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1 INTRODUCAO

Se na pré-pandemia Covid-19 as imposi¢des ambientais prevaleciam para um afinamento nas
adequagdes requeridas, no p6s pandemia, a velocidade das mudancgas ocorridas no meio corporativo
tem sido cada vez mais usual. Inserido nesse meio complexo, as empresas veem-se na necessidade de
uma gestao lapidada de um sistema de inteligéncia capaz de proceder um monitoramento continuo das
variaveis suscetiveis de impactos imediatos no nucleo do negécio: comportamento da demanda,
questdes socioambientais, politicas macroecondmicas para citar as mais presentes.

Desta forma, faz-se necessario tomar decisdes corretas em momentos oportunos, facilitando
assim, seu desenvolvimento frente ao cendrio corporativo.

Remetendo a Aguilar ef al. (2014), a informacgao sobre o preco dos ativos e passivos a valor de
mercado e a valor contabil ¢ de conhecimento do gestor, por pressuposto. Nestes termos, ele apresenta
condi¢des de analisar a probabilidade de faléncia da empresa no periodo que a antecede e tomar sua
decisdo sobre exercer a alternativa factivel de compra na divida da empresa ou nao optar e ir a faléncia.
Trata-se assim de um aspecto inerente, do proprio processo de tomada de decisdo dos gestores.

Resgatando White (1994), os gestores das empresas que vao a faléncia perdem seus empregos,
portanto eles sdo fortemente incentivados a procrastinar o processo falencial o maximo que
conseguirem. Os gestores podem conseguir esse atraso utilizando os ativos da empresa para pagar as
despesas correntes ou dando esses ativos em garantia para conseguir mais empréstimos ou para
renegociar dividas. Mas, esses recursos irdo se esgotar € os gestores ndo terdo mais condi¢des de pagar
as dividas e, nesses casos, os credores deverdo processar a empresa. White (1994) esclarece ainda que
de um modo geral, a habilidade dos gestores em atrasar a percep¢ao da sociedade quanto a faléncia ira
depender da vigilancia dos credores na monitoracdo da empresa e quao ageis esses credores sdo para
tomar providéncias quando a organizacdo comeca a falir. E aqui a realidade empirica se descortina

diante do pesquisador ao se deparar com um grupo de supermercado de abrangéncia regional que

A leitura analitica dos demonstrativos contibeis de uma rede de supermercados nordestina em processo de crise financeira
LUMEN ET VIRTUS, Sao José dos pinhais, v. XV, n. XXXVIII, p.1221-1240, 2024 1221




=

corrobora as afirmativas recém abordadas levando a delinear a questdo norteadora para a presente
pesquisa: Qual a contribuicdo da andlise por meio de indices econdmico-financeiros para
acompanhamento do desempenho em uma empresa supermercadista em crise financeira permanente
no espago temporal entre 2017 ¢ 20217

O objetivo geral foi evidenciar a contribuicao dos indicadores financeiros e econdmicos para o
acompanhamento do desempenho de uma empresa supermercadista em crise financeira permanente no
espaco temporal entre 2017 e 2021. Dentre os objetivos especificos salientaram: a) entender a logica
analitica dos demonstrativos contdbeis no contexto de deterioracao patrimonial; b) descrever aspectos
caracteristicos do segmento de supermercado no Brasil; ¢) proceder o levantamento em campo dos
indices financeiros e econdomicos; d) mensurar os indicadores financeiros e economicos e analisar os
dados obtidos.

Foi justificado o estudo pela importancia de se realizar uma anélise econdmica e financeira sob
a perspectiva de uma empresa em situagdes graves sob o aspecto financeiro e no ramo cujo objeto de
negocio ¢ o comércio de géneros alimenticios, produtos de limpeza e higiene pessoal, produtos de
padaria e agougue, produtos resfriados e congelados, armarinhos, bebidas e outras, um segmento ainda
carente de estudos a respeito. Sem contar que o estudo envolve uma realidade empirica cuja
organizagao societaria ndo é uma sociedade anonima, onde nao ha exigéncias legais na divulgacao de
seus numeros financeiros e sim uma sociedade limitada que apesar das circunstancias em que se
encontra teve de recorrer aos servi¢os de auditagem externa para gerar os demonstrativos contabeis.

