco de 

suprimento comprando de um número maior de fornecedores em vez de 

estabelecerem parcerias.  

 

4.3.4.3.4.3.4.3.     PPPPOLÍTICA DE OLÍTICA DE OLÍTICA DE OLÍTICA DE SSSSUPRIMEUPRIMEUPRIMEUPRIMENTOS E NTOS E NTOS E NTOS E GGGGERAÇÃO DE ERAÇÃO DE ERAÇÃO DE ERAÇÃO DE VVVVALORALORALORALOR    
 

De acordo com Souza (1996), o estabelecimento de uma política de suprimentos que 

maximize o retorno da empresa depende de diversos fatores, entre eles, a análise da 

conjuntura econômica, os indicadores econômico-financeiros do setor e da empresa, 

os dados sobre demanda, os prazos de entrega, a existência e confiabilidade de 

fornecedores e os custos associados ao processo de compra. Munidos desse tipo de 

informação, os administradores podem tomar as decisões estratégicas que nortearão 

sua política de compras, a manutenção de estoques, o relacionamento com 

fornecedores, o nível de serviço a clientes, os padrões de qualidade, etc. Isso permite 

aos gestores das áreas de suprimentos envidar seus melhores esforços no sentido de 

assegurar o suprimento adequado, no tempo, custo e qualidade requeridos para atingir 

os objetivos da empresa.  

 

Assim, a definição clara e consciente da política de suprimentos é particularmente 

importante, senão vital, quando a empresa está inserida em uma economia em que o 

custo de capital é proibitivo, tendo em vista ser um fator escasso, como ocorre no 

Brasil. Esse cenário leva muitas empresas a focarem a redução dos investimentos em 

estoques e dos custos capital associados como forma de manter sua competitividade.  

 

A determinação de um nível ótimo de estoques é, portanto, resultante do 

balanceamento entre as vantagens e as desvantagens de investir em estoque. As 

principais vantagens de elevar esse investimento estão relacionadas à redução da 

pressão nas áreas de planejamento e controle da produção, ao aumento do poder de 

barganha da empresa por melhores condições de compra, à possibilidade de realizar 

compras especulativas e à melhora do nível de atendimento dos clientes. A 
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desvantagem resume-se em uma maior necessidade de capital, seja para giro, seja para 

cobrir as crescentes despesas de armazenagem – o que inclui o investimento em 

prédios e instalações. Além disso, quanto maiores os estoques, maiores os riscos 

operacionais e financeiros. Os modelos que tratam desse dimensionamento – 

basicamente pontos de reposição e lotes econômicos de compra – estão centrados em 

um processo de balanceamento entre os custos de repor e de manter estoques. 

 

O ponto de reposição ou de pedido (PP) é definido por Wanke (2003) como o 

momento de pedir, convertido em unidades, por meio do produto da taxa de consumo 

média pelo tempo de resposta médio, mais o estoque de segurança, ou seja: 

 

           (fórmula 21) 

 

em que: 

D = demanda média diária em unidades ou taxa de consumo média 

TR = tempo de resposta do fornecedor 

ES = estoque de segurança 

 

O tempo de resposta corresponde ao tempo requerido pelo fornecedor para entregar o 

produto, desde o momento da colocação do pedido, que inclui seu ciclo de produção, 

mais o tempo de transporte. O ponto de pedido pode ser expresso graficamente pelo 

gráfico de serra, como demonstrado no quadro 4. 

 

Quadro 4 – Gráfico de serra – ponto de reposição e estoque de segurança  
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Fonte: Autor 

PP = D x TR + ES 
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O gráfico acima é válido quando não são considerados os custos associados de 

ressuprimento e manutenção de estoques. Tais variáveis afetam o tamanho dos lotes 

de compra que, por sua vez, afetarão o ponto de reposição. A análise leva em conta 

que o administrador deve considerar, na hora da compra, a quantidade que representar 

o menor custo total. A equação adotada para esse fim está demonstrada abaixo. De 

fato, ela é uma combinação dos conceitos enunciados por Bowersox e Closs (2001) e 

Wanke (2003). 

 

              (fórmula 22)  

 

em que: 

CT = custo total da operação 

Em= estoque médio 

Caq = custo de aquisição do produto 

Cme = custo de manutenção de estoque 

V = número de entregas ou de viagens 

Cr = custo de ressuprimento 

 

O custo de manutenção de estoques compreende a taxa de oportunidade do capital, 

mais todas as despesas decorrentes de seu armazenamento, como impostos, seguro, 

obsolescência, armazenamento, avarias, etc. (Bowersox e Closs, 2001). O custo de 

ressuprimento inclui não só o custo de pedido, mas também o de transporte. Em 

outras palavras, para cada entrega se associa um custo de pedido e um custo de 

transporte. Assim, dado um volume anual de demanda, a quantidade a ser adquirida 

corresponderá à que minimiza o custo total. Supondo um produto cuja demanda anual 

(D) seja de 24.000 peças e que os custos relacionados com a compra e 

armazenamento sejam 

Caq = R$ 12,00 por peça 

Cme = 20% ao ano 

Cr = R$ 1.500,00 por entrega, 

a quantidade de entregas/pedidos anuais que minimizaria o custo total da operação 

seria ao redor de quatro, o que corresponde a aproximadamente 6.000 peças por 

pedido. O quadro 5 abaixo ilustra esta situação: 

CT = (Em x Caq x Cme)+ (V x Cr) 
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Quadro 5 – Lote econômico de compra  
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O mesmo resultado é obtido pela aplicação da fórmula de lote econômico, derivada da 

de custo total, que é: 

 

2 x D x Cr

LEC = Caq x Cme√
  (fórmula 23) 

 

O resultado obtido é 5.477 peças por pedido, o que corresponde a 4,38 pedidos por 

ano. Todavia, o lote econômico de compra pode ainda sofrer outras influências, como, 

por exemplo, o desconto por quantidade de compra, assunto abordado tanto por 

Bowersox e Closs (2001) como por Wanke (2003). Além disso, modelos heurísticos 

ou não otimizantes e da teoria das restrições também são utilizados para determinar o 

lote de menor custo total, estes últimos levando em conta, inclusive, os custos de set-

up inerentes à produção do bem.  

 

Outros conceitos importantes para determinação do tamanho do estoque são o do 

custo de venda perdida e o de excesso de estoque, abordados por Lima (2004, p. 4). 

Ele revela que decisões que coloquem o estoque em níveis muito arriscados em 

relação à demanda – principalmente quando ela apresenta um comportamento muito 
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variável ao longo do tempo – podem gerar problemas de disponibilidade, ou seja, falta 

de produto para atender os clientes. Nesse caso, por não realizar a venda, a empresa 

deixa de ter os benefícios líquidos decorrentes da receita que poderia ter sido auferida, 

isto é, sua margem de contribuição. Portanto, o custo de oportunidade da venda 

perdida em função da falta de produto equivale à sua margem de contribuição.  

 

Por outro lado, se a decisão da empresa foi a de manter um nível de estoque 

excessivo, que assegure o atendimento dos clientes quaisquer que sejam as variações 

de demanda, ela estará incorrendo em um custo de excesso, que corresponde ao custo 

de manter um item em estoque, isto é, seu custo de aquisição (Caq) mais o custo de 

manutenção de estoque (Cme). Para Lima (2004), a comparação entre o custo de falta e 

o custo de excesso é fundamental para a parametrização de qualquer modelo de gestão 

de estoque, independentemente do método adotado. Essa comparação corresponde à 

decisão sobre o nível de atendimento que se deseja ar aos clientes. Mais adiante, será 

abordado como tais fatores influenciam no cálculo do valor gerado pela organização. 

 

Com relação à política de gestão de estoques, Wanke (2003) cita que existem duas: a 

de planejar e a de reagir. A adoção de uma ou de outra depende fundamentalmente de 

duas variáveis que são a visibilidade da demanda e o tempo de resposta do 

fornecedor. A primeira depende de quão perto da demanda está o gestor do estoque, 

seja fisicamente, seja pela eficiência do fluxo de informações. Isto é, quanto mais 

próximo do local ou fonte de demanda, maior sua visibilidade. Quanto mais distante, 

mais o gestor necessitará de dados repassados por outros elos da cadeia logística para 

entender e prever a demanda e, em conseqüência, menor sua probabilidade de acerto. 

O tempo de resposta corresponde ao período que o fornecedor necessita para realizar 

seu ciclo de atividade, desde a recepção do pedido até a entrega do material.  

 

O autor propõe as seguintes relações entre ambas as variáveis: 
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Quadro 6 - Planejar ou reagir à demanda 

 

 Operações com tempo de 

resposta longo 

Operações com tempo de 

resposta curto 

Existe visibilidade de 

demanda 

Analisar as demais características 
do produto da operação e da 
demanda – provavelmente 
planejar por previsão de vendas 

Reagir à demanda real 

Não existe visibilidade de 

demanda 

Planejar por previsão de vendas Analisar as demais características 
do produto, da operação e da 
demanda – provavelmente reagir à 
demanda real 

Fonte: Wanke ( 2003) 

 

Sistemas como o MRP (Materials Requirement Planning) e o DRP (Distribution 

Requirement Planning) são exemplos de modelos de planejamento. Por sua vez, o 

Just In Time (JIT) é um exemplo de política de reação à demanda real. 

 

4.3.1.4.3.1.4.3.1.4.3.1. PPPPolítica deolítica deolítica deolítica de E E E Estoque stoque stoque stoque eeee A A A Administração dodministração dodministração dodministração do C C C Caixaaixaaixaaixa    

 

Estoque pode ser definido como a quantidade ou o valor das matérias-primas, 

estoques semi-acabados, suprimentos usados nas operações e bens acabados de uma 

empresa, armazenados em depósitos próprios, chão de fábrica ou depósitos de 

terceiros. Para a maioria das empresas, trata-se de um importante ativo circulante e, 

por isso, tem uma forte influência na composição do capital investido, base para a 

remuneração dos investidores. Bowersox e Closs (2001) afirmam que a correta 

apuração do custo de manutenção de estoques não é tarefa simples, tendo em vista 

que os verdadeiros custos e as vantagens desse tipo de investimento não são refletidos 

adequadamente nas demonstrações de resultados.  

 

Sendo assim, a falta de uma metodologia mais sofisticada para a apuração dos custos 

de manter estoques torna difícil avaliar o equilíbrio entre níveis de serviços, eficiência 

das operações e níveis de estoque, o que pode levar as empresas, por segurança, a 

manterem estoques médios acima de suas reais necessidades. Níveis de estoque que 

excedem o mínimo necessário representam investimento em excesso e, assim, não 

estão cumprindo seu papel na maximização do valor aos acionistas e clientes. 
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A manutenção de estoques envolve riscos operacionais e financeiros. Os riscos 

operacionais estão basicamente relacionados a roubo, obsolescência e outros sinistros 

decorrentes de sua guarda em armazéns e das especificidades que requererem – como, 

por exemplo, a necessidade de manutenção de temperaturas ou graus de umidade 

máximos recomendados.  

 

Segundo Bowersox e Closs (2001) o risco operacional muda, inclusive, dependendo 

da posição da empresa dentro da cadeia logística, reduzindo-se quanto mais na ponta 

– ou mais próximo do consumidor final – ela estiver. O risco financeiro está atrelado à 

forma como o estoque é financiado e esse ponto está relacionado com o ciclo de caixa 

de curto prazo da organização. As atividades de compra, estocagem, fabricação e 

venda de matérias-primas e de produtos acabados geram padrões não sincronizados e 

incertos de entrada e saída de caixa. Não são sincronizados, pois os pagamentos e 

recebimentos não ocorrem ao mesmo tempo. São incertos porque os preços de vendas 

e os custos de produção não são totalmente conhecidos de antemão. As atividades 

operacionais e o fluxo de caixa, típicos de uma empresa industrial, estão 

demonstrados no quadro 7. 

 

Quadro 7 – Ciclo operacional e ciclo de caixa 

 

 Pedido

Ciclo de Caixa

Recebimento

Compra de Materia 
Prima

Empresa recebe a 
fatura

Pagamento da 
compra 

Ciclo Operacional

Venda do Produto 
Acabado

Período de Estocagem Período de Contas a Receber

Recebimento do 
Pagamento

Fonte: Ross et al. ( 2002) 

 

O tamanho dos ciclos é calculado com base nas seguintes equações: 

 

         (fórmula 24) Cop = Pe + CR 
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         (fórmula 25) 

 

ou, ainda, 

 

         (fórmula 26) 

 

em que: 

Cop = ciclo operacional 

Ccx = ciclo de caixa 

Pe = prazo médio de estoque (em dias) 

CR = prazo médio de contas a receber (em dias) 

CP = prazo médio de contas a pagar (em dias) 

 

Essas equações demonstram, em síntese, qual a forma de financiamento do capital 

investido em estoques. Caso o resultado seja negativo, o ciclo de caixa da empresa 

está sendo financiado pelos fornecedores, o que habitualmente é a forma mais barata 

de captação de recursos da empresa. Quando positivo, a manutenção do ciclo requer 

injeção de capital de giro, seja por parte de investidores, seja por credores. Por sua 

vez, isso representa um maior volume de capital investido, que exigirá, no mínimo, 

remuneração igual ao custo médio ponderado de capital  ou acima, caso o intuito da 

administração seja gerar valor ao acionista. 

 

O ciclo apresentado no quadro 7 é genérico e reflete o fluxo de empresas industriais, 

pois inicia-se desde a compra das matérias-primas. O período de estocagem, por 

conseguinte, inclui todos os tipos de estoque – de matérias-primas, produtos em 

elaboração e produtos acabados. Para empresas comerciais, como é o caso do Makro, 

o ciclo começa pela compra das mercadorias para revenda e o prazo de estocagem 

corresponde a todo o período em que elas permanecem até que sejam adquiridas pelos 

clientes, englobando os inventários em armazéns centrais até o das lojas.  

 

Como será discutido mais adiante, o Makro enxerga a administração do ciclo 

operacional como fonte de recursos para financiar suas operações e assim contribuir 

Ccx = Cop -  CP 

Ccx = Pe + CR -  CP 
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para a melhora do resultado, na medida em que consegue auferir ganhos financeiros 

ou reduzir despesas financeiras. Além disso, esse benefício também é repassado aos 

seus clientes, sob a forma de menor margem. Dessa forma, sua administração agrega 

valor a todos os envolvidos em seu processo. A teoria que suporta essa realidade será 

explorada na seção 4.3.2. 

 

4.3.2.4.3.2.4.3.2.4.3.2. Como a Como a Como a Como a PPPPolítica de Suprimentos olítica de Suprimentos olítica de Suprimentos olítica de Suprimentos Afeta oAfeta oAfeta oAfeta o Valo Valo Valo Valorrrr    
 
Decisões tomadas em áreas particulares são baseadas em estratégias e teorias de 

gestão específicas e, na maioria dos casos, geram impactos diferenciados em outras 

áreas. Muitas vezes, os gestores não atribuem a devida importância ao fato de as 

decisões que tomam refletirem no desempenho de outras áreas da empresa e que isso 

pode afetar não só o desempenho dessas áreas, mas também o da empresa como um 

todo .  

 

Assim, gestores de finanças encarregam-se de tomar as melhores decisões sobre 

investimento e financiamento do capital empregado – seja para giro, seja para 

imobilização – bem como utilizam as técnicas mais modernas para calcular seu 

montante ideal e reduzir o risco da empresa. Por outro lado, profissionais de logística 

e de produção preocupam-se em formular e implantar os mais atualizados processos 

produtivos e de movimentação de materiais, com o intuito de reduzir os custos de 

produção e as despesas gerais de fabricação – incluindo transporte, armazenagem e 

outros custos não monetários para manutenção de estoques – e de atender os níveis de 

serviço requeridos pelas áreas de Marketing e Vendas. Estas últimas, por sua vez, 

exigem para seus clientes entregas pontuais, com qualidade e estoques em 

abundância, tendo em vista que qualquer venda perdida pode comprometer a imagem 

da empresa e comprometer sua participação no mercado.  

 

Enfim, esse é um dos exemplos dos constantes embates vivenciados no dia-a-dia das 

empresas e cuja solução se encontra, muitas vezes, no estabelecimento de decisões e 

metas alinhadas e focadas no planejamento estratégico desenvolvido pela 

administração central, visando a gerar valor a todos os interessados no bom 

desempenho da empresa: acionistas, clientes, empregados, credores e governo. 
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Nesta seção do trabalho procura-se demonstrar como as decisões tomadas pelas áreas 

de operação, notadamente relacionadas à gestão da cadeia de suprimentos, afetam o 

desempenho financeiro da empresa e, por conseguinte, seu valor. O termo gestão da 

cadeia de suprimentos, conforme definido pelo Council of Logistics Management, dos 

EUA (http://clm1.org, 2005), abrange o planejamento e a gestão de todas as 

atividades envolvidas em fornecimento e compra, transformação e todas as atividades 

de gerenciamento logístico. De forma relevante, também inclui a coordenação e a 

colaboração com os parceiros do canal, que podem ser fornecedores, intermediários, 

provedores de serviços terceirizados, distribuidores e clientes. Em essência, integra o 

gerenciamento da oferta e da demanda por intermédio das empresas. Sua 

responsabilidade primária é ligar as funções e processos de negócios mais importantes 

dentro e através de empresas, em um modelo de negócio coeso e de alto desempenho. 

 

 A gestão da cadeia de suprimentos abrange todas as funções habituais de logística – 

compra, movimentação e armazenagem de materiais – assim como operações de 

manufatura, e permite a coordenação de processos e atividades junto e através das 

áreas de marketing, vendas, projetos, finanças e sistemas. Moura et al. (2004) 

afirmam que as decisões tomadas pela administração podem afetar significativamente 

a rentabilidade da empresa e reforça que uma das principais funções do gestor da 

cadeia de suprimentos é a de explorar as alternativas para minimizar os custos e 

maximizar a lucratividade da empresa. Nesse sentido, um fator-chave para o sucesso 

reside na compreensão de como melhorias na operação podem direcionar os 

resultados da organização e aumentar o fluxo de caixa (Moura et al., 2003).  

 

Lambert e Burduroglu (2000) consideram que o gerenciamento da cadeia de 

abastecimento afeta o valor da empresa – no caso, medido pelo lucro econômico – em 

quatro diferentes áreas: vendas, custos operacionais, capital de giro e ativo fixos, 

conforme representado no quadro 8. O aumento de vendas é função da prestação de 

um melhor nível de serviços, isto é, entregas no prazo, quantidade e qualidade 

requeridas, a um custo compatível com a percepção de valor do cliente. Em outras 

palavras, transformar o nível de atendimento em um diferencial competitivo é 

fundamental para obter a lealdade dos clientes. Melhores práticas em gerenciamento 
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da cadeia de suprimentos também levam a menores custos operacionais. Desse modo, 

a empresa pode obter economias significativas por meio de: 

i. melhor relacionamento com fornecedores, que possibilita uma negociação de 

preços mais transparente, colaborativa e lucrativa para ambos; 

ii. redução de custos de transporte e movimentação de materiais, isto é, do 

transporte entre o fornecedor e a empresa, ou entre seus depósitos, ou de 

distribuição a seus clientes ou, ainda, dentro da fábrica; 

iii. implantação de novos processos de produção.  

 

A empresa pode, ainda, modificar o processo produtivo, bem como a tecnologia 

aplicada, de forma a obter reduções de custos de fabricação como, por exemplo, 

menores custos de set-up e enxugamento do ciclo de atividades. Além disso, uma 

gestão eficiente gera um uso mais racional dos espaços de armazenagem e, por 

conseguinte, um decréscimo nos custos não-financeiros de carregamento de estoque, 

como manutenção, seguro, quadro de pessoal, etc. 

 

Talvez o efeito mais relevante de uma gestão eficiente refira-se ao impacto das 

decisões logísticas sobre o capital investido. Do lado dos ativos fixos, o aumento das 

produtividades de produção e de movimentação de materiais e a menor necessidade 

de espaço para armazenagem ocasionada pela redução do nível de estoque podem 

levar a um decréscimo na necessidade de investimento ou, então, em uma expansão 

proporcionalmente menor em relação ao aumento da atividade produtiva e de vendas. 

Por sua vez, menores estoques proporcionam menores custos financeiros e aumento 

no ciclo de caixa da organização.  
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Quadro 8 – Impacto do gerenciamento da cadeia de suprimentos no valor da  

                     empresa 

 

Aumento do ciclo de caixa

Custo Médio 
Ponderado do 
Capital (CMPC)

�

( + )

Redução das necessidades de espaço para 

estocagem 

�

Capital Investido

Margem de 
Contribuição�

( - )

Custo do 
Produto

Ativos Fixos 
Líquidos

�

Despesas 

Melhor tecnologia aplicada

Aumento da produtividade

�

LUCRO 
ECONÔMICO�

Menor despesa de armazenagem

Redução nos gastos administrativos

Pessoal mais motivado e treinado

Menores despesas não monetárias com 

carregamento de estoques

( - )

Menores custos de produção

Melhora no nível de atendimento a clientes

( - )

Redução no custo de transporte interno e externo

Receita de 
Vendas�

�

Gestão da cadeia de abastecimento

Novas estratégias de produção (ex. JIT)

Redução do estoque de materias primas e 

produtos acabados e em elaboração

Menor inadimplência decorrente de clientes mais 

satisfeitos

Capital de Giro 
Líquido�

�

( - )

( x )

NOPLAT�

Impostos

�
Custo do 
Capital 
Investido

Lucro 
Operacional

 
Fonte: adaptado de Lambert e Burduroglu ( 2000) e Moura et al. (2004) 
 

Segundo Lima (2004), a redução de estoque é uma meta importante para as empresas, 

não só pela sua relevância dentro do custo do produto vendido, mas, principalmente, 

pela forma como o valor dessa conta do ativo interfere no retorno sobre o capital dos 

acionistas. Ele afirma que existem duas forças que afetam a quantificação ótima do 

nível do estoque: de um lado, as altas taxas de juros, que o pressionam para baixo, e, 

de outro, os problemas relacionados às incertezas da demanda e do fornecimento, bem 

como o efeito negativo da indisponibilidade de produto, que pode comprometer 

vendas atuais e futuras, sendo que ambos atuam no sentido de aumentar o volume de 

inventário. Uma das propostas desse autor é definir o cálculo do custo financeiro do 

estoque, que para ele difere de acordo com a natureza da organização: comercial ou 

industrial.  