O tratamento analitico econdmico-financeiro de tais demonstrativos resultante da investigagao
foco do presente texto ndo ¢ muito comum entre estudiosos e especialistas ainda mais em estado de
deterioragdo patrimonial. Além disso podera proporcionar um “olhar” mais minucioso e servir de
subsidio no processo decisorio entre a equipe de gestores do atual contexto em que se insere o campo
empirico da organizacao.

O texto esta estruturado em sete secoes incluindo esta introducdo. Na secdo 2, aborda o
embasamento dos elementos tedricos conceituais relacionados aos indicadores econdmico-financeiros.
Na se¢do seguinte, tece um compéndio analitico relacionado a questdo dos negdcios em processo de
deterioragdo patrimonial e o papel da leitura dos indicadores econdmico-financeiros. A se¢do 4 traceja
uma breve caracteriza¢do do segmento de supermercados no Brasil, para na se¢ao subsequente tratar
dos procedimentos metodologicos. A secdo 6 apresenta o foco analitico dos resultados obtidos e na

ultima se¢do discorre no tocante as consideragdes finais.

2 OS ALICERCES ANALITICOS ECONOMICOS FINANCEIROS
Se a vida cotidiana reflete a matematica, conforme Pontes (2022), ela deveria ser um modelo

matematico. Afinal, as suas agdes gerenciais sao registradas e resumidas em uma formula matematica:
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seu conjunto de bens e direitos resultantes sdo confrontados com a sua estrutura de dividas para dai
evidenciar um residuo patrimonial. Como esclarece Stein (2010) dinheiro e finangas coadunam em um
modelo importante da aritmética. Maex (2013) refor¢ca o mundo digital como o propulsou da revolugao
matematica nos negocios a base de anabolizantes.

Nao obstante, Belluzzo (2022) discorda ao referir a ciéncia e a epistemologia contemporaneas
como conflitantes a uma instru¢do metodologica reducionista da economia. “[...] A fé no “equilibrio
financeiro” imposta as populacdes tem como base um mal-entendido filoséfico: os defensores da
estabilidade financeira pensam que o corpo social e a matematica pertencem a mesma esfera. Eles
estdo errados, uma vez que a realidade ndo ¢ matematica e que a matematica ndo ¢ a lei da realidade,
mas apenas uma linguagem cuja consisténcia ndo se relaciona de maneira alguma com a consisténcia
multifacetada da vida”.

Uma prova da visdo de Belluzzo (2022) se remete a Michalowicz (2019) ao discorrer da
realidade matematica contabil com nos Principios Contabeis Geralmente Aceitos (PCGA) cuja logica
concebida faz todo sentido. Se sugere que se venda o maximo possivel, se gaste o minimo possivel e
embolse a diferenca. No entanto, tal 16gica ndo encontra amparo na légica humana.

Para Michalowicz (2019), o PCGA substitui o comportamento natural e faz acreditar que
quanto maior, melhor. Entdo se tenta vender mais e assim alcangar o sucesso. Os gastos sdo tratados
como um mal necessario para apoiar o volume de vendas. Mas “[...] o PCGA nos deixa cegos para o
lucro”. Ou seja, se fica refém no ciclo de venda para pagar as contas, repetidamente, renegando o
residuo positivo a um segundo plano sem o acesso imediato. Isso contraria a natureza humana. O
empresario enquanto ser humano, procura atalhos e respostas rapidas, especialmente em questao
financeira. Habitos consolidados sdo inerentes aos comportamentos humanos naturais. A maioria dos
empresarios opta por verificar seu saldo bancario e seguir seus instintos.