 

No primeiro caso – o da empresa comercial – o custo financeiro é simplesmente 

calculado pela multiplicação entre a taxa de oportunidade do capital – CMPC, que 
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corresponde ao custo médio ponderado dos capitais próprio e de terceiros – pelo valor 

do inventário, tendo em vista que esse tipo de organização somente comercializa e 

mantém estoques de produtos acabados. No segundo – o da empresa industrial – o 

CMPC deve incidir apenas sobre os custos variáveis de produção, uma vez que os 

custos fixos ocorrem independentemente do volume da produção.  

 

Esse critério pode não ser aplicável na análise do desempenho da empresa longo 

prazo, tendo em vista que, a longo prazo, a divisão entre custos fixos e variáveis deixa 

de fazer muito sentido. A razão é que “em um horizonte maior de tempo, todos os 

custos podem se tornar variáveis pela alteração da capacidade, com a compra e venda 

de máquinas, ou mesmo, pela contratação ou demissão de mão-de-obra, por exemplo” 

(Lima, 2004: 4).  

 

O estudo realizado por Lambert e Pohlen (2001) confirma a proposição de que os 

custos financeiros de estoque diferem dependendo da posição da empresa na cadeia 

logística, porém destaca que o comportamento geral ou a curva independe dessa 

categorização. Para esses autores, o custo financeiro de carregamento de estoque 

decresce quanto maior o giro de inventário, ou seja, quanto menor o estoque.  

 

Lima (2004) retoma a análise das duas forças que afetam o nível de estoque, 

comentadas acima, pela relação entre o custo da perda – equivalente à margem de 

contribuição do produto, como já mencionado – e o custo de excesso. Ele afirma que 

a relação entre ambos é o principal componente de qualquer modelo de gestão de 

inventário, pois a meta de disponibilidade de produto deve variar em função da 

comparação entre o custo unitário financeiro do estoque e a margem de contribuição 

do produto, ou seja, nível de serviço e custo de carregamento. Ainda com referência 

ao capital de giro, outros dois fatores que o afetam são o tamanho do ciclo de pedido e 

a redução da inadimplência dos clientes. O ciclo de pedido tende a ser menor quanto 

mais eficaz a gestão da cadeia de suprimentos, o que propicia uma redução no volume 

de estoques. A redução da inadimplência é conseqüência da fidelização dos clientes, 

dado o atendimento de suas expectativas de níveis de serviço e percepção de valor.  

Existe, ainda, a probabilidade de haver um decréscimo no custo médio ponderado de 

capital justificada pelo melhor desempenho operacional e financeiro da organização. 
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Ou seja, uma empresa que apresente excelência no atendimento ao cliente e 

competitividade em seus processos produtivos, de forma que possa aumentar sua 

participação no mercado, pode ser enquadrada com menor nota de risco de crédito e, 

assim, atrair financiamentos e capital de risco a taxas menores. 

 

Aumento das receitas e menores custos e despesas ou, ainda, a redução desses últimos 

proporcionalmente à receita, levam a uma melhora no NOPLAT, o lucro operacional 

após impostos ajustados. O decréscimo no capital investido, a uma taxa média 

ponderada também reduzida, significa menor custo de capital e o resultado é uma 

evolução no lucro econômico. Sob o ponto de vista do cálculo de valor com base no 

fluxo de caixa descontado, o aumento do NOPLAT e menores requisitos de capital 

investido significam um acréscimo nos fluxos de caixa livres, que, descontados a um 

CMPC menor, resultam em um maior valor presente líquido.  

 

Dessa forma, estabelece-se a ligação entre a gestão da cadeia de suprimentos e a 

mensuração do valor das empresas. Lambert e Burduroglu (2000) citam que os 

fornecedores esperam ser recompensados pelo valor incremental gerado e que se 

reflete nos resultados econômico-financeiros de seus clientes. É isso o que os motiva a 

inovar e procurar novas formas para criar valor aos clientes. Da mesma forma, 

executivos de outras áreas não ligadas ao gerenciamento da cadeia de suprimentos 

precisam entender a forma como esta proposta de valor aos clientes traduz-se em 

efetiva criação de valor aos acionistas. 

 

O Makro, conforme exposto em sua missão e estratégia empresarial, considera que a 

boa gestão do capital de giro é fundamental para reduzir sua necessidade de captação 

de recursos financeiros e para garantir sua participação de mercado, na medida em 

que propõe repassar aos seus clientes, via preço das mercadorias, as vantagens daí 

decorrentes. Além disso, considera essa boa gestão fundamental para também manter 

sua lucratividade. Tal estratégia se reflete em seus indicadores de atividade e em sua 

constante presença entre as maiores e mais lucrativas empresas do ramo de comércio 

atacadista. 
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5.5.5.5. PANORAMA DO SETORPANORAMA DO SETORPANORAMA DO SETORPANORAMA DO SETOR ATACADISTA NO BRASIL E NOS EUA ATACADISTA NO BRASIL E NOS EUA ATACADISTA NO BRASIL E NOS EUA ATACADISTA NO BRASIL E NOS EUA    

    

    

5.1.5.1.5.1.5.1.     OOOO    MMMMERCADOERCADOERCADOERCADO    AAAATACADISTA ETACADISTA ETACADISTA ETACADISTA E    DDDDISTRIBUIDOR NO ISTRIBUIDOR NO ISTRIBUIDOR NO ISTRIBUIDOR NO BBBBRASILRASILRASILRASIL    
 
As informações descritas neste capítulo foram extraídas do portal da ABAD – 

Associação Brasileira de Atacadistas e Distribuidores e da revista Distribuição, 

principalmente a edição de abril de 2005 – ano XIII, número 147 – na qual foram 

publicados os resultados do Ranking 2005, que espelha o desempenho do setor 

atacadista com base em dados de 2004. 

 

A ABAD é a entidade que representa as empresas atacadistas e os distribuidores que 

comercializam produtos alimentícios industrializados, de higiene pessoal, limpeza 

doméstica, farmacêuticos, perfumaria, papelaria, material de construção, doces e 

bebidas. Com sede em São Paulo, foi fundada em 1981 e conta com entidades filiadas 

em 26 estados brasileiros e no Distrito Federal. Seus objetivos são: 

i. promover o desenvolvimento e o aprimoramento do comércio atacadista e 

distribuidor e a atividade de distribuição em nível nacional; 

ii. promover o intercâmbio entre as indústrias e as empresas do setor; 

iii. manter estreita colaboração com os poderes públicos, sempre visando ao 

aperfeiçoamento do sistema nacional de abastecimento; 

iv. manter serviços de informações e de assistência às associações filiadas e aos 

associados sobre todos os assuntos de interesse do setor; 

v. promover a realização de convenções, feiras, congressos, seminários e 

conferências, entre outros eventos de interesse do setor; 

vi. promover acordos especiais com fornecedores de produtos, equipamentos e 

serviços, trazendo benefícios exclusivos aos associados. 

 

Como parte de sua missão, criou espaços para a discussão e o aprofundamento de 

temas de interesse desse mercado, tendo em vista não só a disseminação de melhores 

práticas, mas também o aprofundamento de temas importantes, que elevem a 

competitividade do setor e que possam ser úteis para estabelecer o direcionamento 

estratégico de seus associados. Nesse sentido, foram criados, entre outros, os Fóruns 

Estratégicos de Distribuição, os Encontros com os Presidentes das Indústrias, o 
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Programa Varejo Competitivo, o Ranking Anual do Setor e o Banco de Dados do 

Setor.  

 

O Ranking consiste em uma pesquisa setorial realizada anualmente, em parceria com 

o Instituto de Pesquisas ACNielsen e a Fundação Instituto de Administração da 

Universidade de São Paulo – FIA/USP e publicado anualmente em abril na revista 

Distribuição.  

 

O presidente da ABAD, Geraldo Caixeta, resume assim os desafios e o 

direcionamento estratégico do setor de atacado e distribuição brasileiro, ao qual 

chama de “Bravo Setor”:  

 

“O setor atacadista distribuidor, é preciso reconhecer, se compõe de bravas 

empresas a percorrer este País continental na missão de abastecer a população. É 

um trabalho de constantes desafios e dificuldades, como as precárias estradas, 

riscos de assaltos e roubo de cargas, manutenção da frota, perdas, altos custos 

operacionais, crédito restrito e o eterno peso da carga tributária, entre outros. É 

um trabalho de fôlego e único, muito difícil de ser realizado diretamente pelas 

indústrias produtoras de nosso País, pois mais da metade dos 900 mil pontos-de-

venda brasileiros, de Norte a Sul, são de lojas de pequeno porte.  

Nossa capacidade de capilaridade na entrega de produtos – a essência de nosso 

setor – é imprescindível. Atendemos os cinco mil municípios do Brasil, e essa 

performance de entrega é um dos grandes serviços que prestamos ao mercado. 

Para atender as necessidades do pequeno varejo, nossas empresas adotaram 

novos e modernos procedimentos na compra e venda de mercadorias. Investimos 

em tecnologia, agilizamos e valorizamos informações para entender a evolução do 

mercado. Como resultado, atacadistas e distribuidores passaram a oferecer um 

mix mais adequado, a preparar o pequeno varejista para se tornar mais 

competitivo e a oferecer diversas condições de financiamento, entre outros 

serviços” (Distribuição, 2005:4). 

 

Na mesma linha, Nelson Barrizzelli, na coluna “Entrevista” da mesma revista, 

menciona que: 
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“É a indústria que sabe como quer que sua marca chegue no ponto-de-venda. Isso é 

uma estratégia de marketing na qual são investidos milhões. Mas para dar resultado, 

o negócio de distribuição física tem que funcionar. Não adianta investir se a 

mercadoria não estiver no ponto-de-venda quando o consumidor chegar. Vivendo em 

um ambiente de conflito de canais, a probabilidade de o produto não estar na 

gôndola no momento certo é muito grande...Muitas vezes a indústria manda seu 

vendedor no cliente que é do distribuidor ou atacadista. Muitas vezes coloca um 

distribuidor, mas vende mais barato para o atacadista, e o distribuidor não consegue 

sobreviver” (Distribuição, 2005:4). 

 

É desse “Bravo Setor”, com seus desafios e conflitos de interesse, no qual o Makro se 

destaca pela sua atuação e tamanho, que trata a seção a seguir. Inicialmente serão 

descritos os diversos formatos de atuação ou tipos de atividades prestadas pelas 

empresas que o compõe. Na seqüência, serão explicitados os tipos de clientes e sua 

participação neste mercado. Em seguida, será abordado o tamanho do setor na 

economia brasileira. Por fim, o mercado brasileiro será comparado ao norte-

americano, no intuito de demonstrar os diferentes graus de maturidade e, por 

conseqüência, de tamanho, o que permitirá antever os passos que o primeiro ainda 

deverá galgar no futuro. 

 

5.1.1.5.1.1.5.1.1.5.1.1. FFFFormatos deormatos deormatos deormatos de A A A Atuaçãotuaçãotuaçãotuação    dasdasdasdas E E E Empresas dompresas dompresas dompresas do S S S Setoretoretoretor    

 

As empresas de atacado e distribuição têm a responsabilidade de exercer, total ou 

parcialmente, as seguintes funções ou tipos de serviço ao mercado:  

i. negociação com fornecedores; 

ii. compra de produtos para revenda ou distribuição; 

iii. vendas; 

iv. atividades de colocação de material de merchandising, organização de 

mercadorias em gôndolas e realização de pesquisas, denominadas trabalho no 

ponto-de-venda (PDV); 

v. armazenagem; 

vi. distribuição física; 

vii. crédito; 
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viii. cobrança; 

ix. pós-venda, ou seja, troca de mercadorias no ponto-de-venda. 

 

A ABAD refere-se a essas empresas como agentes de distribuição, já que 

desempenham uma ou mais funções de distribuição, intermediando o fluxo físico e/ou 

comercial das mercadorias entre a indústria e o varejo. Os agentes de distribuição 

constituem a parte da cadeia logística por meio dos quais os fabricantes fazem chegar 

seus produtos para o varejo, representado não só pelos pontos de revenda, como 

mercados, como também por restaurantes, lanchonetes, cozinhas industriais e 

similares.  

 

Segundo a associação, os agentes de distribuição classificam-se nas seguintes 

categorias ou formatos de atuação, dependendo do tipo de operação que oferecem e 

dos clientes que atendem: 

i. Atacado: agentes de distribuição que compram e vendem produtos de 

fornecedores da indústria, com os quais não possuem vínculos, sejam eles 

formais ou informais, de exclusividade de produtos e/ou de território. Essa 

categoria subdividide-se em três subcategorias – o atacado de balcão, o de 

entrega e o de auto-serviço. Nessa última, é que se enquadra o Makro.  

ii. Distribuidor: agente que compra e vende produtos de fornecedores da indústria, 

com os quais possui vínculos de exclusividade de produtos, território ou de 

ambos. Por esse motivo, normalmente possui uma menor quantidade de itens, 

fornecedores e clientes que os agentes de atacado. No mercado brasileiro, há 

diversas empresas que atuam como atacadistas para um determinado grupo de 

fornecedores e, ao mesmo tempo, como distribuidores para outro. Tais empresas 

são caracterizadas como empresas atacadistas e distribuidoras. 

iii. Operador de Vendas: empresas que desempenham as funções de vendas, 

trabalho no ponto-de-venda, cobrança e pós-venda, pelas quais recebe 

remuneração normalmente equivalente a um percentual sobre o faturamento. 

iv. Operador Logístico: agente de distribuição que desempenha as funções de 

armazenagem e distribuição física, pelas quais recebe sua remuneração, sejam 

como percentual sobre os custos dos produtos ou faturamento, valor fixo por 

unidade ou por atividade.  
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v. Operador de Compras: desempenha a função de negociação com fornecedores 

para outras empresas, pela qual recebe sua remuneração. 

 

Nelson Barrizelli (Distribuição, 2005: 20) ajuda a diferenciar o papel de alguns desses 

agentes. Para ele, o atacadista é um generalista que compra de vários fornecedores 

para oferecer a seu cliente um conjunto de itens que garanta o atendimento de suas 

necessidades, mas que, pelo número de empresas que atende e pela grande quantidade 

de itens com que trabalha, não consegue oferecer um serviço completo aos 

fabricantes, como análise de mix, merchandising e arrumação da loja. Por isso, a 

indústria coloca, ao lado do atacado, o distribuidor, que, por trabalhar com menos 

fabricantes – quatro a cinco em média –, atende às suas necessidades e consegue 

agregar serviços aos varejistas. O grande problema é que esse tipo de atuação por 

parte das indústrias causa o conflito de canal já citado anteriormente. 

 

Bowersox e Closs (2001) também categorizam os agentes seguindo uma linha muito 

próxima à utilizada pela ABAD. Os autores agrupam o que chamam de intermediários 

na estrutura de distribuição em dois grupos: primeiro, os intermediários atacadistas, 

formado pelos atacadistas tradicionais, distribuidores industriais, atacadistas sem 

depósito, atacadistas de vendas a vista (contexto em que se insere o Makro), 

distribuidores porta-a-porta, atacadistas de serviço integral, atacadistas distribuidores 

e meio-atacadistas. Segundo, os intermediários funcionais, compostos por agentes de 

vendas, representantes de vendas, agentes comissionados, corretores, leiloeiros e 

armazéns de óleo cru.  

 

Retomando a classificação da ABAD, os tipos de serviço prestados pelas categorias 

de agentes discriminadas pelo instituto estão resumidos no quadro 9. Entretanto, os 

agentes de distribuição nem sempre prestam o mesmo conjunto de serviços ao 

mercado, pois muitos deles exercem atividades que os enquadram em mais de um 

formato de atuação, constituindo, assim, o que se denomina de formato misto.  
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Quadro 9 – Funções dos agentes de distribuição 

 

Negociação 
Fornecedores

Compra de 
Fornecedor

Vendas Trabalho PDV Armazenagem
Distribuição 

Física
Crédito Cobrança Pós-Venda

Distribuidor ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����

Atacado ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����

Operador de Vendas ���� ���� ���� ����

Operador  Logístico ���� ����

Operador de  Compra ����

AGENTE DE 
DISTRIBUIÇÃO

FUNÇÕES DE DISTRIBUIÇÃO

Fonte: ABAD – Comite II: Plano de Negócios e Reestruturação do Canal (Reunião de 16/02/05) 

 

O Ranking de 2005 demonstrou de que forma o mercado de atacado e distribuição 

está segmentado em termos de formato de atuação. Metade das empresas 

respondentes da pesquisa informou que pertencem a formatos puros, ou seja, 

classifica toda sua operação dentro de apenas um formato, como demonstrado no 

quadro 10.  

 

Quadro 10 – Participação dos agentes de formatos puros no setor 

0%

5%

10%

15%

20%

25%

30%

35%

40%

45%

50%

% Empresas % Faturamento

Distribuidor Atacado Entrega Atacado Auto-Serviço Atacado Balcão Operador de vendas Total

46,0%

50,1%

 
Fonte: Revista Distribuição (2005)  

 

O segmento mais representativo numericamente é o de distribuidor, com 30% da 

amostra. Todavia, em termos de faturamento, o formato que apresentou o melhor 
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desempenho foi o atacado de auto-serviço, em função da importância do Makro no 

setor.  

 

Por outro lado, a outra metade das empresas da amostra informou que atuam em pelo 

menos dois formatos de operação (ver quadro 11) e esse dado confirma a idéia da 

ABAD e dos pesquisadores que o setor tem dificuldade de entender “quem é quem” 

no mercado. Além disso, também demonstrou que os agentes de distribuição estão 

fazendo o possível para se adaptar às necessidades da indústria ou de seus clientes 

varejistas. Ou seja, a diversificação de atuação representa uma estratégia para atender 

a um setor ainda não consolidado no Brasil e que, por isso, ainda não delimitou a 

melhor forma de atuação por mercado, produto ou tipo de cliente. 

 

Quadro 11 – Participação dos agentes de formatos mistos no setor 

0,0%

10,0%

20,0%

30,0%

40,0%

50,0%

% Empresas % Faturamento

Atacado Entrega / Balcão Atacado Entrega / Distribuidor Atacado Entrega / Auto-Serviço
Dist. / At. Entrega / Balcão Atacado Entrega / Op. Logístico Outros
Total

54,0%

49,8%

 
Fonte: Revista Distribuição (2005)  

 

Consolidando as respostas obtidas na pesquisa, tem-se uma visão da participação dos 

formatos de atuação no mercado de atacado e distribuição no Brasil, conforme 

levantado pelo Ranking 2005 da ABAD, demonstrada no quadro 12. 
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Quadro 12 – Participação ponderada dos seis tipos de atividades pesquisadas 

0,0%

10,0%

20,0%

30,0%

40,0%

50,0%

60,0%

70,0%

% Empresas % Faturamento

Distribuidor Atacado Entrega Atacado Auto-Serviço Atacado Balcão Operador de vendas Operador Logístico
 

 Fonte: Revista Distribuição (2005)  

 

O gráfico consolidado indica que o segmento distribuidor é o mais numeroso, tanto 

nas empresas que atuam no formato puro como também no consolidado: do total das 

empresas pesquisadas, 63% computaram parte de seu faturamento a esse tipo de 

operação. Mas isso não se reflete em termos de faturamento. O formato de atuação 

mais significativo é o de atacado de entrega, com uma participação de 53%, enquanto 

o distribuidor tem apenas 19%. Em suma, mais da metade do faturamento do setor 

provém da atividade de atacadista de entrega.  

 

Outro formato que também apresenta um comportamento relevante é o de atacado de 

auto-serviço. Muito embora tenha uma representação numérica baixa (12%), seu 

faturamento corresponde a 23% do total do setor, apresentando, assim, a segunda 

maior representatividade. Esse fato é, sem dúvida, influenciado pelo Makro, que foi o 

primeiro colocado no ranking geral, como se constatará oportunamente. Na visão dos 

analistas do Ranking 2005, a forte concentração de faturamento do atacado de auto-

serviço em uma única empresa desse segmento – o Makro – indica que este tipo de 

operação não parece ser a competência principal do restante dos agentes de 
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distribuição. De acordo com os dados publicados na revista Distribuição, para os 25% 

de empresas que afirmaram possuir operações de atacado de balcão e as 12% de auto-

serviço, tais atividades assumem um caráter complementar ao restante das operações.  

 

 

5.1.2.5.1.2.5.1.2.5.1.2. Os Clientes doOs Clientes doOs Clientes doOs Clientes do S S S Setoretoretoretor A A A Atacadistatacadistatacadistatacadista    eeee D D D Distribuidoristribuidoristribuidoristribuidor    

 

A pesquisa da ABAD classifica os clientes nas seguintes categorias: 

i. pequeno varejo: estabelecimentos tradicionais e de auto-serviço que contam com 

um a quatro check-outs; 

ii. supermercado pequeno: auto-serviço com cinco a nove check-outs; 

iii. supermercados médios: auto-serviço com 10 a 19 check-outs; 

iv. supermercados grandes e hiper: auto-serviço com mais de 20 check-outs; 

v. bares 

vi. farmácias 

vii. outros 

 

A participação de cada um desses segmentos no faturamento do setor atacadista e 

distribuição pode ser observado no quadro 13. Pela coluna de “Total”, verifica-se que 

o pequeno varejo e os supermercados pequenos são responsáveis por 56% do 

faturamento das empresas da amostra, o que demonstra a importância deste canal de 

distribuição no abastecimento e na pulverização de mercadorias. Tais segmentos de 

mercado são atendidos principalmente por atacadistas de entrega, distribuidores e 

empresas de formatos mistos.  

 

Por suas vez, os distribuidores detêm uma forte participação na venda a 

supermercados médios e grandes/hiper, refletindo assim o sentimento de que a 

indústria delega para eles o atendimento de contas de varejistas de maior porte. Na 

mesma linha, fica explicada a grande participação dos supermercados médios, grandes 

e hiper no faturamento dos operadores de vendas. Conforme os analistas da ABAD, a 

indústria tem se aliado e incentivado esse formato nos agentes de distribuição para 

atender grandes contas, que, pelo porte, justificam o faturamento direto do fabricante 
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e demandam a flexibilidade de um atendimento local por meio de operadores de 

vendas. 

 

Quadro 13 – Participação dos segmentos de varejo no faturamento 
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39%

46%
41% 39%

15%

44%
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90%
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Mistos Distribuidor At. Entrega At. Auto Serv. At. Balcão Op. Vendas Total do Ranking

Pequeno Varejo Supermercados Pequenos Supermercados Médios Grandes / Hiper Supermercados Bares Farmácias Outros
 

Fonte: Revista Distribuição (2005)  

 

Outra constatação relevante é a alta participação dos segmentos de bares e outros no 

faturamento do atacado de auto-serviço (59%). Na opinião dos analistas, esse dado 

reforça a importância dessa modalidade no abastecimento de setores como o de 

foodservice e outros que, em geral, não são atendidas via modalidade de entrega, seja 

por intermédio de distribuidores ou de atacados. Contudo, as grandes redes de 

restaurantes e de lanchonetes de serviço rápido (fast-food) deveriam ser excluídas já 

que são normalmente atendidos por distribuidores especializados e que, pelo que se 

nota na relação de empresas listadas no Ranking 2005, não responderam à pesquisa ou 

mesmo não foram convidadas para tal.  

 

Todavia, é inegável que a importância do atacado de auto-serviço, no qual o Makro 

está inserido e em que figura em primeiro lugar entre os concorrentes no atendimento 
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dos negócios de menor porte do varejo - que representam mais da metade dos 900 mil 

pontos-de-venda do Brasil - nos quais, muitas vezes, o próprio dono se encarrega de 

comprar os produtos necessários para reposição de seus estoques, realiza o pagamento 

no ato e os transporta para seus estabelecimentos.  

 

A despeito da desvantagem do pagamento à vista, do custo de transporte e, ainda, do 

custo não aparente de seu tempo dedicado a essa tarefa, a reposição imediata de 

estoque – ou seja, a redução do estoque do estabelecimento e, portanto, do capital de 

giro empregado –, aliado a preços competitivos fazem com que esse tipo de cliente se 

sinta satisfeito com os resultados da operação.  

 

5.1.3.5.1.3.5.1.3.5.1.3. NNNNúmeros doúmeros doúmeros doúmeros do M M M Merererercadocadocadocado    

 

Em 2004, conforme dados do ranking 2005 apresentados na revista Distribuição 

(2005), a venda total do mercado varejista aos consumidores totalizou R$ 138,1 

bilhões, dos quais 55% foram intermediados pelos atacadistas e distribuidores. Essa 

participação, bem como dos diversos estabelecimentos varejistas no mercado 

brasileiro de vendas a varejo estão demonstradas no quadro 14, abaixo. 

 

Quadro 14 – Balanço do atacado a preço de venda ao consumidor  

 
Bares e Outros
R$ 16,7 Bilhões

Pequeno Varejo
R$ 55,1 Bilhões

R$ 76,5 bilhões
(a preço de varejo) Auto-serviço Consumidor

com 5 a 49 check outs R$ 138,1 Bilhões
R$ 52,9 Bilhões

Auto-serviço
com + de 50 check outs

R$ 13,4 Bilhões

INDÚSTRIA

ATACADO

 

Fonte: Revista Distribuição (2005)  

 

O setor atacadista distribuidor vem apresentando importância crescente na cadeia de 

abastecimento brasileiro, uma vez que provê o mercado com serviços diferenciados e 

com a capilaridade que permitem que os produtos cheguem aos mais distantes e 
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menores municípios brasileiros. De acordo com Paulo H. Pennacchi (ABADNews, 

ano I, ed. 12, 2005), presidente da ABAD em 2004, o crescimento do setor foi 

decorrente da forte parceria entre a indústria e os atacadistas e distribuidores, que se 

intensificou a partir da década de 90 e que foi gradualmente se aperfeiçoando e 

possibilitando o desenvolvimento de uma estrutura de canais de distribuição ideal 

para o País. Dados do IBGE contidos naquele periódico confirmam que, em 2003,  

83% dos 5507 municípios brasileiros têm até 30 mil habitantes. São, portanto, cidades 

pequenas cujos estabelecimentos não são atendidos diretamente pela indústria. 

Segundo a ABAD, os atacadistas atendem cerca de 900 mil pontos de venda no 

Brasil, contra apenas 50 mil atendidos pelas indústrias. 

 

De fato, o volume de venda do atacado, bem como sua participação no atendimento 

do setor mercearil, vem apresentando um forte e contínuo crescimento, conforme 

demonstra o quadro 15. A participação evoluiu de 45,6%, em 1995, para 55,4 %, em 

2004, sendo que em 1991 era de apenas 30,6%. Deflacionando os valores de venda 

pelo IPCA publicado pelo IBGE, o que se percebe é que ambos os setores, o mercearil 

e o de atacado, apresentaram crescimentos reais. O crescimento real do primeiro, de 

1994 a 2004, foi de 12,8% enquanto o do atacado foi de 36,7%, explicando, assim, o 

aumento já mencionado na participação. 

 

Quadro 15 – Faturamento bruto do setor mercearil 

 

Valores em bilhões de reais, a preços correntes de varejo não deflacionados 

DADOS 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 

Vendas do Setor 
Mercearil 56,1 65,9 71,1 76,4 83,5 92,9 100,7 115,8 125,5 138,1 

Vendas ABAD a 
Preços de Varejo 25,6 29,4 31,3 33,4 36,1 39,8 43,8 52,8 64,1 76,5 

% do Atacado no 
Setor Mercearil 

45,6% 44,6% 44,0% 43,7% 43,2% 42,8% 43,5% 45,6% 51,1% 55,4% 

 

Fonte: Revista Distribuição (2005)  

 

Com base nos dados coletados das empresas que participaram dos rankings de 2003 e 

2004, aplicados pela consultoria ACNielsen, os técnicos da ABAD calcularam os 

números totais do setor, demonstrados no quadro 16. Os números apresentados 

demonstram que não apenas o faturamento e a participação dos atacadistas e 
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distribuidores aumentaram, mas também suas inversões em instalações, bem como o 

número de empregos gerados pela atividade. 

 

Quadro 16 – Números totais do setor atacadista e distribuidor 

 

DADOS 2003 2004 

Faturamento total (a preços correntes de varejo) R$ 64,1 bilhões R$ 76,5 bilhões 

Participação no mercado mercearil 51,1% 55,4% 

Pontos de venda atendidos 900 mil 900 mil 

Área de armazenagem em milhões de m2  4.100 4.800 

Funcionários 123 mil 131 mil 

Vendedores diretos 9 mil 12 mil 

Representantes comerciais autônomos 60 mil 65 mil 

Frota de veículos própria 26 mil 26 mil 

Frota de veículos terceirizada 22 mil 22 mil 

Fonte: Revista Distribuição (2005)  

 

Entre os diversos tipos de estabelecimentos do setor mercearil atendidos pelos 

atacadistas e distribuidores, cabe destacar o crescimento do pequeno varejo. Segundo 

dados publicados pela ABAD em seu ranking de 2005, esse segmento foi o único cuja 

participação tem aumentado no total do faturamento do varejo brasileiro, passando de 

34,1%, em 2002, para 37,1%, em 2004, enquanto que os hiper e grandes 

supermercados reduziram sua presença de 16,7% para 15,9%.   

 

Tais movimentos estão demonstrados no quadro 17, que detalha a participação 

percentual das diversas categorias de estabelecimentos do mercado de varejo no 

Brasil. De acordo com Claudia Manzano (Distribuição, 2005), o pequeno varejo 

alimentício conta com 300 mil estabelecimentos – 33% do total do setor mercearil. 

Esse canal atende a clientes nas compras de reposição, geralmente realizadas nas lojas 

mais próximas ao consumidor, para o qual oferecem outras facilidades além da 

proximidade: qualidade do serviço, atendimento personalizado e mix de produtos 

mais adequado.   

 

Outra constatação relevante levantada pela pesquisa foi o aumento na produtividade 

do setor entre 2003 e 2004. O faturamento médio por cliente cresceu de R$ 4.848 para 
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R$ 5.934, o que corresponde a um incremento da ordem de 22%. O faturamento por 

metro quadrado de armazenagem também apresentou melhora de 17%, passando de 

R$ 12,8 mil para 15,0 mil.  O único indicador de produtividade que se manteve 

praticamente constante foi o de faturamento por funcionário, que se elevou apenas 

0,8% - de R$ 386 para R$ 390 mil. Isso reflete o esforço do setor no uso de 

ferramentas técnicas e de capacitação para o pessoal de vendas, de manter-se o mais 

próximo possível dos clientes e, com isso, conhecer e antecipar suas necessidades, em 

melhorar o mix de produtos, no aumento da área geográfica de atuação e no apoio de 

campanhas de marketing.  

 

Quadro 17 – Estrutura do varejo brasileiro  
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Fonte: Revista Distribuição (2005)  

 

Em 2005, segundo dados da ABAD publicados no ABADNews de 30 de abril desse 

mesmo ano (ABADNews, ano II, ed. 29, 2005), o setor atacadista distribuidor teve 

um crescimento real de 10,85% no primeiro trimestre do ano, comparado ao mesmo 

período de 2004. Geraldo Caixeta (ABADNews, ano II, ed. 29, 2005) prevê que o 

setor continuará se expandindo, “...a despeito das enormes dificuldades, como as 

precárias estradas, riscos de assaltos e roubo de cargas, manutenção da frota, perdas, 
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altos custos operacionais, crédito restrito e o eterno peso da carga tributária, entre 

outros”. Corroborando com este cenário, a ABIA – Associação Brasileira da Indústria 

de Alimentos, em reportagem publicada no jornal O Estado de São Paulo, de 01 de 

fevereiro de 2005, prevê para o ano um crescimento de produção da ordem de 4,5 a 

5%.  

 

Ainda de acordo com Geraldo Caixeta (Distribuição, 2005: 70), existe um outro 

movimento que se consolida a cada ano, que é o setor de foodservice, que corresponde 

ao mercado de refeições fora do lar: “com o aumento do número de mulheres no 

mercado de trabalho, cresce o potencial de todos os canais especializados na oferta de 

produtos prontos, o que beneficia o setor atacadista”.  

 

No entendimento de Nelson Barrizzelli (Distribuição, 2005), o setor de foodservice 

representa uma enorme oportunidade e necessita de atacadistas e distribuidores 

especializados, a exemplo do que acontece em outros países como os EUA, onde esse 

mercado já está muito amadurecido. O mesmo especialista considera o atendimento 

ao foodservice um negócio muito específico, que requer tecnologias de 

armazenamento e logística diferenciadas, mas que é muito menos vulnerável que o 

atendimento ao setor mercearil: “quem estiver preparado para oferecer um trabalho 

full-service – de talheres e embalagens a alimentos refrigerados – terá grande 

oportunidade de fidelizar clientes” (Distribuição, 2005: 24). 

 

O crescimento desses dois ramos do setor de alimentação – pequeno varejo e 

foodservice – torna-se um fator importante para a análise do Makro, tendo em vista 

sua representatividade na atuação do segmento de atacado de auto-serviço, como já 

mencionado anteriormente.  

 

5.1.4. O Futuro do Setor 

 

A revista Distribuição, de abril de 2005, publica um estudo realizado pela IBM 

Business Consulting Services (BCS), que prevê a extinção dos varejistas de médio 

porte, o fortalecimento do pequeno varejo e um profundo reposicionamento da 

indústria de produtos de consumo até o ano de 2010. Esse cenário beneficia os 
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atacadistas e distribuidores, tendo em vista sua importância como parte do canal de 

abastecimento dos estabelecimentos varejistas de menor porte. O estudo prevê, ainda, 

que o atacadista passará a exercer três tipos de função no mercado: o clássico, o de 

agente de compra ou venda e o operador logístico. 

 

Em entrevista, Nelson Barrizzelli, no artigo “Auto-Serviço já responde por 38,3% do 

atacado” (2005) editado pelo jornal DCI, colhido no site www.consultores.com.br, 

prevê diminuição ou queda na participação do mercado do atacadista de entrega ou 

distribuidor à taxa média de 1,5% ao ano em função, basicamente, da alta 

competitividade das empresas do segmento e das dificuldades em se chegar aos 

inúmeros pontos-de-venda do País, principalmente os de pequeno varejo. Ele também 

antevê que o atacadista de balcão deve desaparecer, por ser um tipo de atendimento 

ultrapassado e de pouca atratividade para o cliente.  

 

A única opção que esses agentes teriam para reverter essa tendência seria tomar um 

direcionamento estratégico que os diferenciasse no setor, principalmente no que tange 

à agregação de serviços à venda de produtos. Nelson Barrizelli cita o exemplo das 

empresas Martins e Peixoto, ambas do ramo de atacado de entrega, que prestam aos 

varejistas serviços de consultoria, financiamento e auxílio na gestão de seus negócios. 

No setor de foodservice, outros atacadistas e distribuidores do mercado colocam a sua 

disposição nutricionistas que não só os instruem quanto ao uso de determinados 

produtos, como também no desenvolvimento de cardápio.   

 

Esse seria o que chama de atacado dos sonhos do pequeno varejo, que não querem 

apenas ser abastecidos de produtos, mas que também desejam fortalecer o 

relacionamento com os atacadistas via prestação de serviços. Essa afirmação é 

reforçada pelo estudo realizado pela Business Consult Consultoria Comercial, 

publicada no artigo “A Logística de Distribuição no Brasil” (Super Hiper, 2004), que 

conclui que essa mudança já ocorre e é resultado da melhora nas condições de 

transporte e por imposições da indústria. Na entrevista, assegura-se, inclusive, que o 

atacado tem se utilizado da estratégia aumentar a percepção de valor do cliente pela 

agregação de serviços a novas formas de relacionamento, como o atacado de auto-
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serviço, mencionando o exemplo da constituição da rede Smart – atacado de auto-

serviço – pelo grupo Martins.  

 

Outra tendência, essa apontada por Altamiro Borges (Super Hiper, 2004) é o 

compartilhamento de recursos de distribuição, com o intuito de eliminar ociosidade de 

armazéns, frota, estruturas de pessoas e de escritórios e, assim, reduzir o custo fixo. 

Segundo ele, existe uma clara propensão para o compartilhamento horizontal, ou seja, 

uso comum de centros de distribuição e equipamentos e serviços. Isso já é realidade 

em outros países, onde atacadistas e varejistas partilham o mesmo centro de 

distribuição, ou operadores logísticos e atacadistas e mesmo alguns varejistas 

trabalham com as mesmas transportadoras e com outros prestadores de serviço.  

 

Entretanto, esse tipo de compartilhamento pressupõe a formação e disseminação de 

conhecimentos técnicos dos assuntos relacionados a todos os ramos de atividade –  

comércio, varejo, atacado, logística e outros. Nesse contexto, também se inserem 

prestadores de serviços complementares, como financeiros, seguros, treinamento e 

capacitação de pessoas. “É o caso do direcionamento que algumas associações já 

estão dando aos seus negócios, como a ABRAS, com a Escola Nacional de 

Supermercados, e a ABAD, com a Escola de Produtividade, e até boas iniciativas 

privadas, como a Universidade Martins de Varejo”, complementa Borges.  

 

Outro ponto que seguramente deverá ser atacado no futuro visando à melhora na 

produtividade e na rentabilidade dos atacadistas, distribuidores e varejistas é o fim do 

que se denomina compras de oportunidade, ou seja, a prática de empresas comprarem 

grande parte de seus estoques no final do mês, para aproveitar a necessidade do 

fechamento das metas de venda por parte das indústrias, o que gera ineficiência não 

só operacional – falta de espaço para armazenagem, frota insuficiente, contratação 

temporária de pessoal, queda de produtividade, etc. – como também perdas 

financeiras decorrentes de aumento excessivo de estoque, acúmulo de impostos e 

despesas extraordinárias ligadas à sobrecarga no processo e ações emergenciais.  

 

Tais impactos, transmitidos e multiplicados no decorrer da cadeia de abastecimento, 

causam o que se denomina de efeito chicote. Por efeito chicote entenda-se os 
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impactos diferenciados e crescentes que ocorrem nas empresas de uma dada cadeia de 

abastecimento quanto mais na ponta desta cadeia ela estiver, atingindo, assim, 

principalmente as fabricantes e seus fornecedores.  

 

Existem pelo menos duas frentes de trabalho para reversão dessa situação. Em 

primeiro lugar, um lento mas persistente trabalho de educar os participantes da cadeia 

de abastecimento que lhes demonstre que o custo de gerenciamento de estoque é mais 

eficiente que a estratégia corrente de compras de oportunidade. Em segundo lugar, o 

uso de ferramentas de informática que permitam às empresas da cadeia de 

abastecimento ter uma visão clara e tempestiva da demanda do consumidor final e de 

todos os elos, de forma que possam planejar seus recursos produtivos e estoques de 

modo mais eficiente. Em outras palavras, devem garantir um fluxo adequado de 

informações ao longo da cadeia que permita o planejamento das compras e da 

produção e reduza os custos emergenciais.  

 

Enfim, tais estratégias gerariam vantagens competitivas ou colocariam atacadistas e 

distribuidores em situações de “oceano azul” , que os permitiria retomar ou assegurar 

o crescimento, aumentar sua participação no mercado e manter ou crescer suas 

margens. A expressão “oceano azul” é um conceito de Kim e Mauborgne (2005) que 

se caracteriza por estratégias que levem as empresas a buscar por espaços de mercado 

inexplorados, pela criação de demanda e pelo crescimento altamente lucrativo e que 

tornam a concorrência irrelevante, na medida em que atuariam em um mercado cujas 

regras do jogo ainda não estão totalmente definidas. Esse conceito é válido tanto para 

novos mercados como para as contínuas evoluções por que passam mercados já 

existentes e que muitos podem considerar como maduros e sem perspectiva de 

modificações ou avanços futuros.  

 

5.1.5.5.1.5.5.1.5.5.1.5. O MO MO MO Mercadoercadoercadoercado    dededede A A A Atacado detacado detacado detacado de A A A Autoutoutouto----SSSServiçoerviçoerviçoerviço    

 

A operação de auto-serviço, ou cash&carry, é uma forma de comércio pela qual os 

produtos são adquiridos e pagos pelos compradores diretamente no armazém do 

atacadista, em uma relação análoga aos dos consumidores com os supermercados. Ou 

seja, o cliente chega, coleta a mercadoria e paga à vista ou com cartões de crédito, ou, 
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ainda, através de outras facilidades de pagamento proporcionadas pelo atacadista. 

Este, por sua vez, compra os produtos dos fabricantes, transporta-os até seus armazéns 

centrais ou suas lojas e coloca-os a disposição dos clientes, negocia prazos de 

pagamento ou desconto com seus fornecedores, faz promoções, serve como canal de 

divulgação de estratégias de marketing, etc. 

 

No Ranking 2005 da ABAD, apenas 0,8% das empresas do setor atacado e 

distribuidor trabalham exclusivamente nesse segmento, mas detém 20,5% do mercado 

em termos de faturamento. Incluindo as empresas que trabalham de forma mista, o 

número de empresas cresce para 12% do total e sua participação no mercado aumenta 

apenas para 23,0%. Isso demonstra a força do Makro, tanto no que diz respeito ao 

segmento de auto-serviço como no setor, fato que será destacado mais adiante, 

quando forem apresentados os resultados do Ranking 2005.  

 

Segundo Barrizzelli, no artigo “Auto-serviço já responde por 38,3% do atacado” 

(2005) publicado no site www.consultores.com.br, o atacado de auto-serviço cresceu 

11,5% de 1995 a 2002, o maior índice entre os outros dois grandes segmentos do 

setor, o de entrega e o de balcão. Ele credita tal desempenho aos seguintes fatores: 

i. possibilidade de o cliente realizar compras fracionadas em embalagens originais 

dos fabricantes ou em embalagens menores preparadas pelos próprios 

atacadistas. Com isso, o cliente pode reduzir o capital de giro investido em 

estoques; 

ii. existência de uma rede de lojas abrangente e presente em regiões estratégicas do 

País; 

iii. venda de produtos resfriados e perecíveis, que não fazem parte do mix de venda 

da maioria dos atacadistas que trabalham nos segmentos de entrega e balcão; 

iv. desenvolvimento de linhas de produto exclusivo para uso em foodservice, que 

inclui desde o “dogueiro” de rua até restaurantes e hotéis; 

v. como fator principal, a venda a preço baixo, uma vez que se pode trabalhar com 

margens menores, pois parte do processo logístico – separação e transporte de 

entrega – é feito pelo próprio cliente e, também, por receber quase que 100% de 

suas vendas à vista. 
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5.1.6.5.1.6.5.1.6.5.1.6. RRRRankingankingankinganking 2005  2005  2005  2005 dadadada ABAD ABAD ABAD ABAD    

 

O Ranking é uma pesquisa anual realizada pela ABAD, em parceria com a empresa 

de consultoria AC Nielsen e com a FIA (Fundação Instituto de Administração da 

Universidade de São Paulo). Foram encaminhados questionários para 2.500 empresas 

do setor, das quais 249 responderam à pesquisa. Estas últimas contribuíram com 

29,1% das vendas totais do setor, motivo pelo qual a amostra foi considerada como 

representativa para os analistas responsáveis pela pesquisa, permitindo extrapolar a 

realidade e o tamanho do mercado de atacado no Brasil. Quando necessário, os dados 

foram deflacionados pelo IPCA publicado pelo IBGE. Todas as comparações entre 

2003 e 2004 foram baseadas em dados das 167 empresas comuns que participaram de 

ambas as pesquisas.  Para se ter uma visão histórica do setor, o quadro 18 mostra as 

20 empresas melhor colocadas no ranking desde 2001. 

 

Quadro 18 – As vinte maiores empresas do mercado de 2001 a 2004 

 

  1. Makro 6. Peixoto 11. União 16. J. M. & Martins 
2001 2. Atacadão 7. Vila Nova 12. Zamboni 17. Nova Era 
  3. Martins 8. Ciro 13. Rio do Peixe 18. Rio Vermelho 

  4. Arcom 9. Tambasa 14. Sta Amália 19. Garcia 

  5. Elo 10. Supermix 15. C. Mantiqueira 20. Maranhão 
      

  1. Makro 6. Peixoto 11. Maranhão 16. Rio Vermelho 
2002 2. Atacadão 7. Tambasa 12. 3 JC 17. Pennacchi 
  3. Martins 8. Zamboni 13. Nova Era 18. Embrasil 

  4. Arcom 9. Sta Amália 14.  Rio do Peixe 19. Atacado Joinville 

  5. Vila Nova 10. União 15. Garcia 20. S. Dorival Ribeiro 
      

  1. Atacadão 6. Zamboni 11. Nova Era 16. Rio Vermelho 
2003 2. Makro 7. Maranhão 12. Sta Amália 17. Embrasil 
  3. Martins 8. União 13. Garcia 18. Atacado Joinville 

  4. Arcom 9. Sta Terezinha 14.  Pennacchi 19. Zangirolami 

  5. Tambasa 10. 3 JC 15. Rio do Peixe 20. S. Dorival Ribeiro 
      

  1. Makro 6. União 11. Vila Nova 16.  Pennacchi 
2004 2. Martins 7. Maranhão 12. Cema 17. Carv. e Fernandes 
  3. Arcom 8. Universe 13. Sta Amália 18. Dist. Coimbra 

  4. Tambasa 9. Sta Terezinha 14. Nova Era 19. Rio do Peixe 

  5. Zamboni 10. Alimentos 15. Embrasil 20. Garcia 
 

Fonte: Revista Distribuição (2005)  
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Como se pode notar, o Makro Atacadista S/A, empresa do setor de auto-serviço, 

manteve-se em posição de destaque no ranking geral: exceto em 2003, ocupou sempre 

o primeiro lugar dentre as demais empresas do setor. 

 

No quadro 19, constam os principais dados gerais do Ranking 2005, que demonstram 

o quanto o mercado está concentrado na mão dos três primeiros colocados, dos quais 

apenas o Makro aparece na modalidade preponderante de auto-serviço e as demais no 

de entrega. Mesmo a Santa Terezinha, que apresenta um equilíbrio entre os três tipos 

de atividade – entrega, balcão e auto-serviço – é mais concentrada no primeiro. O 

Makro, tendo em vista as peculiaridades de seu tipo de atividade, também aparece 

como o maior empregador e o que detém a maior carteira de clientes ativos, sem, 

todavia, precisar investir em frota.  

 

Quadro 19 – Ranking ABAD 2005 – as 10 maiores empresas na apuração geral 

 

Ranking Fat. Bruto (R$ milhões) 

2004 2003 
Empresa 

2003 2004 

Modalid. 

Principal 

Clientes 

(mil) 

Nº Lojas 

A. Serv. 

Nº de 

Func. 

Frota 

Total 

1 2 Makro (SP) 2.958 3.419 A. Serv. 1.098 47 4.493 0 

2 3 Martins (MG) 2.010 2.404 Entrega 175 0 3.656 1.323 

3 4 Arcom (MG) 1.014 1.058 Entrega 150 0 1.700 1.009 

4 5 Tambasa (MG) 386 482 Entrega 65 1 981 425 

5 6 Zamboni (RJ) 369 416 Entrega 11 0 680 149 

6 8 União (MG) 274 325 Entrega 55 0 525 254 

7 7 Cer. Maranhão (SP) 291 318 Entrega 12 0 670 136 

8 42 Universe (MG) 286 312 Entrega 15 0 267 300 

9 9 Sta. Terezinha (MG) 258 310 Misto 21 2 790 99 

10 0 Alim. Zaeli (PR) 250 300 Entrega 50 0 1.500 244 

Fonte: Revista Distribuição (2005)  

 

Destaque-se que todas as empresas apresentaram crescimento nominal no 

faturamento. Em termos reais, isto é, descontada a inflação medida pelo IPCA, a 

única empresa que teve queda de faturamento foi a Arcom (-2,1%) e a que teve maior 

crescimento foi a Tambasa (+17,2%). O Makro registrou um incremento real da 

ordem de 8,4% entre 2003 e 2004.  
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As 10 maiores empresas que atuam no ramo de auto-serviço, de forma integral ou 

como parte de suas atividades comerciais, estão indicadas no quadro 20. Nele, torna-

se patente a importância e o peso do Makro Atacadista S/A no setor. Seu faturamento 

é treze vezes maior que o do segundo colocado, a Cema, que também é totalmente 

dedicada ao auto-serviço. Esta última aparece na décima segunda posição no ranking 

geral. 

 

Além disso, nota-se que a atividade de auto-serviço é, via de regra, complementar na 

maior parte das empresas listadas – das 10, apenas quatro dedicam mais de 90% de 

seu negócio a este segmento, enquanto que as demais estão mais concentradas no 

atacado de entrega. Portanto, sendo o foco de sua operação, empresas como o Makro 

e Cema desenvolvem estratégias, processos, produtos e serviços diferenciados para o 

segmento de auto-serviço, visando à fidelização do cliente e evitando sua migração 

para outros segmentos do setor. 

 

Quadro 20 – Ranking ABAD 2005 – as 10 maiores no auto-serviço 

 

Ranking 

2004 2003 

Rank. Geral 

2004 
Empresa U. F. 

Fat. Bruto 

(R$ milhões) 

%  de A. 

Serv. 

1 1 1 Makro SP 3.419 100% 

2 0 12 Cema Central Mineira MG 246 100% 

3 0 34 Com. Zaragoza SP 98 91% 

4 3 9 Santa Terezinha MG 96 31% 

5 0 11 Vila Nova MG 47 17% 

6 7 92 Bom Gosto BA 21  90% 

7 5 35 Luiz Tonin MG 20 20% 

8 0 81 Sodine CE 12 40% 

9 0 91 Atacado São Paulo ES 12 50% 

10 6 64 Dist. Prod. Alim. São Roque BA 8 20% 

Fonte: Revista Distribuição (2005)  

 

5.2.5.2.5.2.5.2.     OOOO    SSSSETORETORETORETOR    DE DE DE DE AAAATACADO ETACADO ETACADO ETACADO E    DDDDISTRIBUIÇÃO NOSISTRIBUIÇÃO NOSISTRIBUIÇÃO NOSISTRIBUIÇÃO NOS    EUAEUAEUAEUA    

 

O mercado de atacado e distribuição americano movimentou cerca de US$ 589 

milhões no ano de 1997, de acordo com o Censo de Comércio Atacadista do 

Departamento de Comércio dos Estados Unidos. De acordo com o artigo “Food 

Market Structures: Food Wholesaling” (2005), ele consiste na parte do mercado de 
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alimentos no qual os produtos são montados, armazenados e transportados para os 

clientes, que incluem os varejistas, operadores de foodservice, outros atacadistas, 

governo, entre outros. Martinez (2002) classifica os atacadistas conforme o serviço 

que prestam ou estrutura de funcionamento em três tipos.  

 

O primeiro seria o merchant wholesaler ou atacadista de produtos, que tipicamente 

revende alimentos adquiridos, na sua maioria, de  diversos fabricantes. Sua atuação 

inclui a montagem ou acondicionamento para distribuição, carregamento em 

caminhões e entrega para varejistas, restaurantes e assemelhados, órgãos 

governamentais, outros atacadistas ou para exportação, fazendo lucro por meio dos 

serviços que provê ao mercado. Esta categoria é responsável por 56% da venda do 

mercado atacadista e distribuidor.  

 

O segundo tipo são as filiais ou escritórios de vendas dos fabricantes ou 

manufacurers’ sales branches and offices, isto é, operações de atacado mantidas por 

fabricantes ou processadores de gêneros alimentícios para colocação de seus próprios 

produtos no mercado. As filiais normalmente mantêm estoque de produtos, enquanto 

que os escritórios de vendas não.  

 

O terceiro são os representantes comerciais e corretores – agents and brokers – são os 

que compram ou vendem produtos em nome de seus clientes, ganhando comissão, 

sem manterem propriedade dos produtos em nenhuma das fases do processo. As 

participações desses tipos de atacadistas nas vendas totais do mercado estão 

representadas no quadro 21. 

 

Martinez (2002) ainda cita outra forma de classificação considerada no Censo do 

Comércio Atacadista dos EUA: por produto vendido. Também existem três 

categorias: atacadistas especializados (specialty wholesalers), atacadistas não 

especializados (miscellaneous wholesalers) e distribuidores gerais (general line or 

broadline distributors). Os primeiros distribuem itens como congelados, pães e 

congêneres, derivados de leite, cortes e derivados de frango, peixe e carne bovina, 

frutas frescas e vegetais. São responsáveis pela maior parte da venda do setor.  
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O segundo grupo se caracteriza por ser especializado em uma linha estreita de 

produtos secos, como enlatados, café, chá e temperos. Também se inclui nesta 

categoria o que denomina-se system distributors, ou seja, empresas especializadas em 

fornecer produtos exclusivos para redes de lanchonetes ou restaurantes. A última 

categoria, distribuidores gerais, é composta pelos que administram uma linha extensa 

de produtos, incluindo gêneros alimentícios, artigos de beleza, saúde e limpeza. Nesta 

categoria estão as maiores empresas do setor nos EUA, como a Sysco.  A participação 

de cada um no mercado americano de acordo com o censo de 1997 encontra-se no 

quadro 22. 

 

Quadro 21 – Mercado atacadista nos EUA - venda por tipo de atacadista  

 

56%

25%

19%

Atacadistas de Produtos

Filiais ou Escritórios de Vendas

Representantes e Corretores

 
Fonte: Martinez (2002) 

 

 

Quadro 22 – Mercado atacadista nos EUA - venda por tipo de produto 

43%

32%

25%

Especializados

Não Especializados

Distribuidores Gerais

  
Fonte: Martinez (2002) 
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Outro dado levantado pelo Censo do Comércio Atacadista de 1997 foi a venda por 

tipo de cliente, demonstrado no quadro 23. O que se percebe é um crescimento 

significativo na venda a bares e restaurantes, que demonstra o quanto o mercado de 

comida fora de casa vem aumentando nos últimos anos, assunto  a ser abordado mais 

adiante.  

 

Em comparação com o mercado brasileiro – quadro 14 –, notamos que as vendas por 

atacado no Brasil são muito mais concentradas no segmento que, no quadro 22, está 

incluso na categoria de varejistas, isto é: no mercado brasileiro, do total de venda por 

atacado (R$ 76,5 bilhões), 78% destinaram-se ao pequeno varejo e supermercados, 

enquanto 22% foram para bares, restaurantes e outros. Isso reflete o ainda presente 

costume do brasileiro em comprar produtos para consumo doméstico e ainda o quão 

insipiente é o mercado de comida fora do lar (foodservice). 

 

Quadro 23 – Mercado atacadista nos EUA - venda por tipo de cliente 

 

3,4%

18,8%

45,3%

25,4%

2,0%
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Fonte: Food Market Structures: Food Wholesaling (2005) 

 

Estudo realizado por Charlene Price, publicado na U.S. Food Marketing System 

(2002) explica a tendência de crescimento das vendas dos atacadistas ao setor de 

alimentação fora de casa (food-away-from-home) no mercado americano. O artigo 

indica que a população americana come cada vez mais fora de casa, gerando demanda 

crescente para os restaurantes clássicos e de refeições rápidas. Esse comportamento é 
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decorrente dos seguintes fenômenos: restrição do tempo em função da vida em 

grandes cidades; crescimento populacional e alteração no perfil sócio-econômico do 

consumidor.  

 

Dessa forma, de um lado, está havendo um crescimento na renda da população. 

Famílias com maior renda tendem a gastar mais com comida fora de casa, 

principalmente em restaurantes clássicos – não de comida rápida –, por apresentarem 

maior variedade, por estarem mais ligados à saúde e por terem melhor serviço. Além 

disso, constata-se a mudança na estrutura dos lares americanos. Lares compostos de 

pessoas solteiras ou sem filhos também geram maior demanda para restaurantes e 

lanchonetes. Por outro lado, o envelhecimento da população age no sentido oposto, 

mas isso ainda não se consolidou como fator restritivo. O quadro 24, abaixo, ilustra a 

tendência de aumento no mercado de refeições fora de casa em comparação à refeição 

no lar.  

 

Quadro 24 – Mercado de refeições nos EUA 

 

 
Fonte: Food Market Structures: Food Service (2005) 

 

Os mesmos motivos explicam as conclusões de simulações realizadas por Stewart et 

al. (2004) que indicam que, entre 2000 e 2020, o consumo per capta em restaurantes 

clássicos deve aumentar cerca de 18%, enquanto nos de refeições rápidas será de 6%.  

Isso vai afetar o perfil de demanda do setor de alimentos, pois não só os restaurantes 
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terão que adaptar-se à maior demanda de alimentos mais saudáveis e de melhores 

serviços por parte dos consumidores, mas também seus fornecedores, entre os quais se 

incluem os atacadistas e distribuidores.  

 

A reação dos atacadistas e distribuidores para atender à crescente e cada vez mais 

complexa demanda de seus clientes vem do lado da prestação de serviços e do uso 

inteligente da informação. Para o mercado varejista – basicamente supermercados –, 

foram criadas ferramentas como o Efficient Consumer Response ou ECR e o 

Collaborative Planning, Forecasting and Replenishment ou CPFR.  

 

O ECR é um sistema que procura adequar o fluxo de produtos à demanda, reduzindo, 

assim, as incertezas de compra e permitindo a redução de estoques, por meio da 

administração tempestiva, acurada, estável e automática de informações sobre a 

demanda de produtos em seus clientes. Essa iniciativa foca na melhoria de atividades 

em quatro principais processos da cadeia de suprimentos: a seleção da variedade dos 

produtos, a reposição de estoques, as promoções e os lançamentos de novos produtos. 

O CPFR, por sua vez, é uma evolução do anterior e permite o envolvimento de 

fabricantes, atacadistas e varejistas na projeção de vendas, o que proporciona um 

melhor planejamento de pedido e de produção.   

 

Para o setor de foodservice, o mercado criou uma ferramenta específica denominada 

Efficient Foodservice Reponse – EFR, que também requer uma pesada e sólida 

estrutura de informática. Seu objetivo principal é eliminar ineficiências na cadeia de 

suprimento dos restaurantes por meio de práticas comerciais colaborativas entre 

distribuidores e fabricantes, com o intuito de garantir o abastecimento dos restaurantes 

e, por conseqüência, o pleno atendimento do consumidor, reduzindo custos. Por 

exemplo, para expandir seu menu, o restaurante poderia treinar e eventualmente 

contratar funcionários, procurar fornecedores para os novos ingredientes, aumentar 

suas áreas de armazenamento, cozinha e lixo. A alternativa seria o restaurante ir ao 

mercado em busca de refeições semiprontas (valued-added meals), procurando por 

fornecedores que oferecessem uma completa linha do tipo de comida que desejassem 

e, ainda, que fornecessem outros tipos de serviço, como administração de cardápio e 

de estoques. Tal alternativa não só reduziria o custo de estoques e de administração 



 

 

80 

 
 

como também evitaria investimentos adicionais por parte dos restaurantes. Por outro 

lado, permitiria aos fabricantes e distribuidores auferirem lucros adicionais, por 

estarem vendendo produtos com maior valor agregado e que poderiam ser colocados 

em diversos clientes, amenizando, assim, o impacto do aumento de custos fixos 

inerentes à atividade. 

 

Outra tendência apresentada pelo mercado norte-americano de atacadistas e 

distribuidores, levantada por Martinez (2002) é o de consolidação de empresas através 

de fusões e aquisições. Tal movimento permite aumentar a eficiência, reduzir custos e 

aumentar a variedade de produtos oferecidos em uma região.  

 

Como se percebe, o Brasil tem ainda muito que desenvolver dentro do mercado de 

atacado e distribuição e, certamente, o Makro trará uma importante contribuição, na 

medida em que sua atividade permite a expansão e a diversificação do setor de bares, 

restaurantes e afins. Este será o assunto tratado no próximo capítulo.  
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6.6.6.6. O CASO MAKRO O CASO MAKRO O CASO MAKRO O CASO MAKRO ---- ANÁLISE DE DADOS E DISCUSSÃO DE ANÁLISE DE DADOS E DISCUSSÃO DE ANÁLISE DE DADOS E DISCUSSÃO DE ANÁLISE DE DADOS E DISCUSSÃO DE    

RESULTADOSRESULTADOSRESULTADOSRESULTADOS    

    
 

Todas as informações citadas no presente trabalho foram extraídas do portal do da 

empresa e de artigos publicados em revistas. 

 

No artigo “A Logística da Distribuição no Brasil” (Super Hiper, 2004), Roberto 

Carlessi afirma que o mercado de distribuição tem passado por rápidas 

transformações em nosso País. Segundo ele, nos últimos 10 anos, o setor tem 

enfrentado e buscado soluções para dois fenômenos. O primeiro é a alteração da 

estrutura da distribuição causada pela expansão das grandes redes de supermercadistas 

e as ações de pequenos e médios varejistas em busca de maior competitividade. O 

segundo é a necessidade de a indústria fornecedora por aumentar a capilaridade de 

alcance de seus produtos, o que a leva a buscar parcerias com distribuidores e 

atacadistas que tenham operações desenvolvidas em termos tecnológicos e 

operacionais.  

 

Atento a esses dois fenômenos, o segmento atacadista-distribuidor aperfeiçoa seus 

modelos de atuação, reduzindo custos fixos e agregando a prestação de serviços, 

principalmente a pequenos varejistas. Tais serviços incluem não só os diretamente 

vinculados à operação de distribuição física, mas também financiamentos e formação 

e capacitação de recursos humanos. Nesse contexto, vem se destacando a modalidade 

de atacado de auto-serviço – cash&carry –, na qual atua o Makro.  

 

Por auto-serviço entenda-se a forma de distribuição de produtos na qual o cliente vai 

até o estabelecimento do atacadista, coleta a mercadoria, transporta sua compra com 

seus próprios meios e paga à vista ou mediante facilidades financeiras oferecidas pelo 

atacadista.  Esse segmento ganhou espaço porque permite compras fracionadas, o que 

é particularmente importante em períodos de declínio de inflação e altas taxas de 

juros, nos quais manter estoques se converte em uma atividade cara e nem sempre 

necessária. Outra importante característica desse formato de atuação é a sua presença 

nas regiões estratégicas do País, que garante a capilaridade desejada pela indústria 
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fornecedora e pelos clientes, principalmente os médios e pequenos. Além disso,  

desenvolve embalagens e produtos próprios para atender ao setor de foodservice, que 

inclui desde restaurantes e hotéis até pequenos vendedores de lanches de rua. Seu 

principal apelo é o baixo custo, basicamente porque deixa de fazer parte das 

operações normalmente realizadas por outros atacadistas-distribuidores, como a 

separação de produtos e transporte.  

 

Observa-se que o custo destas tarefas não realizadas é arcado pelo próprio cliente, na 

medida em que ele é quem se desloca para o armazém, compra, separa os produtos, 

paga no ato e os transporta. Provavelmente, isso está muito ligado ao fato de o cliente 

não ter a correta percepção do custo de seu trabalho e de seu tempo, bem como da 

falta de distribuidores no mercado que garantam a entrega de todos os produtos de que 

necessita. 

 

A empresa objeto desta dissertação atua no formato de atacado de auto-serviço e vem 

se destacando na liderança do ranking geral da ABAD.  Fundada em 1968, na 

Holanda, opera cerca de 500 lojas em 26 países nos quatro continentes e é a maior 

empresa mundial a operar no sistema de auto-serviço, com vendas exclusivamente a 

clientes do atacado.   

 

O Makro Atacadista S/A iniciou suas operações no Brasil em 1972, com a primeira 

loja na cidade de São Paulo. É controlado pela SHV Interholding NV, empresa 

holandesa de capital fechado, que detém 99,94% das ações. A SHV foi fundada em 

1896 e opera nos seguintes ramos de atividade: exploração e produção de petróleo e 

gás, comércio e distribuição de gás, comércio atacadistas de alimentos e não-

alimentos, reciclagem e investimentos de capital em empresas privadas. A filial 

brasileira faz parte do grupo Makro América do Sul, constituído em janeiro de 1998, 

que opera 91 lojas em quatro países: Brasil, Argentina, Colômbia e Venezuela. 

 

A missão do Makro é a seguinte:  
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“Distribuição de produtos com excelência de preços, qualidade e variedade a 

clientes profissionais, proporcionando-lhes vantagens e oportunidades de 

desenvolvimento.  

O que significa ser: 

Para nossos clientes-alvo: a fonte de abastecimento mais confiável para dar-

lhes condições de competir em seus respectivos mercados. 

Para nossos fornecedores: o distribuidor de seus produtos ao custo mais baixo 

em número elevado de pontos de venda no território brasileiro”. 

 

De acordo com seu portal, seu crescimento no Brasil foi conservador nos primeiros 15 

anos de atividade, com a abertura média de uma loja por ano. Após esse período, 

adotou uma estratégia agressiva de abertura de lojas, chegando a 49 em setembro de 

2005.  O quadro 25 mostra como se deu sua expansão em território brasileiro nos 

últimos seis anos.  

 

Quadro 25 – Expansão da rede de lojas no Brasil de 2000 a 2005 

 

ANO LOJAS ESTADOS 

2000 33 17 

2001 36 19 

2002 40 20 

2003 43 21 

2004 47 22 

2005 51 22 

Fonte: Makro Atacadista S/A (2005) 

 

De acordo com o Relatório Anual de Administração de 2004, publicado em 14 de 

fevereiro de 2005, os investimentos para 2005, totalmente financiados com recursos 

próprios, contemplam a abertura de mais quatro lojas, o que totalizaria 51 lojas no 

ano, bem como um plano de renovação e modernização das já existentes. No quadro 

26, observa-se a distribuição geográfica de sua rede atual, que atingiu a meta 

programada pela sua administração.  
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As lojas têm área de venda de 3.100 a 9.900 metros quadrados e seu sistema 

operacional, ou seja, número de caixas, carrinhos, porta-paletes, estacionamento e 

outros, são desenvolvidos para atender seus mais de 1,1 milhões de clientes com 

maior eficiência e rapidez. O investimento previsto para a abertura das duas mais 

recentes lojas – Sergipe e Bonsucesso – será da ordem de R$ 15 milhões cada uma, 

totalmente autofinanciadas.  

 

Quadro 26 – Presença do Makro no território nacional 

 

ESTADO LOJAS ESTADO LOJAS 

São Paulo 17 Espírito Santo 1 

Rio de Janeiro 6 Goiás 1 

Minas Gerais 4 Maranhão 1 

Paraná 3 Mato Grosso 1 

Bahia 2 Mato Grosso do Sul  1 

Rio Grande do Sul 2 Pará 1 

Santa Catarina 2 Paraíba 1 

Alagoas 1 Pernambuco 1 

Amazonas 1 Piauí 1 

Ceará  1 Rio Grande do Norte 1 

Distrito Federal 1 Sergipe 1 

Fonte: Makro Atacadista S/A (2005) 

 

Note-se que 43% de sua rede está situada no eixo Rio - São Paulo. Porém, o Makro 

possui filiais espalhadas em quase todos os estados brasileiros, o que propicia a 

capilaridade requerida pelos fabricantes para escoamento de seus produtos. 

 

Sua estratégia, conforme definida em seu Relatório de Administração de 2005, 

publicado em seu portal, é: 

 

“Atualmente, o Makro se destaca por seu posicionamento claro como 

atacadista de auto-serviço de baixo custo operacional, presença nacional como 

distribuidor de marcas líderes e de marcas próprias e exclusivas, de qualidade. 
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Esse baixo custo operacional, aliado a uma eficiente administração do capital 

de giro, permite ao Makro reforçar sua liderança na prática de preços baixos, 

aumentando sua participação no mercado distribuidor e mantendo sua 

lucratividade. A empresa mantém sua estratégia focada nos pequenos e médios 

comerciantes/empresas, oferecendo-se como fonte de abastecimento confiável, 

prática e funcional. 

Adicionalmente, a administração considera que um balanço patrimonial forte, 

índices saudáveis e uma boa posição de caixa dão ao Makro uma vantagem, 

proporcionando ao mesmo tempo a possibilidade de aproveitar oportunidades 

que possam surgir no mercado, bem como a proteção em caso de flutuações 

adversas no ambiente externo.” 

 

Essa estratégia está traduzida em termos mais comerciais em seu portal. No item 

“Porque Comprar no Makro”, a empresa enfatiza que utilizar seus serviços traz 

vantagens aos comerciantes, pois: 

  

“Somente no Makro, você encontra uma rica variedade de produtos em 

alimentos perecíveis e não-alimentos sob um mesmo teto e com os melhores 

preços, resolvendo todos os seus problemas de abastecimento em uma única 

visita. 

No Makro, o comerciante encontra produtos em paletes, caixas fechadas, 

embalagens institucionais, proporcionando maior economia ao transformador 

público e privado (hotéis, restaurantes, lanchonetes, padarias, hospitais, e 

indústrias) e o “Makro Pack”, embalagem fracionada a preços de atacado.” 

 

Tal abordagem está definida no portal do Makro South América sob a denominação 

de Fórmula Makro, cujos elementos principais são: 

i. grandes áreas de venda com um ambiente profissional; 

ii. venda a clientes registrados no sistema Passaporte Makro, o que reduz o risco de 

inadimplência; 

iii. envio de malas diretas para os clientes registrados; 

iv. disponibilidade de uma grande variedade de produtos alimentícios e não-

alimentícios; 
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v. preços baixos; 

vi. vendas à vista; 

vii. transporte dos produtos feita pelo próprio comprador; 

viii. alto giro de estoque; 

ix. estrutura de baixo custo. 

 

Vale ressaltar que a estratégia da empresa está totalmente em linha com as atuais 

tendências do setor atacadista-distribuidor, como, por exemplo, focando no 

abastecimento integral de seus clientes – uma linha abrangente de produtos, a custo 

baixo e acondicionados em embalagens para uso institucional, aliada a uma 

distribuição confiável e eficaz. Segundo a empresa, a economia gerada ao comprador 

gira entre 10% a 15% em comparação com outras fontes de abastecimento. O gerente 

da recém-inaugurada loja de Santo André, em artigo inserido no portal da empresa, 

deixa claro a disciplina de valor da empresa: “não oferecemos luxo e toda compra é 

feita com pagamento à vista, mas oferecemos produtos de qualidade a preços mais 

baixos que a concorrência, aumentando a margem de lucro de nossos clientes”.    

 

Por outro lado, os mesmo objetivos aplicam-se aos fornecedores, ou seja, procuram se 

tornar um canal competitivo e confiável para escoamento de seus produtos. Um outro 

ponto importante levantado no Relatório da Administração, e que é uma característica 

muito particular do Makro, é a ênfase na administração do capital de giro como forma 

de tornar a empresa economicamente forte e competitiva, capaz de repassar a seu 

custo as economias decorrentes de compras de oportunidade e dos ganhos financeiros 

que obtém. Essa característica será melhor explorada quando se tratar de seus índices 

econômico-financeiros e, principalmente, quando os forem comparados com os de 

alguns de seus concorrentes no mercado brasileiro. 

 

Outra vantagem que apresenta junto à concorrência é o fato de trabalhar com uma 

linha extensa de produtos, incluindo produtos congelados e resfriados. Sua linha é 

composta de cerca de 16 mil itens de alimentos e não-alimentos, incluindo produtos 

de marca própria, que são vendidos a preços ainda mais competitivos, gerando, assim, 

maior lucratividade a seus clientes – ou, em outras palavras, agregando valor à  

operação deles.  Sua linha geral é composta de : 
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i. horti-fruti - batata, cebola, laranja, melão e outras variedades de frutas, verduras 

e legumes, que são recebidos todos os dias diretamente dos produtores; 

ii. carnes resfriadas – somente carnes bovinas, processadas e entregues pelos 

frigoríficos e mantidas dentro de rigorosas condições de conservação e higiene; 

iii. frios e laticínios – resfriados e congelados, em embalagens de revenda ou 

institucionais; 

iv. têxtil, utilidades, informática, eletroeletrônicos, materiais de escritório e 

equipamentos e acessórios para hotelaria; 

 

Nessa extensa linha de produtos, são ofertados os de marca própria. Conforme 

descrito em seu portal, todos os artigos são de alta qualidade, preços baixos e 

acondicionados em embalagens industriais próprias para consumo de hotéis, 

restaurantes, cafeterias, lanchonetes, padarias, hospitais, bares, cantinas de indústria e 

outros. Além disso, são fabricados por indústrias conceituadas e estão sujeitos a um 

duplo controle de qualidade: próprio e do fabricante. Assim, geram vantagens a seus 

clientes e tornam seus negócios ainda mais rentáveis. As marcas próprias oferecidas 

atualmente em suas lojas são: 

 

 
Produtos com alta qualidade e preços baixos, destinados a grupos 

de processadores e transformadores de alimentos. 

 

Desenvolvida especialmente para atender as necessidades de 

comerciantes de alimentos (mercados). 

 

Para o comércio de alimentos, confeitarias (chocolates), doces e 

biscoitos. 

 

Produtos de limpeza destinados a comerciantes de produtos de 

higiene e limpeza. 

 

Marca exclusiva para materiais de escritório e acessórios de 

informática. 

 

Eletrodomésticos e acessórios de informática. 
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No que tange à oferta de serviços que agregam valor ao cliente, destacam-se os cursos 

e serviços financeiros. Os cursos são destinados a clientes de acordo com sua área de 

atuação no comércio e englobam temas como manipulação de alimentos, higiene, 

gerenciamento de custos, apresentação de produtos, gastronomia e outros. Os serviços 

financeiros são fruto de uma parceria feita com o Banco Fininvest para a criação do 

cartão Pague&Leve, pelo qual serão oferecidas aos clientes cadastrados do Makro 

operações de crédito pessoal, seguros, serviços financeiros, como correspondente 

bancário e microcrédito. Sua meta para 2005 era atingir 500 mil clientes.  

 

Ressalte-se que esta parceria, além dos benefícios comerciais decorrentes do possível 

aumento de vendas, também lhe trouxe ganhos financeiros, conforme exposto na 

seguinte nota do Relatório de Administração de 2004: 

 

“Em 23 de novembro de 2004, a empresa assinou um contrato de parceria 

comercial de cinco anos com o Banco Fininvest S.A. (Fininvest), através do 

qual essa instituição financeira terá direitos exclusivos de oferecer empréstimos 

pessoais e outros produtos financeiros aos clientes do Makro. 

Nos termos contratuais, a partir do quarto ano de parceria (2009), a empresa 

dividirá, em igual proporção com a Fininvest, os ganhos líquidos das referidas 

atividades, ajustados por determinados parâmetros. Caso as operações 

resultem em perdas, não haverá obrigação de contribuição por parte da 

empresa.  

Pelo direito de exclusividade na exploração dessas atividades, bem como de 

utilizar a base de dados dos clientes do Makro, em 10 de janeiro de 2005 a 

Fininvest pagou o montante de R$ 3 milhões.” 

 

Emprega 4.270 funcionários no Brasil, sendo que cada nova loja gera cerca de 120 

empregos diretos e outros 120 indiretos. Sua estratégia de recursos humanos é 

estimular a criatividade e iniciativa de seus colaboradores por meio da 

descentralização e atribuição de responsabilidades nos níveis hierárquicos mais baixos 

da organização. Contudo, tais ações devem se enquadrar em um conjunto de políticas 

claras, a fim de garantir que todas as decisões se mantenham alinhadas aos fatores-
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chave da Fórmula Makro e às diretrizes de alocação de recursos financeiros e 

gerenciais emanadas pela administração.  

 

A empresa considera, ainda, que, para atingir resultados satisfatórios, é primordial o 

desenvolvimento de funcionários e de uma equipe gerencial de alta qualidade. Por 

isso, muita atenção é dada à comunicação, ao treinamento e à integração do pessoal e, 

sempre que possível, dá-se prioridade às promoções internas. Mantém, também, um 

programa de participação nos lucros, do qual fazem parte todos seus colaboradores. 

 

O Makro consta sistematicamente em todos os rankings de melhores e maiores 

empresas do País, como demonstra o quadro 27. 

 

Quadro 27 – Presença do Makro nos rankings gerais e setoriais 

 

REVISTA / CATEGORIA 2003 2004 
Revista Distribuição – Ano XIII - nº 147 – abril de 2005   
     - Geral 2 1 
     - Maiores por estado - São Paulo 2 2 
     - Maiores empresas de auto serviço 2 1 
   
Exame Melhores e Maiores 2005 – Julho de 2005   
     - 500 maiores por vendas 67 68 
     - 100 maiores grupos por vendas   48 
     - Maiores estrangeiras – Holandesas  1 
     - 50 maiores do comércio por vendas (todos os ramos) 13 12 
     - Atacado e comércio exterior  8 
     - Números do setor   
                 . Investimento em imobilizado (% sobre 2003)  9 
                 . Liderança no mercado (mercado conquistado)  2 
                 . Rentabilidade (ROI)  10 
   
Valor 1000 – Ago. 2005 – ano 5 - nº 5 (Valor Econômico)   
     - Ranking geral 65 63 
     - Comércio atacadista (todos os ramos)   
                  . Receita líquida  6 
                  . Rentabilidade (LL / PL)  9 
                  . Cobertura de dívidas (EBITDA / Desp. Fin)  5 
                  . Giro do ativo (Rec. Líq / Ativo Total)  9 
     - 50 maiores por região – Sudeste  49 
   
Balanço Anual 2005 – Gazeta Mercantil   
     - 300 maiores por vendas 174 169 
     - 100 maiores da região Sudeste  49 
     - 100 maiores empresas estrangeiras  26 
     - Comércio atacadista (alimentos, bebidas e cereais)  1 
Fonte: Autor 
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Como os dados demonstram, a organização em estudo destaca-se em todos os 

rankings, seja nos gerais, nos de comércio – que inclui todos os ramos, inclusive o de 

distribuição de combustível – seja nos setoriais de comércio atacadista de alimentos e 

não-alimentos.  

 

Cabe ressaltar alguns fatos relevantes de sua atuação no Brasil. A partir de 1986, 

adotou uma estratégia agressiva de expansão no Brasil: em quatro anos, de 1986 a 

1990, sua rede de lojas praticamente dobrou, passando de 11 para 21. Essa política de 

expansão, mesmo que em menor grau, mantém-se até hoje. Em 1998, foi implantado 

um programa de redução de custos, melhoria de gestão e aperfeiçoamento da 

logística, que alavancou sua lucratividade.  

 

Em junho de 1999, a SHV, então controladora do Makro com 59% de participação, 

lançou uma oferta voluntária de aquisição de ações a R$ 1,93 via leilão na Bolsa de 

Valores de São Paulo - Bovespa. A intenção era viabilizar a estratégia de tornar a 

Orkam a controladora direta e total do grupo, empresa esta que é incorporada ao 

Makro em novembro do mesmo ano.  

 

Em janeiro de 2002, ocorreu o cancelamento do registro de companhia aberta junto à 

Bovespa. De acordo com o exposto em seu Relatório de Administração daquele ano, a 

controladora obrigou-se a comprar as ações remanescentes no mercado (687 mil ações 

ou 0,358% do total) - pelo prazo de dois anos, ao preço de R$ 2,04, que correspondia 

ao valor da oferta voluntária (R$ 1,93) corrigida pela TR. O valor da recompra 

também seria atualizado pela TR a partir de 21 de dezembro de 2001 até a data do 

efetivo pagamento. Conforme consta no Relatório de Administração de 2004, a 

obrigatoriedade de recompra expirou em 31 de outubro de 2003 e, até o final de 2004, 

foram adquiridas 569 mil ações ao preço médio de R$ 2,07 cada.  Será interessante 

comparar o preço de recompra ao valor por ação calculado na avaliação do Makro, 

que será apresentado no Capítulo 6.2 desta dissertação.  

 

Em outubro de 2004, adquiriu a Apprimus, empresa atacadista distribuidora para o 

segmento de foodservice. Isso lhe permitiu iniciar operações no modelo distribuidor, 

ou seja, com força externa de vendas, armazéns não abertos ao público e entregando 
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produtos a seus clientes. A Apprimus foi anteriormente uma sociedade de três grandes 

empresas: a Martins, maior distribuidor atacadista do Brasil, a Sadia e o grupo Accor. 

Ela iniciou suas operações em 2002, porém não conseguiu expandir suas atividades e 

tornar-se lucrativa, conforme planejou. De acordo com o que consta na edição 25 da 

revista Distribuição (2005), a nova empresa irá operar independentemente do atacado 

de auto-serviço e apenas na região da Grande São Paulo, mas os planos futuros 

prevêem a expansão de sua base geográfica apoiada nas instalações do Makro. “Já 

temos esta operação na Europa e vamos ocupar uma brecha no sistema de 

abastecimento, atendendo ao segmento de cliente que quer serviços, especialmente a 

entrega de perecíveis e produtos frescos, em horário marcado” declara à revista o 

então presidente do Makro, Sérgio Giorgetti.  

 

De acordo com o Ranking 2005 da ABAD, seus principais concorrentes no mercado 

são a Martins e a Arcom, ambas 100% nacionais, que atuam como distribuidoras (isto 

é, não operam no sistema de auto-serviço) e têm suas sedes em Uberlândia, Minas 

Gerais. Apesar de operarem de maneira diferente, o que reflete de forma também 

diferenciada em suas demonstrações financeiras, serão comparados alguns de seus 

principais indicadores, com o intuito de melhor entender o posicionamento estratégico 

e comercial do Makro e a forma como procura agregar valor a seus clientes.  

 

6.1.6.1.6.1.6.1. DEMONSTRAÇÕES FINANCEIRAS DEMONSTRAÇÕES FINANCEIRAS DEMONSTRAÇÕES FINANCEIRAS DEMONSTRAÇÕES FINANCEIRAS     

 

Os dados apresentados nos quadros a seguir foram extraídos das demonstrações 

financeiras consolidadas auditadas pela PriceWaterhouseCoopers inseridas nos 

Relatórios de Administração disponíveis no portal do Makro. Para fins deste trabalho, 

serão apresentadas apenas as contas mais significativas e agregadas as demais sob 

uma única rubrica, com o título de “Outros”.  

 

As empresas que estão consolidadas de 2004 são: SP Participações, SS Participações 

e NNC participações, todas do ramo imobiliário, e mais a EZFoods, razão social da 

Apprimus. As empresas imobiliárias foram constituídas em 2001 pela transferência de 

terrenos, construções e instalações que eram ativos do Makro.  
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No quadro 28 apresentam-se os balanços patrimoniais e as demonstrações de lucros e 

perdas dos períodos de 1999 a 2004. Os quadros 29 e 30 contêm as análises verticais e 

horizontais das respectivas peças contábeis. 

 

Quadro 28 – Demonstrações financeiras consolidadas (R$ mil) 

A T I V O 31/12/2004 31/12/2003 31/12/2002 31/12/2001 31/12/2000 31/12/1999
ATIVO CIRCULANTE 457.202          453.359          494.934          524.373          455.074          383.452          

DISPONÍVEL 175.249           219.620           283.365           347.073           304.134           265.166           
Caixa 175.249           219.620           283.365           347.073           304.134           265.166           
REALIZÁVEL  A CURTO PRAZO 281.953           233.739           211.569           177.300           150.940           118.286           
Contas a Receber 5.613               4.694               5.511               4.044               4.796               2.917               
Estoque 246.755           210.275           190.538           152.538           119.775           94.526             
Outros Ativos de Curto Prazo 29.585             18.770             15.520             20.718             26.369             20.843             

REALIZÁVEL  A LONGO PRAZO 30.909            33.863            22.889            22.609            11.719            14.134            

ATIVO PERMANENTE 335.637          301.413          284.598          256.540          237.373          207.775          

DIFERIDO 7.090               8.885               8.971               7.576               8.170               4.807               
Diferido Diversos 7.090               8.885               8.971               7.576               8.170               4.807               
IMOBILIZADO 328.547           292.528           275.627           248.964           229.203           202.968           
Imbolizado a Custo de Aquisição 598.047           537.461           515.799           467.577           426.675           378.654           
(-) Depreciação Acumulada (269.500)          (244.933)          (240.172)          (218.613)          (197.472)          (175.686)          

TOTAL DO ATIVO 823.748      788.635      802.421      803.522      704.166      605.361      

P A S S I V O 31/12/2004 31/12/2003 31/12/2002 31/12/2001 31/12/2000 31/12/1999
PASSIVO CIRCULANTE 497.588          446.170          476.703          382.137          316.363          253.953          

Fornecedores 371.070           326.610           334.821           289.410           241.335           196.488           
Financiamento de Mercadorias 64.261             46.660             46.639             38.014             -                  -                  
Outros Financiamentos 3.483               4.881               8.695               8.382               8.109               4.434               
Impostos a Pagar 12.816             17.120             16.414             11.305             21.051             25.699             
Dividendos e Juros sobre Capital Próprio a Pagar 1.959               2.236               27.550             9.086               1.213               11.115             
Outras Obrigações a Curto Prazo 43.999             48.663             42.584             25.940             44.655             16.217             

EXIGÍVEL A LONGO PRAZO 30.213            24.264            25.019            29.512            39.182            39.072            

Financiamentos 777                  4.066               7.643               15.750             23.346             14.016             
Provisão para Contingências 26.836             20.198             17.376             13.762             15.836             25.056             
Outras Obrigaçoes a Longo Prazo 2.600               -                  -                  -                  -                  -                  

PATRIMÔNIO LÍQUIDO 295.947          318.201          300.699          391.873          348.621          312.336          

CAPITAL 221.902           221.902           221.902           221.902           221.902           221.902           
Capital Social 221.902           221.902           221.902           221.902           221.902           221.902           
RESERVAS 74.045             96.299             78.797             169.971           126.719           90.434             
Reserva de Lucros 74.045             96.299             78.797             169.971           126.719           90.434             

TOTAL DO PASSIVO 823.748      788.635      802.421      803.522      704.166      605.361      

DEMONSTRAÇÃO DO RESULTADO DO EXERCÍCIO 31/12/2004 31/12/2003 31/12/2002 31/12/2001 31/12/2000 31/12/1999

RECEITA BRUTA 3.420.855        2.958.849        2.818.728        2.410.065        2.080.679        1.835.930        
(-) Impostos sobre Vendas (305.065)          (358.682)          (359.738)          (311.301)          (295.272)          (269.281)          
RECEITA LÍQUIDA OPERACIONAL 3.115.790        2.600.167        2.458.990        2.098.764        1.785.407        1.566.649        

CUSTO DOS PRODUTOS VENDIDOS (2.716.649)       (2.256.183)       (2.157.663)       (1.849.897)       (1.564.460)       (1.372.561)       

LUCRO BRUTO 399.141          343.984          301.327          248.867          220.947          194.088          

DESPESAS OPERACIONAIS (298.331)          (257.091)          (224.841)          (179.386)          (181.899)          (156.640)          
Despesas de Vendas (24.892)            (19.729)            (21.948)            (22.807)            (21.188)            (15.888)            
Despesas Administrativas (273.439)          (237.735)          (207.934)          (178.566)          (154.906)          (140.752)          
Outras Receitas (Despesas) Operacionais -                  373                  5.041               21.987             (5.805)              -                  

RESULTADO FINANCEIRO 13.688             20.183             52.827             31.368             35.705             79.825             
Receitas Financeiras 31.446             40.910             71.337             47.146             46.085             85.949             
Despesas Financeiras (17.758)            (20.727)            (18.510)            (15.778)            (10.380)            (6.124)              

LUCRO OPERACIONAL 114.498          107.076          129.313          100.849          74.753            117.273          

RESULTADO NÃO OPERACIONAL (77)                  122                  435                  (742)                471                  173                  

LUCRO ANTES DO IMPOSTO DE RENDA 114.421          107.198          129.748          100.107          75.224            117.446          

PROVISÃO DE IMPOSTO DE RENDA (25.629)            (19.960)            (29.459)            (18.783)            (5.702)              (22.378)            

(=) LUCRO LÍQUIDO DO EXERCÍCIO 88.792         87.238         100.289       81.324         69.522         95.068          
Fonte: Relatórios da Administração do Makro S/A (www.makro.com.br) 
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Quadro 29 – Análise vertical das demonstrações financeiras consolidadas 

 

A T I V O 2.004         2.003         2.002         2.001         2.000         1.999         Média
ATIVO CIRCULANTE 55,5% 57,5% 61,7% 65,3% 64,6% 63,3% 61,3%

DISPONÍVEL 21,3% 27,8% 35,3% 43,2% 43,2% 43,8% 35,8%
Caixa 21,3% 27,8% 35,3% 43,2% 43,2% 43,8% 35,8%
REALIZÁVEL  A CURTO PRAZO 34,2% 29,6% 26,4% 22,1% 21,4% 19,5% 25,5%
Contas a Receber 0,7% 0,6% 0,7% 0,5% 0,7% 0,5% 0,6%
Estoque 30,0% 26,7% 23,7% 19,0% 17,0% 15,6% 22,0%
Outros Ativos de Curto Prazo 3,6% 2,4% 1,9% 2,6% 3,7% 3,4% 2,9%

      
REALIZÁVEL  A LONGO PRAZO 3,8% 4,3% 2,9% 2,8% 1,7% 2,3% 3,0%

      
ATIVO PERMANENTE 40,7% 38,2% 35,5% 31,9% 33,7% 34,3% 35,7%

DIFERIDO 0,9% 1,1% 1,1% 0,9% 1,2% 0,8% 1,0%
Diferido Diversos 0,9% 1,1% 1,1% 0,9% 1,2% 0,8% 1,0%
IMOBILIZADO 39,9% 37,1% 34,3% 31,0% 32,5% 33,5% 34,7%
Imbolizado a Custo de Aquisição 72,6% 68,2% 64,3% 58,2% 60,6% 62,6% 64,4%
(-) Depreciação Acumulada -32,7% -31,1% -29,9% -27,2% -28,0% -29,0% -29,7%

      

TOTAL DO ATIVO 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0%

P A S S I V O 2.004         2.003         2.002         2.001         2.000         1.999         Média

PASSIVO CIRCULANTE 60,4% 56,6% 59,4% 47,6% 44,9% 42,0% 51,8%

Fornecedores 45,0% 41,4% 41,7% 36,0% 34,3% 32,5% 38,5%
Financiamentos de Mercadorias 7,8% 5,9% 5,8% 4,7%   6,1%
Outros Financiamentos 0,4% 0,6% 1,1% 1,0% 1,2% 0,7% 0,8%
Impostos a Pagar 1,6% 2,2% 2,0% 1,4% 3,0% 4,2% 2,4%
Dividendos e Juros sobre Capital Próprio a Pagar 0,2% 0,3% 3,4% 1,1% 0,2% 1,8% 1,2%
Outras Obrigações a Curto Prazo 5,3% 6,2% 5,3% 3,2% 6,3% 2,7% 4,8%

EXIGÍVEL A LONGO PRAZO 3,7% 3,1% 3,1% 3,7% 5,6% 6,5% 4,3%

Financiamentos 0,1% 0,5% 1,0% 2,0% 3,3% 2,3% 1,5%
Outras Obrigaçoes a Longo Prazo 0,3%      0,3%

PATRIMÔNIO LÍQUIDO 35,9% 40,3% 37,5% 48,8% 49,5% 51,6% 43,9%

CAPITAL 26,9% 28,1% 27,7% 27,6% 31,5% 36,7% 29,8%
Capital Social 26,9% 28,1% 27,7% 27,6% 31,5% 36,7% 29,8%
RESERVAS 9,0% 12,2% 9,8% 21,2% 18,0% 14,9% 14,2%
Reserva de Lucros 9,0% 12,2% 9,8% 21,2% 18,0% 14,9% 14,2%

TOTAL DO PASSIVO 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0%

DEMONSTRAÇÃO DO RESULTADO DO EXERCÍCIO 2.004         2.003         2.002         2.001         2.000         1.999         Média

RECEITA BRUTA 109,8% 113,8% 114,6% 114,8% 116,5% 117,2% 114,5%
(-) Impostos sobre Vendas -9,8% -13,8% -14,6% -14,8% -16,5% -17,2% -14,5%
RECEITA LÍQUIDA OPERACIONAL 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0%

CUSTO DOS PRODUTOS VENDIDOS -87,2% -86,8% -87,7% -88,1% -87,6% -87,6% -87,5%

LUCRO BRUTO 12,8% 13,2% 12,3% 11,9% 12,4% 12,4% 12,5%

DESPESAS OPERACIONAIS -9,6% -9,9% -9,1% -8,5% -10,2% -10,0% -9,6%
Despesas de Vendas -0,8% -0,8% -0,9% -1,1% -1,2% -1,0% -1,0%
Despesas Administrativas -8,8% -9,1% -8,5% -8,5% -8,7% -9,0% -8,8%
Outras Receitas (Despesas) Operacionais  0,0% 0,2% 1,0% -0,3%  0,2%

RESULTADO FINANCEIRO 0,4% 0,8% 2,1% 1,5% 2,0% 5,1% 2,0%
Receitas Financeiras 1,0% 1,6% 2,9% 2,2% 2,6% 5,5% 2,6%
Despesas Financeiras -0,6% -0,8% -0,8% -0,8% -0,6% -0,4% -0,6%

LUCRO OPERACIONAL 3,7% 4,1% 5,3% 4,8% 4,2% 7,5% 4,9%

RESULTADO NÃO OPERACIONAL 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%

LUCRO ANTES DO IMPOSTO DE RENDA 3,7% 4,1% 5,3% 4,8% 4,2% 7,5% 4,9%

PROVISÃO DE IMPOSTO DE RENDA -0,8% -0,8% -1,2% -0,9% -0,3% -1,4% -0,9%

(=) LUCRO LÍQUIDO 2,8% 3,4% 4,1% 3,9% 3,9% 6,1% 4,0%  
Fonte: Autor 
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Quadro 30 – Análise horizontal das demonstrações financeiras consolidadas 

 
A T I V O 2.004         2.003         2.002         2.001         2.000         1.999         Acumulado Cresc. Real Média
ATIVO CIRCULANTE 0,8% -8,4% -5,6% 15,2% 18,7%        n/a 19,2% -21,0% -4,6%

DISPONÍVEL -20,2% -22,5% -18,4% 14,1% 14,7%        n/a -33,9% -56,2% -15,2%
Caixa -20,2% -22,5% -18,4% 14,1% 14,7%        n/a -33,9% -56,2% -15,2%
REALIZÁVEL  A CURTO PRAZO 20,6% 10,5% 19,3% 17,5% 27,6%        n/a 138,4% 57,8% 9,6%
Contas a Receber 19,6% -14,8% 36,3% -15,7% 64,4%        n/a 92,4% 27,4% 5,0%
Estoque 17,3% 10,4% 24,9% 27,4% 26,7%        n/a 161,0% 72,9% 11,6%
Outros Ativos de Curto Prazo 57,6% 20,9% -25,1% -21,4% 26,5%        n/a 41,9% -6,0% -1,2%

REALIZÁVEL  A LONGO PRAZO -8,7% 47,9% 1,2% 92,9% -17,1%        n/a 118,7% 44,8% 7,7%

ATIVO PERMANENTE 11,4% 5,9% 10,9% 8,1% 14,2%        n/a 61,5% 7,0% 1,4%

DIFERIDO -20,2% -1,0% 18,4% -7,3% 70,0%        n/a 47,5% -2,3% -0,5%
Diferido Diversos -20,2% -1,0% 18,4% -7,3% 70,0%        n/a 47,5% -2,3% -0,5%
IMOBILIZADO 12,3% 6,1% 10,7% 8,6% 12,9%        n/a 61,9% 7,2% 1,4%
Imbolizado a Custo de Aquisição 11,3% 4,2% 10,3% 9,6% 12,7%        n/a 57,9% 4,6% 0,9%
(-) Depreciação Acumulada 10,0% 2,0% 9,9% 10,7% 12,4%        n/a 53,4% 1,6% 0,3%

TOTAL DO ATIVO 4,5% -1,7% -0,1% 14,1% 16,3%        n/a 36,1% -9,9% -2,1%

P A S S I V O 2.004         2.003         2.002         2.001         2.000         1.999         Acumulado Cresc. Real Média
PASSIVO CIRCULANTE 11,5% -6,4% 24,7% 20,8% 24,6%        n/a 95,9% 29,7% 5,3%

Fornecedores 13,6% -2,5% 15,7% 19,9% 22,8%        n/a 88,9% 25,1% 4,6%
Financiamento de Mercadorias 37,7% 0,0% 22,7%        n/a        n/a        n/a        n/a n/a n/a
Outros Financiamentos -28,6% -43,9% 3,7% 3,4% 82,9%        n/a -21,4% -48,0% -12,3%
Impostos a Pagar -25,1% 4,3% 45,2% -46,3% -18,1%        n/a -50,1% -67,0% -19,9%
Dividendos e Juros sobre Capital Próprio a Pagar -12,4% -91,9% 203,2% 649,1% -89,1%        n/a -82,4% -88,3% -34,9%
Outras Obrigações a Curto Prazo -9,6% 14,3% 64,2% -41,9% 175,4%        n/a 171,3% 79,7% 12,4%

EXIGÍVEL A LONGO PRAZO 24,5% -3,0% -15,2% -24,7% 0,3%        n/a -22,7% -48,8% -12,5%

Financiamentos -80,9% -46,8% -51,5% -32,5% 66,6%        n/a -94,5% -96,3% -48,4%
Provisão para Contibgências 32,9% 16,2% 26,3% -13,1% -36,8%        n/a 7,1% -29,1% -6,6%
Outras Obrigaçoes a Longo Prazo        n/a        n/a        n/a        n/a        n/a        n/a        n/a n/a n/a

PATRIMÔNIO LÍQUIDO -7,0% 5,8% -23,3% 12,4% 11,6%        n/a -5,2% -37,3% -8,9%

CAPITAL 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%        n/a 0,0% -33,8% -7,9%
Capital Social 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%        n/a 0,0% -33,8% -7,9%
RESERVAS -23,1% 22,2% -53,6% 34,1% 40,1%        n/a -18,1% -45,8% -11,5%
Reserva de Lucros -23,1% 22,2% -53,6% 34,1% 40,1%        n/a -18,1% -45,8% -11,5%

TOTAL DO PASSIVO 4,5% -1,7% -0,1% 14,1% 16,3%        n/a 30,3% -13,7% -2,9%

DEMONSTRAÇÃO DO RESULTADO DO EXERCÍCIO 2.004         2.003         2.002         2.001         2.000         1.999         Acumulado Cresc. Real Média

RECEITA BRUTA 15,6% 5,0% 17,0% 15,8% 13,3%        n/a 86,3% 23,4% 4,3%
(-) Impostos sobre Vendas -14,9% -0,3% 15,6% 5,4% 9,7%        n/a 13,3% -25,0% -5,6%
RECEITA LÍQUIDA OPERACIONAL 19,8% 5,7% 17,2% 17,6% 14,0%        n/a 98,9% 31,7% 5,7%

CUSTO DOS PRODUTOS VENDIDOS 20,4% 4,6% 16,6% 18,2% 14,0%        n/a 97,9% 31,1% 5,6%

LUCRO BRUTO 16,0% 14,2% 21,1% 12,6% 13,8%        n/a 105,6% 36,2% 6,4%

DESPESAS OPERACIONAIS 16,0% 14,3% 25,3% -1,4% 16,1%        n/a 90,5% 26,1% 4,8%
Despesas de Vendas 26,2% -10,1% -3,8% 7,6% 33,4%        n/a 56,7% 3,7% 0,7%
Despesas Administrativas 15,0% 14,3% 16,4% 15,3% 10,1%        n/a 94,3% 28,6% 5,2%
Outras Receitas (Despesas) Operacionais -100,0% -92,6% -77,1% -478,8%        n/a        n/a        n/a        n/a        n/a

RESULTADO FINANCEIRO -32,2% -61,8% 68,4% -12,1% -55,3%        n/a -82,9% -88,6% -35,3%
Receitas Financeiras -23,1% -42,7% 51,3% 2,3% -46,4%        n/a -63,4% -75,8% -24,7%
Despesas Financeiras -14,3% 12,0% 17,3% 52,0% 69,5%        n/a 190,0% 92,0% 13,9%

LUCRO OPERACIONAL 6,9% -17,2% 28,2% 34,9% -36,3%        n/a -2,4% -35,3% -8,4%

RESULTADO NÃO OPERACIONAL -163,1% -72,0% -158,6% -257,5% 172,3%        n/a -144,5% -129,5% -178,3%

LUCRO ANTES DO IMPOSTO DE RENDA 6,7% -17,4% 29,6% 33,1% -36,0%        n/a -2,6% -35,5% -8,4%

PROVISÃO DE IMPOSTO DE RENDA 28,4% -32,2% 56,8% 229,4% -74,5%        n/a 14,5% -24,2% -5,4%

(=) LUCRO LÍQUIDO 1,8% -13,0% 23,3% 17,0% -26,9%        n/a -6,6% -38,2% -9,2%  
Fonte: Autor 

 

As médias calculadas na análise vertical correspondem à média aritmética simples dos 

percentuais apresentados anualmente. Na análise horizontal, a coluna de acumulado 

corresponde ao crescimento calculado entre os anos de 1999 a 2004. O crescimento 

real equivale ao dado acumulado, deflacionado pela variação do IPCA no período, 
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que foi de 51%. Utilizou-se o IPCA, por ser o mesmo índice empregado nos estudos 

setoriais da ABAD. A média corresponde ao crescimento real médio ponderado das 

contas no mesmo período. 

 

Algumas notas do balanço de 2005 serão comentadas. Todo o excesso de caixa do 

Makro, decorrente basicamente do saldo positivo de seu ciclo operacional, é aplicado 

conservadoramente em certificados de depósito bancário, com rendimento vinculado 

ao CDI, o que lhe tem garantido uma receita financeira que contribui para seu lucro 

final. Entretanto, nota-se que a empresa tem “trocado” caixa por investimentos em 

estoque e ativos permanentes, o que pode ser entendido como reflexo do plano de 

expansão de sua rede e da forma como está sendo financiado. No período de 1999 a 

2004, a participação dessas contas no total do ativo mostrou-se como segue: 

 

1999   2004 

Caixa        43,8%  21,3% �������� 

Estoques      15,6%  30,0% ��������  

Ativo Fixo      34,3%  40,7% �������� 

 

Além disso, a organização em estudo tem distribuído lucros e pago juros sobre capital 

próprio aos acionistas. Apenas em 2004, essa atividade somou R$ 112 milhões e foi 

R$ 41 milhões acima do que foi pago no ano anterior. Por conseqüência, a 

contribuição do resultado financeiro para o lucro tem se reduzido em importância: sua 

relação com a receita líquida caiu de 5,1% em 1999 para 0,4% em 2004.   

 

Uma situação muito peculiar do tipo de atividade que explora é o baixíssimo saldo de 

Contas a Receber – em média 0,6% do ativo – o que é natural for levado em conta que 

se trata de uma empresa de auto-serviço, que vende à vista. O Contas a Receber é 

composto basicamente de cheques retirados de clientes, cheques devolvidos e valores 

a receber de funcionários. 

 

Do lado do Passivo, observa-se um crescimento acentuado das contas de 

Fornecedores e Financiamento de Mercadorias. A primeira é decorrente do aumento 

dos estoques, uma vez que o prazo médio de pagamento vem diminuindo 
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gradativamente, como será visto mais adiante. A segunda corresponde a 

financiamentos contraídos junto a instituições financeiras por um prazo de até sete 

dias ao custo de 100% do CDI mais impostos. Por conseguinte, observa-se um 

decréscimo na participação do Patrimônio Líquido sobre o Passivo Total – de 51,6% 

em 1999 para 35,9% em 2004.  

 

O lucro bruto corresponde, em média, a 12,5% das venda líquidas, o que é um 

resultado muito baixo se comparado a seus principais concorrentes que atuam no 

ramo de distribuição. Por outro lado, os lucros operacionais e líquidos, apesar de 

apresentarem crescimento nominal desde 2000, têm caído percentualmente. Isto é, em 

1999 ambos equivaliam a 7,5% da receita bruta contra 3,7% em 2004. Tal fato é 

conseqüência direta da redução do resultado financeiro, já abordado acima. 

 

Outro fato relevante extraído do Relatório de Administração é sua atividade de 

planejamento fiscal e tributário. Para pagamento de valores devidos a título de PIS e 

COFINS no montante de R$ 19,4 milhões, utilizou-se de crédito precatórios 

originalmente emitidos pelo Governo Federal, de mesmo valor de face, mas 

comprados no mercado com deságio pelo valor de R$ 11,6 milhões. Esse ganho não 

está ainda reconhecido como receita, por ainda ser considerado como contingente. A 

empresa também tomou créditos de ICMS sobre energia elétrica, procedimento não 

reconhecido conforme julgamento do STF. Isso gerou a constituição de uma provisão 

para contingência no valor de R$ 6 milhões, parte já baixada em 2004.  

 

O Makro também comprou créditos tributários do INSS no montante de R$ 9,8 

milhões, com deságio de 22%, que está sendo transferido para receita na proporção de 

sua utilização. Em 2004, já foram compensados R$ 6,4 milhões, gerando um ganho de 

R$ 1,4 milhões. Para fins deste trabalho, foi abatido o valor de R$ 19,4 milhões 

relativo ao PIS/COFINS das contas Realizável a Longo Prazo e Impostos a Pagar a 

fim de evitar distorções nas projeções das demonstrações financeiras. 

 

Nos quadros 31 e 32, encontram-se os cálculos do Capital Investido, do NOPLAT 

(Net Operating Profit Less Adjusted Taxes), do Fluxo de Caixa Livre e da taxa de 

retorno sobre o capital investido ou ROIC. 
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Quadro 31 – Cálculo do capital investido (R$ mil) 

 

CÁLCULO DO CAPITAL INVESTIDO 2.004               2.003               2.002               2.001               2.000               

Ativo Operacional Corrente 427.617          434.589          479.414          503.655          428.705          

Passivo Operacional Livre de Juros (448.147)          (390.390)          (397.874)          (338.729)          (262.386)          

CAPITAL DE GIRO OPERACIONAL (20.530)            44.199             81.540             164.926           166.319           

Ativo Imobilizado Líquido 328.547           292.528           275.627           248.964           229.203           
Outros Ativos Operacionais Líquido de Passivos Operacionais (12.941)            (16.228)            (21.551)            3.625               (22.403)            

CAPITAL OPERACIONAL 295.076          320.499          335.616          417.515          373.119          

Ativo Diferido 7.090               8.885               8.971               7.576               8.170               

TOTAL DE RECURSOS DE INVESTIDORES 302.166      329.384      344.587      425.091      381.289      

Patrimonio Líquido 295.947           318.201           300.699           391.873           348.621           
Endividamento a Juros 6.219               11.183             43.888             33.218             32.668             

TOTAL DE RECURSOS DE INVESTIDORES 302.166      329.384      344.587      425.091      381.289       
Fonte: Autor 

 

Quadro 32 – NOPLAT, fluxo de caixa livre e ROIC (R$ mil) 

 
CÁLCULO DO NOPLAT E FLUXO DE CAIXA LIVRE 2.004               2.003               2.002               2.001               2.000               

Resultado Líquido 88.792             87.238             100.289           81.324             69.522             
Despesa de Juros 17.758             20.727             18.510             15.778             10.380             
Imposto de Renda 25.629             19.960             29.459             18.783             5.702               

RESULTADO ANTES DOS JUROS E IMPOSTOS (EBIT) 132.179           127.925           148.258           115.885           85.604             

Impostos sobre EBIT 29.607             23.819             33.662             21.743             6.489               

NOPLAT 102.572      104.106      114.596      94.142        79.115        

IMPOSTOS SOBRE EBIT 29.607             23.819             33.662             21.743             6.489               
Imposto de Renda (Demonstração de Resultados) 25.629             19.960             29.459             18.783             5.702               
Benefício Fiscal sobre Despesa Financeira 3.978               3.859               4.203               2.960               787                  

CONCILIAÇÃO COM O RESULTADO LÍQUIDO

Resultado líquido 88.792             87.238             100.289           81.324             69.522             
Despesa de Juros (líquida do benefício do IR) 13.780             16.868             14.307             12.818             9.593               

NOPLAT 102.572      104.106      114.596      94.142        79.115        

Depreciação 24.567             4.761               21.559             21.141             21.786             

FLUXO DE CAIXA BRUTO 127.139          108.867          136.155          115.283          100.901          

INVESTIMENTO BRUTO (118.895)         (55.839)           (135.411)         (48.540)           (13.235)           

(Aumento) Diminuição do Capital de Giro Operacional (64.729)            (37.341)            (83.386)            (1.393)              25.897             
Investimentos em Ativo Fixo (60.586)            (21.662)            (48.222)            (40.902)            (48.021)            
(Aumento) Diminuição de Outros Ativos, Líquido de Passivos 6.420               3.164               (3.803)              (6.245)              8.889               

FLUXO DE CAIXA LIVRE 8.244              53.028            744                 66.743            87.666            

Receita de Juros após Impostos 24.402             33.293             55.140             38.300             42.592             

FLUXO DE CAIXA DISPONÍVEL 32.647        86.320        55.884        105.043      130.258      

ROIC ( NOPLAT / Capital Investido) 31,1% 30,2% 27,0% 24,7% 23,1%  
Fonte: Autor 

 

O capital investido vem sofrendo reduções desde 2001, em função do decréscimo no 

capital de giro operacional, cujas causas são o aumento nas dívidas com fornecedores 
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e redução do caixa, que parece ter sido drenado para investimentos em estoques e 

ativos fixos e na redução de financiamentos. Outra forma de explicar essa redução é 

pelo decréscimo apresentado na conta Endividamento a Juros. 

Os valores calculados de fluxo de caixa livre variam fundamentalmente em função do 

investimento bruto. Ou seja, nos anos em que há maior investimento, menor é o fluxo 

de caixa livre, uma vez que o NOPLAT vem se mantendo mais ou menos constante 

principalmente nos últimos três anos. O quadro 32 também demonstra o quanto o 

resultado financeiro ainda contribui para a operação da empresa. Cabe ressaltar que a 

alíquota de imposto de renda utilizada no cálculo do fluxo equivale ao percentual da 

provisão de imposto de renda sobre o lucro antes deste imposto. As alíquotas anuais 

calculadas estão indicadas no quadro 33. 

 

Quadro 33 – Alíquotas médias de imposto de renda calculadas 

 
2.004 2.003 2.002 2.001 2.000 1.999

ALÍQUOTA MÉDIA DE IMPOSTO DE RENDA 22,4% 18,6% 22,7% 18,8% 7,6% 19,1%  
  Fonte: Autor 

 

Nos quadros 34 a 38, estão informados os índices econômico-financeiros do Makro, 

bem como as fórmulas de cálculo utilizadas em suas apurações. Posteriormente, serão 

destacados alguns dos índices que serão comparados com os da concorrência, para 

que se possa compreender o quanto sua gestão financeira realmente contribui para 

agregar valor aos acionistas e clientes, confirmando, assim, a visão estratégica da 

empresa de manter sua liderança de mercado por meio de baixos custos operacionais e 

de uma eficiente administração do capital de giro. 

 

Todos os índices de liquidez pioraram desde o ano de 2000, face ao aumento do 

endividamento junto a fornecedores e à contratação de financiamentos para 

mercadorias. 
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Quadro 34 – Índices de liquidez do Makro 

 

Memória de Cálculo 2.004 2.003 2.002 2.001 2.000

ïndice de Liquidez Corrente

     Ativo Circulante                         0,92                  1,02                  1,04                  1,37                  1,44 

  Passivo Circulante

Índice de Liquidez Seca

Ativo Circulante – Estoques                  0,42                  0,54                  0,64                  0,97                  1,06 

      Passivo Circulante

Índice de Liquidez Geral

Ativo Circulante+Valores a Receber a Longo Prazo                  0,92                  1,04                  1,03                  1,33                  1,31 

                                Exigível Total  
Fonte: Autor 

 

Quadro 35 – Índices de endividamento do Makro 

 

Memória de Cálculo 2.004 2.003 2.002 2.001 2.000

Capital de Terceiros / Recursos Totais (Debt Ratio)

               Exigível Total_________                  0,64                  0,60                  0,63                  0,51                  0,50 

Exigível Total + Patrimônio Líquido

Índice de Alavancagem

      Exigível Total                       1,78                  1,48                  1,67                  1,05                  1,02 

Patrimônio Líquido

Dívidas de Curto Prazo / Endividamento Total

Passivo Circulante                  0,94                  0,95                  0,95                  0,93                  0,89 

    Exigível Total  
Fonte: Autor 

 

Nota-se que a empresa vem progressivamente alterando sua estrutura de capital pelo 

uso mais intensivo de capital de terceiros muito concentrados no curto prazo. Mesmo 

que fossem eliminadas as provisões para contingência contabilizadas no Exigível a 

Longo Prazo, não haveria grande impacto nos índices de endividamento. Por 

exemplo, caso fossem desconsiderados os R$ 26,8 milhões provisionados em 2004, o 

índice de alavancagem se reduziria para 1,69 e o Debt Ratio iria para 0,61. 
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Quadro 36 – Índices de rentabilidade do Makro  

 

Memória de Cálculo 2.004 2.003 2.002 2.001 2.000

Margem Líquida

           Lucro Líquido                2,8% 3,4% 4,1% 3,9% 3,9%

Receita Operacional Líquida

Retorno sobre Ativos

     Lucro Líquido     11,0% 11,0% 12,5% 10,8% 10,6%

Ativo Total (média)

Retorno sobre Capital Próprio

            Lucro Líquido              28,9% 28,2% 29,0% 22,0% 21,0%

Patrimônio Líquido (médio)

RENTABILIDADE

 
Fonte: Autor 

 

Quadro 37 – Índices de atividade do Makro 

 

Memória de Cálculo 2.004 2.003 2.002 2.001 2.000

Giro do Ativo Total

Receita Operacional                  3,86                  3,27                  3,06                  2,78                  2,73 

 Ativo Total (média)

Giro do Contas a Receber

    Receita Operacional                    604,60              509,59              514,70              474,83              462,96 

Contas a Receber (média)

Prazo Médio do Contas a Receber

              365 dias                                   0,60                  0,72                  0,71                  0,77 0,79               
Giro do Contas a Receber

Giro do Contas a Pagar

       Compras no Período (EF + CMV - EI)                              6,16                  5,99                  5,56                  5,55                  6,38 

Fornecedores + Financiamento de Mercadorias

Prazo Médio do Contas a Pagar

              365 dias                                 59,29                60,92                65,69                65,77                57,23 

Giro do Contas a Pagar

Giro de Estoques

Custo dos Produtos Vendidos                11,89                11,26                12,58                13,59                14,60 

        Estoques (média)

Dias de Vendas em Estoque

      365 dias                         30,70                32,42                29,02                26,86 25,00               

Giro de estoques

ÍNDICES DE ATIVIDADE

 
Fonte: Autor 
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Os dados do quadro 37 acima demonstram a forma eficiente como o Makro financia 

seu capital de giro com recursos de fornecedores e com empréstimos bancários para 

financiamento de mercadorias, sendo que o prazo médio de pagamento dos últimos 

cinco anos girou em torno de 61 dias. Observe-se que, para efeito de cálculo, foi 

considerado o prazo adicional de sete dias de financiamento bancário, por ser parte 

integrante de suas operações.  

 

O prazo médio de estocagem ficou em 29 dias e o de Contas a Receber, menos que 

um dia. Deduzindo os dois últimos do prazo médio de pagamento, tem-se um float de 

caixa médios nos cinco anos de 31 dias, que é aplicado no mercado financeiro, 

financia investimentos e paga acionistas. Todas essas destinações elevam a 

lucratividade do Makro – a primeira aumentando a receita e a segunda reduzindo 

despesa – gerando benefícios aos acionistas e aos clientes, na medida em que 

permitem que seu lucro bruto se mantenha na faixa de 12,5%. 

 

Quadro 38 – Outros índices do Makro 

 

Memória de Cálculo 2.004 2.003 2.002 2.001 2.000

Grau de Imobilização Técnica do Patrimônio Líquido

      Imobilizado                         1,11                  0,92                  0,92                  0,64                  0,66 

Patrimônio Líquido  
Fonte: Autor 

 

O índice de imobilização reflete seu plano contínuo de expansão e o aumento de seu 

grau de alavancagem. 

 

6.2.6.2.6.2.6.2. ÍÍÍÍndicesndicesndicesndices C C C Comparados aosomparados aosomparados aosomparados aos    dos Concdos Concdos Concdos Concorrentesorrentesorrentesorrentes    

 

A empresa em análise é praticamente o único atacadista 100% de auto-serviço no 

mercado e, por conseguinte, não tem concorrentes diretos que possam ameaçar sua 

hegemonia. Isso, a princípio, inviabiliza a análise comparativa de seus indicadores 

econômico-financeiros, análise considerada relevante até mesmo para melhorar o 

entendimento de como coloca em prática seu plano estratégico visando manter seu 

posicionamento no mercado. Como alternativa, o Makro foi comparado com três 
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atacadistas distribuidores atuantes no ramo de entrega, que ao menos parcialmente 

dividem o mesmo tipo de mercado.   

 

Todos os atacadistas são de capital fechado, 100% nacionais e sediadas em 

Uberlândia. O primeiro é a Martins Comércio e Serviços de Distribuição Ltda., 

considerada a melhor empresa em comércio atacadista pelo Balanço Anual 2005 da 

Gazeta Mercantil, e que sempre ocupa uma posição de destaque nos rankings gerais e 

setoriais. No ranking da ABAD de 2004, ela se posicionou em segundo lugar na 

apuração geral, logo atrás do Makro. Tem filiais em 24 cidades, emprega 4.900 

funcionários e teve em 2004 um faturamento líquido de R$ 1.998 milhões. O segundo 

atacadista é a Arcom Comércio, Importação e Exportação S/A, que aparece na terceira 

posição do ranking geral da ABAD. Opera em 9 cidades, emprega 2.000 funcionários 

e faturou R$ 861 milhões líquido de impostos em 2004. A terceira empresa é a 

Peixoto Comércio e Importação Ltda., que atua em 22 cidades, empregando 900 

pessoas, e com faturamento líquido de 249 milhões em 2004. Os dados foram obtidos 

junto ao Serasa, exceto os do Makro que foram extraídos de seu portal. 

 

O quadro 39 compara alguns dos índices dessas empresas, consideradas relevantes 

para este estudo. O Makro tem a menor margem bruta em relação a todas, fato que 

reflete o tipo de serviço que oferece. Somente o fato de não realizar entregas retira de 

sua estrutura itens substanciais de custos – como separação e transporte – que não 

pode ser eliminado pelas demais. Na verdade, ela repassa essas funções ao cliente, 

enquanto todas as suas concorrentes no ramo de entregas realizam e cobram por tais 

serviços. Nesse sentido, pode-se inferir que essa empresa não compartilha todo seu 

mercado com estes competidores, mas apenas a parte dos clientes que vê mais valor 

em comprar a preços mais atrativos do que em receber os produtos em seus próprios 

estabelecimentos ou, ainda, os que necessitam de compras emergenciais. Todavia, 

muito embora pratique margens menores, é a segunda em lucro líquido antes dos 

dividendos. 

 

Sua liquidez geral é a menor em relação às demais. Em termos de endividamento, 

perde apenas para a Martins, que nitidamente prefere financiar suas operações com 

recursos do mercado. No entanto, pode-se considerar que o Makro busca alavancar 
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suas operações com recursos de terceiros de forma mais arrojada que a média de 

mercado, uma vez que a média desse índice no mercado, conforme o Serasa, é 1,67. 

 

Quadro 39 – Índices comparados com a concorrência - 2004 

 

ÍNDICES MAKRO MARTINS ARCOM PEIXOTO
Lucro Bruto 12,80% 17,96% 23,31% 18,62%

Lucro Líquido (antes de dividendos) 2,80% 2,40% 7,09% 2,68%

Liquidez geral 0,92               1,15               1,83               1,59               

Endividamento 1,78               3,84               0,87               1,37               

Debt Ratio 0,64               0,94               0,79               0,39               

Prazo Médio de Contas a Pagar 59                  74                  94                  54                  

Prazo Médio de Contas a Receber 1                    8                    30                  40                  

Prazo Médio de Estoque 31                  50                  138                86                  
Ciclo Financeiro (28)                (16)                74                  72                   
Fontes: Makro Atacadista S/A (2005) e Serasa (2005) 

 

O Makro apresenta melhor desempenho em termos de administração do ciclo 

financeiro, com os menores níveis de estoque e de contas a receber, este último como 

conseqüência direta de atuar em auto-serviço. O prazo de negociação com 

fornecedores só é maior que o da Peixoto. Com isso, seu ciclo financeiro apresenta 

um saldo de 28 dias, muito acima dos concorrentes listados. Esse float ainda seria o 

maior, mesmo se fosse desconsiderado o efeito do financiamento bancário adicional 

de sete dias que realiza nas compras de suas mercadorias – nesse caso, o prazo médio 

cairia para 51 dias e o float para 20 dias.  

 

Dessa forma, constata-se que o Makro utiliza sua capacidade de negociação e sua 

estrutura de custos para auferir vantagens cujos benefícios são repassados aos clientes 

e acionistas e que viabilizam seu plano de expansão no País. Isso, sem dúvida, tem 

reflexo no valor da empresa cujo cálculo está demonstrado na próxima seção. 

 

6.3.6.3.6.3.6.3.     AAAAVALIAÇÃO DOVALIAÇÃO DOVALIAÇÃO DOVALIAÇÃO DO    MMMMAKROAKROAKROAKRO    AAAATACADISTATACADISTATACADISTATACADISTA    S/AS/AS/AS/A    
 

Para projeção das demonstrações financeiras, procurou-se, inicialmente, estabelecer 

algumas relações entre as principais contas, as quais foram aplicadas aos valores 

calculados de forma que fossa mantida sua proporção. Houve algumas exceções que 

foram corrigidas, conforme descrito nas notas no quadro 40. 
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Quadro 40 – Relação entre contas utilizadas para projeção 

 

ÍNDICES PARA PROJEÇÃO 2.004       2.003       2.002       2.001       2.000       1.999       Média

Contas a Receber / Venda Líquida 0,2% 0,2% 0,2% 0,2% 0,3% 0,2% 0,2%
Imobilizado a Custo / Receita Líquida 19,2% 20,7% 21,0% 22,3% 23,9% 24,2% 21,9%
Depreciação / Imobilizado a Custo -45,1% -45,6% -46,6% -46,8% -46,3% -46,4% -46,1%
Fornecedores / CMV 13,7% 14,5% 15,5% 15,6% 15,4% 14,3% 14,8%
Estoque / CMV 9,1% 9,3% 8,8% 8,2% 7,7% 6,9% 8,3%
Financiamentos de Mercadorias / CMV 2,4% 2,1% 2,2% 2,1% 0,0% 0,0% 2,2%
Caixa / Vendas Líquidas 5,6% 8,4% 11,5% 16,5% 17,0% 16,9% 7,0%
Receita Financeira / Caixa 17,9% 18,6% 25,2% 13,6% 15,2% 32,4% 18,3%
Despesas Financeiras / Financiamento CP + LP 27,3% 40,9% 34,1% 29,3% 44,5% 43,7% 36,6%
Impostos a Pagar / Venda Líquida 0,4% 0,7% 0,7% 0,5% 1,2% 1,6% 0,6%
Outros Ativos Curto Prazo / Venda Líquida 0,9% 0,7% 0,6% 1,0% 1,5% 1,3% 0,8%
Realizável a Longo Prazo / Venda Líquida 1,0% 1,3% 0,9% 1,1% 0,7% 0,9% 1,0%
Dividendo + Juros sobre Capital Próprio pagos 111.046   69.736     191.463   38.072     33.237            n/a 88.711     
(Dividendo + Juros sobre Capital Prório) / Lucro Líquido 125,1% 79,9% 190,9% 46,8% 47,8% 98,1%
Dividendo a Pagar / Lucro Líquido 2,2% 2,6% 27,5% 11,2% 1,7% 11,7% 2,4%

Notas:

(1)  Para Dividendo a Pagar / Lucro Líquido, considerada a média de 2003 e 2004 tendo em vista a mudança de patamar

(2) Realizável a Longo Prazo e Impostos a Pagar reduzidos em R$ 19.387 para anular ajustes decorrentes de operação com precatórios

(3)  Para Caixa / Vendas Líquidas, considerada a média de 2003 e 2004 tendo em vista a mudança de patamar

(4)  Para Financiamentos de Curto Prazo / CMV, considerada a média de 2001 e 2004 tendo em vista a mudança de patamar

(5)  Para Receita Financeira / Caixa, considerada a média de 2003 e 2004 tendo em vista que os percentuais estão mais estabilizados.  
Fonte: Autor 

 

Além disso, a projeção de parte das contas levou em consideração o seguinte método: 

sobre o valor de 2004, foram acrescidas as médias dos crescimentos reais calculados 

na análise horizontal (vide quadro 30) e uma taxa de inflação projetada de 4% ao ano. 

Dessa forma, procurou-se replicar o mesmo comportamento que tais rubricas 

mantiveram nos últimos anos em termos de variação nominal e real. 

 

O quadro 41 contém a projeção das demonstrações financeiras da empresa objeto 

deste estudo para o período de 2004 a 2009. Os ajustes para equalizar os totais do 

Ativo e Passivo foram realizados em duas contas, Caixa e Fornecedores, por serem as 

mais representativas no ativo e passivo, muito embora isso refletisse na consistência 

de alguns de seus índices econômico-financeiros. Para fins de imposto de renda, 

manteve-se a mesma alíquota calculada para 2004.   

 

 

 

 

 

 

 



 

 

105 

 
 

Quadro 41 – Demonstrações financeiras projetadas – 2004 a 2009 (R$ mil) 
A T I V O 2004 2005 2006 2007 2008 2009
ATIVO CIRCULANTE 457.202          520.539          556.840          599.508          645.576          696.383          

DISPONÍVEL 175.249           236.250           244.704           256.798           269.296           283.246           
Caixa Aj 175.249           236.250           244.704           256.798           269.296           283.246           
REALIZÁVEL  A CURTO PRAZO 281.953           284.289           312.136           342.710           376.280           413.138           
Contas a Receber ok 5.613               7.032               7.727               8.491               9.331               10.254             
Estoque ok 246.755           248.644           272.966           299.668           328.981           361.162           
Outros Ativos de Curto Prazo ok 29.585             28.613             31.443             34.552             37.968             41.722             

REALIZÁVEL  A LONGO PRAZO ok 30.909            33.446            36.753            40.387            44.380            48.768            

ATIVO PERMANENTE 335.637          361.276          396.297          434.782          477.072          523.543          

DIFERIDO 7.090               7.090               7.090               7.090               7.090               7.090               
Diferido Diversos ok 7.090               7.090               7.090               7.090               7.090               7.090               
IMOBILIZADO 328.547           354.186           389.207           427.692           469.982           516.453           
Imbolizado a Custo de Aquisição ok 598.047           657.182           722.163           793.570           872.038           958.264           
(-) Depreciação Acumulada ok (269.500)          (302.996)          (332.956)          (365.878)          (402.056)          (441.811)          

TOTAL DO ATIVO 823.748      915.260      989.890      1.074.677   1.167.028   1.268.695   

P A S S I V O 2004 2005 2006 2007 2008 2009
PASSIVO CIRCULANTE 497.588          588.195          661.522          744.652          835.007          934.331          

Fornecedores Aj. 371.070           447.018           503.414           567.265           635.675           710.002           
Financiamento de Mercadorias ok 64.261             64.494             70.803             77.729             85.333             93.680             
Outros Financiamentos ok 3.483               3.178               2.901               2.647               2.415               2.204               
Impostos a Pagar ok 12.816             19.481             21.407             23.524             25.850             28.406             
Dividendos e Juros sobre Capital Próprio a Pagar ok 1.959               2.575               2.839               3.144               3.483               3.862               
Outras Obrigações a Curto Prazo ok 43.999             51.448             60.158             70.343             82.251             96.176             

EXIGÍVEL A LONGO PRAZO 30.213            29.073            28.123            27.284            26.514            25.791            

Financiamentos ok 777                  417                  224                  120                  65                    35                    
Provisão para Contingências ok 26.836             26.056             25.299             24.564             23.850             23.157             
Outras Obrigaçoes a Longo Prazo Aj 2.600               2.600               2.600               2.600               2.600               2.600               

PATRIMÔNIO LÍQUIDO 295.947          297.991          300.245          302.741          305.506          308.572          

CAPITAL 221.902           221.902           221.902           221.902           221.902           221.902           
Capital Social ok 221.902           221.902           221.902           221.902           221.902           221.902           
RESERVAS 74.045             76.089             78.343             80.839             83.604             86.670             
Reserva de Lucros ok 74.045             76.089             78.343             80.839             83.604             86.670             

TOTAL DO PASSIVO 823.748      915.260      989.890      1.074.677   1.167.028   1.268.695   

DEMONSTRAÇÃO DO RESULTADO DO EXERCÍCIO 2004 2005 2006 2007 2008 2009

RECEITA LÍQUIDA OPERACIONAL ok 3.115.790        3.423.877        3.762.428        4.134.455        4.543.267        4.992.502        

CUSTO DOS PRODUTOS VENDIDOS ok (2.716.649)       (2.982.391)       (3.274.128)       (3.594.403)       (3.946.007)       (4.332.005)       

LUCRO BRUTO 399.141          441.486          488.300          540.051          597.259          660.496          

DESPESAS OPERACIONAIS (298.331)          (327.803)          (360.216)          (395.834)          (434.973)          (477.983)          
Despesas de Vendas ok (24.892)            (27.964)            (30.729)            (33.768)            (37.107)            (40.776)            
Despesas Administrativas ok (273.439)          (299.839)          (329.487)          (362.066)          (397.867)          (437.208)          
Outras Receitas (Despesas) Operacionais ok -                  -                  -                  -                  -                  -                  

RESULTADO FINANCEIRO 13.688             25.476             25.352             25.701             25.926             26.205             
Receitas Financeiras ok 31.446             43.200             44.746             46.957             49.242             51.793             
Despesas Financeiras ok (17.758)            (17.723)            (19.393)            (21.256)            (23.317)            (25.588)            

LUCRO OPERACIONAL 114.498          139.159          153.436          169.919          188.211          208.719          

RESULTADO NÃO OPERACIONAL (77)                  -                  -                  -                  -                  -                  

LUCRO ANTES DO IMPOSTO DE RENDA 114.421          139.159          153.436          169.919          188.211          208.719          

PROVISÃO DE IMPOSTO DE RENDA ok (25.629)            (31.170)            (34.368)            (38.060)            (42.157)            (46.751)            

(=) LUCRO LÍQUIDO DO EXERCÍCIO 88.792         107.989       119.068       131.859       146.054       161.968       

ALÍQUOTA MÉDIA DE IMPOSTO DE RENDA 22,4% 22,4% 22,4% 22,4% 22,4% 22,4%  
Fonte: Autor 

 

Segue um comparativo (quadro 42) de alguns índices principais calculados a partir 

das demonstrações projetadas e comparados com os dados reais provenientes das 

demonstrações financeiras de 1999 a 2004. 
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Quadro 42 – Índices econômicos e financeiros projetados 

 

2.000 2.001 2.002 2.003 2.004 2.005 2.006 2.007 2.008 2.009
Liquidez corrente 1,44      1,37      1,04      1,02      0,92      0,88      0,84      0,81      0,77      0,75      
Liquidez geral 1,31      1,33      1,03      1,04      0,92      0,90      0,86      0,83      0,80      0,78      
Capital de Terceiros / Recursos Totais 0,50      0,51      0,63      0,60      0,64      0,67      0,70      0,72      0,74      0,76      
Índice de Alavancagem 1,02      1,05      1,67      1,48      1,78      2,07      2,30      2,55      2,82      3,11      
Ciclo Financeiro (31,44)   (38,13)   (35,96)   (27,78)   (27,98)   (31,57)   (33,75)   (35,22)   (36,41)   (37,43)   
Margem Líquida 3,9% 3,9% 4,1% 3,4% 2,8% 3,2% 3,2% 3,2% 3,2% 3,2%
Retorno sobre ativos 10,6% 10,8% 12,5% 11,0% 11,0% 12,4% 12,5% 12,8% 13,0% 13,3%

DADOS REAIS DADOS PROJETADOS
ÍNDICES 

 
Fonte: Autor 

 

O quadro 43 demonstra o cálculo do custo médio ponderado de capital (CMPC) de 

2004 e do projetado para o período de 2005 a 2009, bem como as premissas adotadas 

para a projeção. Para determinar o Beta, partiu-se dos dados constantes do portal do 

Damodaran em 12 de agosto de 2005, que indicava os índices alavancados e não 

alavancados por setor e por tipo de país.  

 

Para calcular o Beta do Makro, tomou-se por base os dados de atacadistas e 

distribuidores de alimentos, para economias emergentes, que eram, respectivamente, 

0,81 e 0,72. A partir do Beta não avalancado e considerando-se a manutenção do 

índice de alavancagem do Makro de 1,78 e de sua alíquota média de imposto de renda 

de 22,4%, ambos relativos ao ano de 2004, obteve-se como resultado um Beta 

alavancado para a empresa de 1,72. Esse cálculo seguiu a fórmula 10, apresentada no 

item 3.2.2 do presente trabalho. 

 

Adotou-se como taxa livre de risco a remuneração dos títulos públicos prefixados do 

Governo Federal, coletada no site do Tesouro Direto (www.tesouro.fazenda.gov.br) 

no dia 04 de janeiro de 2006, sendo: 

i. para o ano de 2004, foi considerada a rentabilidade da LTN com vencimento em 

01 de julho de 2006, por se tratar da que tem vencimento mais recente; 

ii. para a projeção, tomou-se a NTN-F com vencimento em 01 de janeiro de 2010, 

uma vez que cobre todo o período projetado. 
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Quadro 43 – Custo médio ponderado de capital (CMPC) e Beta 

 

CUSTO MÉDIO PONDERADO DO CAPITAL 2004 Projetado

Patrimônio Líquido 295.947           301.834           
Passivo 68.521             79.128             
      - Financiamento de mercadorias (Circulante) 64.261             76.050             
      - Parcela a curto prazo de financiamentos a longo prazo 3.483               2.805               
      - Exigível a longo prazo 777                  273                  

PASSIVO TOTAL A JUROS + PATRIMÔNIO LÍQUIDO 364.468          380.962          

Taxas  de juros (antes do benefício fiscal)
      - Financiamento de mercadorias (CDI + IOC) (1) 19,55% 18,19%
      - Financiamentos de longo prazo (TJLP + 3,5% ªª) 12,50% 11,82%
Beta (vide cálculo abaixo) 2,08                 2,08                 
Taxa livre de risco (Título do Tesouro Nacional) (2) 17,01% 15,73%
Taxa de retorno do mercado (SELIC) (3) 18,05% 16,69%
TJLP (3) 9,00% 8,32%

CUSTO DO CAPITAL PRÓPRIO 19,2% 17,7%

CUSTO DO CAPITAL DE TERCEIROS (APÓS BENEFÍCIO DO IR) 14,8% 13,9%

CUSTO MÉDIO PONDERADO DO CAPITAL 18,4% 16,9%

Beta por Setor - Mercados Emergentes (4)

Atacadistas e Distribuidores - Alimentos
Beta Alavancado 0,81
Beta Não Alavancado 0,72

Cálculo do Beta Alavancado do Makro
Alíquota média de Imposto de Renda de 2004 22,40%
Índice de Alavancagem médio de 2004 a 2009 2,44                

Beta Alavancado do Makro 2,08                 

Notas:
(1)  Considerado variação do CDI igual à da SELIC

(2)  Fonte: site Tesouro Direto em 04 de janeiro de 2005

(3)  Fonte: site Valor Econômico em 04 de janeiro de 2005

(4)  Fonte: site Damodaran em 12 de agosto de 2005

CÁLCULO DO BETA 

 
Fonte: Autor 

 

A escolha de títulos federais como taxa livre de risco deve-se ao fato de todas as 

transações da empresa objeto desta dissertação serem denominadas em Reais, o que 

levou a buscar a melhor opção nesta mesma moeda. Além disso, levou-se em conta 

que a estabilidade econômica e política por que passa o País no momento elimina 

fortemente a possibilidade de inadimplência. As demais taxas – SELIC e TJLP – 

foram projetadas levando-se em conta que variariam na mesma proporção que a taxa 

livre de risco. 
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O capital investido projetado praticamente se manteve o mesmo, passando de R$ 302 

milhões em 2004 para R$ 315 milhões em 2009, conforme demonstrado no quadro 

44. Todavia, ocorre uma mudança em sua composição: a presença do financiamento 

de fornecedores se fortalece na composição do capital de giro operacional, inclusive 

como reflexo dos ajustes realizados nas contas de Caixa e de Fornecedores, já 

comentados. Por outro lado, ocorre um crescimento no ativo imobilizado líquido, 

fruto da premissa de crescimento desse tipo de investimento como função do 

crescimento da receita líquida.  

 

Quadro 44 – Cálculo do capital investido projetado (R$ mil) 

 

CÁLCULO DO CAPITAL INVESTIDO 2004 2005 2006 2007 2008 2009

Ativo Operacional Corrente 427.617          491.925          525.398          564.957          607.608          654.661          

Passivo Operacional Livre de Juros (448.147)          (530.994)          (595.624)          (668.518)          (746.857)          (832.088)          

CAPITAL DE GIRO OPERACIONAL (20.530)            (39.068)            (70.227)            (103.561)          (139.250)          (177.427)          

Ativo Imobilizado Líquido 328.547           354.186           389.207           427.692           469.982           516.453           
Outros Ativos Operacionais Líquido de Passivos Operacionais (12.941)            (18.045)            (19.862)            (22.568)            (26.353)            (31.443)            

CAPITAL OPERACIONAL 295.076          297.072          299.119          301.562          304.379          307.583          

Ativo Diferido 7.090               7.090               7.090               7.090               7.090               7.090               

TOTAL DE RECURSOS DE INVESTIDORES 302.166      304.162      306.209      308.652      311.469      314.673      

Patrimonio Líquido 295.947           297.991           300.245           302.741           305.506           308.572           
Endividamento a Juros 6.219               6.171               5.964               5.912               5.963               6.101               

TOTAL DE RECURSOS DE INVESTIDORES 302.166      304.162      306.209      308.653      311.469      314.673       
Fonte: Autor 

 

O fluxo de caixa livre apresentou um aumento substancial em relação a 2004, 

fundamentalmente em função de: (1) aumento nos resultados e juros líquidos 

projetados; (2) redução do capital de giro operacional, face à maior participação de 

financiamento de fornecedores; (3) redução paulatina no ritmo de inversões em ativos 

fixos e (4) maior receita financeira, projetada em função dos saldos de caixa. 

 

Ao fluxo de caixa livre, trazido a valor presente com base no CMPC, foi adicionado o 

valor da perpetuidade, calculada de acordo com o modelo de Gordon (vide fórmula 5) 

e o resultado foi o fluxo de caixa descontado que totalizou R$ 1.795 milhões no 

período de 2004 a 2009. Enfim, esse é o valor das operações do Makro Atacadista 

S/A, calculado pelo método do DCF empresarial. Em outras palavras, é o montante 
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que se espera que ela gere de fluxo de caixa disponível descontado pela taxa de custo 

médio do capital empregado pelos financiadores internos e externos.  

 

 Quadro 45 – NOPLAT e Fluxo de caixa livre descontado (R$ mil) 

 

CÁLCULO DO NOPLAT 2004 2005 2006 2007 2008 2009

Resultado Líquido 88.792             107.989           119.068           131.859           146.054           161.968           
Despesa de Juros 17.758             17.723             19.393             21.256             23.317             25.588             
Imposto de Renda 25.629             31.170             34.368             38.060             42.157             46.751             

RESULTADO ANTES DOS JUROS E IMPOSTOS (EBIT) 132.179           156.883           172.830           191.175           211.528           234.306           

Impostos sobre EBIT 29.607             35.140             38.712             42.821             47.380             52.482             

NOPLAT 102.572      121.743      134.118      148.354      164.148      181.824      

IMPOSTOS SOBRE EBIT 29.607             35.140             38.712             42.821             47.380             52.482             
Imposto de Renda (Demonstração de Resultados) 25.629             31.170             34.368             38.060             42.157             46.751             
Benefício Fiscal sobre Despesa Financeira 3.978               3.970               4.344               4.761               5.223               5.731               

CONCILIAÇÃO COM O RESULTADO LÍQUIDO

Resultado líquido 88.792             107.989           119.068           131.859           146.054           161.968           
Despesa de Juros( líquida do benefício do IR) 13.780             13.754             15.049             16.495             18.094             19.856             

NOPLAT 102.572      121.743      134.118      148.354      164.148      181.824      

Depreciação 24.567             33.496             29.960             32.922             36.178             39.755             

FLUXO DE CAIXA BRUTO 127.139          155.239          164.078          181.276          200.326          221.579          

INVESTIMENTO BRUTO (118.895)         (6.129)             (6.693)             (8.259)             (10.018)           (12.048)           

(Aumento) Diminuição do Capital de Giro Operacional (64.729)            18.538             31.158             33.335             35.688             38.178             
Investimentos em Ativo Fixo (60.586)            (25.639)            (35.022)            (38.485)            (42.290)            (46.471)            
(Aumento) Diminuição de Outros Ativos, Líquido de Passivos 6.420               972                  (2.829)              (3.109)              (3.416)              (3.754)              

FLUXO DE CAIXA LIVRE 8.244              149.110          157.385          173.017          190.308          209.531          

Receita de Juros após Impostos 24.402             33.523             34.723             36.439             38.213             40.192             

FLUXO DE CAIXA DISPONÍVEL 32.647        182.634      192.108      209.457      228.521      249.723      

PERPETUIDADE (MODELO DE GORDON) 3.066.492       
Taxa média de aumento do FCL (de 2004 a 2009) 8,1%
CPMC 16,9% 16,9% 16,9% 16,9% 16,9% 16,9%

FLUXO DE CAIXA PARA VALUATION 32.647            182.634          192.108          209.457          228.521          3.316.216       

FLUXO DE CAIXA DESCONTADO 27.917        133.549      120.125      111.998      104.490      1.296.642    
Fonte: Autor 

 

Quadro 46 – ROIC projetado 

 

ROIC 2004 2005 2006 2007 2008 2009

NOPLAT 102.572     121.743     134.118     148.354     164.148     181.824     

Capital Investido 302.166     304.162     306.209     308.653     311.469     314.673     

ROIC (NOPLAT / CAPITAL INVESTIDO) 33,9% 40,0% 43,8% 48,1% 52,7% 57,8%

 
Fonte: Autor 

 

O cálculo do ROIC projetado está demonstrado no quadro 46. O resultado obtido está 

fortemente influenciado pelo fato de o capital investido ter-se mantido praticamente 
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constante ao longo dos anos cujas explicações, já comentadas na página 107 desta 

dissertação, é o forte aumento no financiamento de fornecedores ao longo dos anos.  

 

Quadro 47 – Lucro econômico, MVA® e valor de mercado (R$ mil) 

 

LE & MVA®
2004 2005 2006 2007 2008 2009 TOTAL

LE (CAPITAL INVESTIDO x (ROIC - CMPC)) 51.379       70.212       82.240       96.062       111.379     128.512     539.785     

MVA®   (Σ VALOR PRESENTE DO LE) 43.936       51.342       51.425       51.365       50.927       50.248       299.243     

CAPITAL SOCIAL DE 2004 295.947     

VALOR DE MERCADO DA EMPRESA 595.190     
 

Fonte: Autor 

 

O Makro também gera lucro econômico e, conseqüentemente, produz um MVA® 

positivo, como indicado no quadro 47. O total do lucro econômico gerado no período 

de projeção – de 2004 a 2009 – é R$ 540 milhões, que, trazidos a valor presente com 

base no CMPC, resulta em um MVA® de R$ 299 milhões. Adicionando-se a este 

último valor o montante do capital social de 2004 (R$ 295 milhões), obtem-se que o 

valor da empresa, conforme método exposto na seção 3.4, atinge R$ 595 milhões. 

Vale ressaltar que esse valor é praticamente o mesmo que o valor das operações 

calculado pelo método DCF, diminuído do valor presente da perpetuidade, conforme 

demonstrado no quadro 48. Isso confirma o estudo apresentado por Milbourn (2001). 

 

Quadro 48 – Valor de mercado x valor das operações (R$ mil) 

 

ITEM 2004 2005 2006 2007 2008 2009 TOTAL

FLUXO DE CAIXA DESCONTADO 27.917       133.549     120.125     111.998     104.490     1.296.642  1.794.721  
-             

(-) VALOR PRESENTE DA PERPETUIDADE -             -             -             -             -             1.199.000  1.199.000  

FLUXO DE CAIXA DESC. DE 2004 A 2009 27.917       133.549     120.125     111.998     104.490     97.642       595.722     

VALOR DE MERCADO DA EMPRESA CONFORME MÉTODOLOGIA DO MVA® 595.190     
 

Fonte: Autor 

 

O lucro residual da empresa calculado conforme a fórmula 20, capítulo 3.5, é R$ 661 

milhões. Caso o capital investido fosse substituído pelo valor do ativo fixo da empresa 
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para esse cálculo, o lucro residual se reduziria para R$ 545 mil e ficaria mais próximo 

ao valor de mercado demonstrado acima. 

 

Quadro 49 – Lucro residual (R$ mil) 

 

LUCRO RESIDUAL 2004 2005 2006 2007 2008 2009 TOTAL

LUCRO OPERACIONAL (LO) 114.498     139.159     153.436     169.919     188.211     208.719     973.942     

CAPITAL INVESTIDO (CI) 302.166     304.162     306.209     308.653     311.469     314.673     n/a

LUCRO RESIDUAL (LO - CI X CMPC) 63.305       87.628       101.558     117.627     135.442     155.407     660.967     

 
Fonte: Autor 
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7. CONSIDERAÇÕES FINAIS 
 

Allen e Percival (2001) defendem que o sucesso de uma empresa requer um 

alinhamento entre estratégia e finanças, pois somente assim é que as decisões tomadas 

pelos administradores podem reverter em riqueza para os acionistas. Os conceitos de 

estratégia precisam ser usados para desenvolver uma compreensão de como os fluxos 

de caixa são gerados e, da mesma forma, a incorporação de conceitos de estratégia 

corrige os pontos fracos das finanças, na medida em que trazem maior foco e 

alinhamento às projeções.  

 

Em suma, a combinação de finanças e estratégia permite visualizar quais ações devem 

ser adotadas para maximizar a geração de valor. Este conceito é corroborado e 

complementado por Chen e Dodd (2001), quando analisam a validade de se utilizar 

uma única ferramenta – no caso o EVA® – para avaliação de desempenho e tomada de 

decisão, em detrimento a outras medidas não financeiras, como, por exemplo, o índice 

de satisfação de clientes. Segundo esses autores, empresas que assim atuam podem 

enfrentar problemas a longo prazo, já que deixam de levar em conta aspectos do 

negócio que não necessariamente afetam cifras das demonstrações financeiras. 

 

Esse tipo de enfoque é que torna relevantes os estudos de casos como o presente. O 

Makro Atacadista S/A demonstra sucesso em sua estratégia de gerar valor através de 

uma operação de baixo custo e, ainda, aproveitando as oportunidades decorrentes de 

manter uma sólida posição financeira e uma eficiente administração do capital de 

giro. Com isso, atinge seus objetivos de lucratividade, viabiliza sua expansão em 

ativos fixos e garante sua liderança no mercado de comércio atacadista e distribuidor 

brasileiro, que foi sabiamente apelidado de “Bravo Setor” por Geraldo Caixeta, tendo 

em vista os muitos desafios e dificuldades que enfrenta e que supera em seu dia-a-dia. 

 

Os números levantados fundamentam tal afirmação. O quadro 50 resume os valores 

de mercado apurados nesta dissertação e compara-os com o patrimônio líquido 

contábil e com o mais recente preço pago pela oferta pública de compra das ações.  
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Quadro 50 – Resumo comparativo do valor do Makro 

 

MÉTODO DE 
CÁLCULO

VALOR DA EMPRESA
VALORES 
TOTAIS 

R$ / AÇÃO

VALOR DAS OPERAÇÕES (fluxo de caixa descontado) 1.794.721     9,35              

(-) ENDIVIDAMENTO DE CURTO E LONGO PRAZOS EM 2004 (500.965)       (2,61)             

VALOR DO PATRIMÔNIO LÍQUIDO DE MERCADO 1.293.756     6,74              

MVA®
VALOR DE MERCADO 595.190        3,10              

CONTÁBIL VALOR DO PATRIMÔNIO LÍQUIDO CONTÁBIL 295.947        1,54              

MERCADO DE AÇÕES
VALOR DA OFERTA PÚBLICA DE COMPRA DE AÇÕES A PREÇOS 
DE DEZ/04 397.504        2,07              

DCF EMPRESARIAL

 
Fonte: Autor 

 

O valor por ação apurado pelo método DCF empresarial (R$ 6,74) é 4,4 vezes que seu 

valor contábil e 3,3 vezes o preço pago na oferta pública. O valor apurado conforme o 

método do MVA® é R$ 3,10 por ação, o dobro do contábil e 50% maior que o da 

oferta. É também importante destacar que uma das premissas para projeção é que a 

empresa distribui 98% de seu lucro líquido a título de juros e dividendos. 

 

As demonstrações financeiras e seus índices de balanço realmente refletem a 

estratégia de manter uma administração eficiente de capital de giro. A redução da 

liquidez e o aumento do endividamento indicam que a empresa utiliza recursos de 

fornecedores para financiar estoques e investimentos em imobilizado. Dessa forma, 

viabiliza seu crescimento sem incorrer em pesados custos financeiros. Esta 

constatação fica clara quando se nota que o crescimento ocorrido em seu ciclo 

financeiro, que passa de 28 dias em 2004 para 37 dias em 2009. Assim, a empresa 

reduz substancialmente suas despesas com juros, desde que tenha sucesso em 

negociar preços de compra de mercadorias sem repasse dos encargos financeiros 

decorrentes de aumento de prazo de pagamento. 

 

O ROIC é crescente e decorre fundamentalmente de o fato do capital investido estar 

praticamente constante durante o período de projeção – de R$ 302 milhões em 2004 

para R$ 314 em 2009 – e, por outro lado, apresentar um NOPLAT aumentando 

vigorosamente, basicamente em decorrência do aumento do lucro líquido, que 

praticamente duplicou nesse mesmo intervalo de tempo. Outra constatação é a de que 
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o ROIC manteve-se constantemente acima do CMPC, o que demonstra que a 

administração vem realmente gerando valor aos acionistas. Em conseqüência, o lucro 

econômico acumulado estimado para o período de 2004 e 2009 é de R$ 540 milhões e 

o lucro residual também é positivo e atinge R$ 661 milhões. 

 

A liderança do Makro no mercado é incontestável, o que demonstra que ela é uma das 

melhores opções de compra para seus clientes, que percebem valor na variedade de 

produtos e na venda a preços baixos a ponto de não se incomodarem de investir tempo 

e recursos na operação de reposição de estoques. Os dados da ABAD permitem 

concluir que o Makro deverá se manter em uma posição de destaque no setor por um 

longo tempo, enquanto se mantiver a tendência de fortalecimento do pequeno e médio 

varejo e das empresas de refeição fora do lar, que são seus principais clientes.  

 

Pelo lado de sua operação, a empresa adota ações para se manter com custos baixos e 

operacionalmente eficientes: clientes cadastrados, vendas à vista, tecnologia aplicada, 

instalações adequadas, etc. Quanto à oferta de produtos, mantém uma linha 

abrangente o suficiente para atender ao máximo seus clientes. Além disso, 

desenvolveu marcas próprias, embaladas de acordo com a necessidade do mercado. 

Sua margem permanece constante no decorrer dos anos e sempre muito abaixo do 

mercado distribuidor. Tudo isto demonstra que a empresa cumpre com sua meta de 

gerar valor ao cliente pela venda a preços competitivos e pela oferta de serviços 

complementares.  

 

Esse é, portanto, um claro exemplo de uma empresa vencedora, que une finanças a 

estratégia de operação desde a formulação de sua missão. Trata-se de uma empresa 

líder, dentro de um “bravo setor”. Entretanto, é interessante analisar sua posição junto 

à concorrência com base nos conceitos de Porter (1986) sobre as forças que dirigem a 

concorrência, que são: entrantes potenciais, poder de negociação dos compradores e 

dos fornecedores, ameaça de substituição e rivalidade entre os concorrentes da 

indústria. O autor define indústria como o grupo de empresas que fabricam produtos, 

que são substitutos aproximados entre si. No caso da organização em estudo, a 

indústria é o mercado atacadista distribuidor, independentemente do formato de 

atuação das empresas.  
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O Makro levantou, ao longo de sua atuação no mercado brasileiro, fortes barreiras de 

entradas, das quais as principais seriam: 

i. uma rede abrangente e numerosa de lojas que lhe garante abrangência 

geográfica, conhecimento de mercado e visibilidade, além de exigir de 

qualquer novo entrante um alto volume de capital para investimento; 

ii. o conhecimento adicionado ao negócio e disseminado dentro de sua 

organização; 

iii. uma linha extensa e abrangente de produtos voltados às necessidades dos 

clientes, incluindo produtos refrigerados e congelados; 

iv. marcas próprias, a custo baixo e em embalagens que atendem às necessidades 

dos varejistas; 

v. tecnologias de operação e de informação já plenamente desenvolvidas; 

vi. economias de escala em função de seu tamanho e importância na indústria, o 

que lhe garante, inclusive, poder de negociação junto a fornecedores de 

mercadorias e de equipamentos. 

 

Todavia, isso inibe mas não impede a expansão dos atuais concorrentes de auto-

serviço e mesmo a criação de redes de auto-serviço por parte de concorrentes de 

outros formatos, como é o caso da rede Smart pela Martins ou a expansão do Sam’s 

Club pelo Walmart. 

 

A segunda força, o poder de negociação dos compradores, é relativamente 

neutralizada na medida em que sua estratégia foca o fornecimento a pequenos e 

médios comerciantes e empresas, que inclui bares e restaurantes, para os quais fornece 

não só produtos, como também serviços de apoio, dentro de uma clara estratégia de 

diferenciação. Dessa forma, mitiga o poder de seus clientes e fortalece sua posição. 

Além disso, o fato de praticar margens menores que a concorrência faz com que se 

eleve o custo de mudança para seus compradores. Contudo, com o amadurecimento 

do mercado – e tem-se um claro exemplo disso no mercado americano –, os clientes 

poderão se tornar cada vez mais exigentes e eventualmente voltar suas preferências 

para os atacadistas de entrega, até mesmo como alternativa para deixarem de investir 

seu tempo nas tarefas de separação e transporte das mercadorias que necessitam. Isso 
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talvez explique a aquisição da Apprimus, que pode ser vista como a inserção paulatina 

do Makro no formato de atacado de entrega. 

 

O forte poder de negociação de seus fornecedores não é uma ameaça tão relevante, 

tendo em vista que seu tamanho e importância dentro do mercado a torna um cliente 

de grande porte. Considere-se ainda que um recrudescimento por parte dos fabricantes 

afetaria a indústria como um todo e poderia, inclusive, fortalecer a posição do Makro. 

 

As duas últimas forças – produtos substitutos e rivalidade da concorrência – podem 

ser analisadas conjuntamente. Existem duas principais formas de alternativa de 

atendimento aos atuais clientes da empresa: o fornecimento direto pelos fabricantes e 

a evolução das empresas de atacado de entrega. O fornecimento direto é um fato que 

já ocorre no presente, como, por exemplo, a venda de farinha e sorvete para padarias, 

bares e outros pequenos varejos e pode ser entendida como uma forma de alavancar o 

lucro dos fabricantes pela comercialização dos produtos com margens maiores a 

despeito do investimento requerido em logística, seja ela própria ou terceirizada.  

 

Por outro lado, a evolução do atacado de entrega é uma tendência na medida em que 

já é realidade em outros países, como nos EUA. Por evolução, entenda-se o 

amadurecimento desse formato de atuação que, com aumento de produtividade, maior 

agregação de conhecimento ao negócio e, também, por meio de investimentos 

internacionais, pode reduzir suas margens, oferecer maior gama de serviços e, com 

isso, tornar-se mais atrativo aos clientes, inclusive os pequenos e médios, que são o 

foco do Makro. Essa talvez seja a maior ameaça, na medida em que não se pode 

descartar a possibilidade de um ou mais concorrentes adotarem estratégias 

expansionistas, desestabilizando o mercado, inclusive por meio de sacrifício de 

lucratividade. 

 

As ameaças para as empresas e para a indústria como um todo devem motivá-las a 

evoluir. De acordo com Porter (1986) a evolução é importante porque traz com ela 

mudanças nas fontes estruturais da concorrência. É por isso que o Makro, como todos 

seus concorrentes, deverão procurar sempre novas formas de ação que visem a 

maximizar a riqueza de seus acionistas, principalmente pelo desenvolvimento de uma 
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visão financeira que permita aos seus executivos entender o reflexo de suas decisões 

na geração de valor.  
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