Miiller (2014) ressalta a meta de qualquer organizagdo ganhar dinheiro. E para isso deve-se
trabalhar no sentido de aumentar seu lucro liquido, o retorno sobre o investimento e o fluxo de caixa.
Eis aqui as medidas financeiras de resultado. Para ele a empresa precisa ter lucro. E uma medida
absoluta de ganhar dinheiro. Evidente, consoante Bradley, Hirt e Smit (2019), as empresas também
buscam outros objetivos, como produzir invengdes, garantir emprego, prestar contribuigdes sociais ou
construir comunidades. No entanto, se a robustez de uma estratégia desenhada consegue domar as
for¢as do mercado, o lucro econémico residual aumentara, facilitando ainda a realizagdo dos demais
objetivos (Grifo meu). Deve-se entender o lucro econdmico, o lucro total depois de subtraido o custo
do capital dos provedores de recursos financeiros. Uma métrica que explicita o sucesso alcangado no
embate com o ambiente exdgeno mostrando o que sobrou depois que as for¢as da concorréncia

cumpriram seu papel.
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Enquanto o retorno sobre o investimento ¢ uma medi¢ao que mostra o ganho monetario, o fluxo
de caixa ¢ uma medida de sobrevivéncia. Se hé caixa suficiente ela ndo ¢ importante, porém, o contrario
nada mais importa (MULLER, 2014).

Bradley, Hirt e Smit (2019), qualificam o lucro econdmico residual como uma boa métrica.
Pois ndo somente mede o lucro e a escala, mas também incorpora o crescimento do lucro, o aumento
das vendas e o fluxo de caixa. No entanto, Miiller (2014), os contrariam ao fazer meng¢ao de que tal
métrica se perfila inadequada para julgar o impacto de medidas especificas e portanto requerendo
algum tipo de ligagdo entre as decisdes operacionais especificas a serem tomadas e as aferigdes dos
resultados de toda a organizagdo, recomendando trés medidas operacionais globais, qual sejam: a)
ganho, indice no qual uma organizac¢do gera dinheiro através das vendas; b) inventario, se referindo
todo dinheiro que o sistema investe na compra de coisas que pretende vender e ¢) despesa operacional,
contemplando todo dinheiro que o sistema gasta para transformar inventario em ganho.

Como alinha Grove (2020), para garantir uma boa gestdo da operagdo faz-se necessario se
apropriar de indicadores, também conhecidos como métricas, os quais as suas analises em tempo habil,
permite evitar um problema potencial antes de ele realmente se concretizar ao longo do dia. Eles
tendem a direcionar uma atencdo para o que se estd monitorando. No entanto, h4 que se proteger de
reagdes exageradas, parecendo indicadores, a fim de medir tanto o efeito quanto o contraefeito. O
monitoramento pareado pode ajudar a manter os fatores no equilibrio ideal.

Instigam Bradley, Hirt e Smit (2019), se sera possivel estipular uma inica métrica para avaliar
o desempenho da empresa. Sob suas perspectivas a resposta € negativa. Entretanto, enquadram o lucro
econdmico como fortemente proximo, principalmente devido a existéncia de um numero consideravel
de empresas que nao estdo listadas nos mercados publicos, de modo que se trata de “[...] uma medida
de aplica¢do mais universal [...]".

Insistem ainda, que o principal concorrente de uma empresa sdo as forcas darwinianas do
mercado que comprimem sua lucratividade. E o principal critério para determinar se ha ganho ou perda
e o grau de €xito ou fracasso em evitar tal compressdo. Mas para Joly e Lambert (2022), “[...] ganhar
dinheiro ¢ vital e um dos frutos naturais de uma boa gestao, porém considerar o lucro o Gnico proposito
de um negdcio ¢ errado [...]”, haja vista o lucro ndo ser uma boa medida de desempenho econémico.
Ter como foco unicamente ele ¢ perigoso e coloca clientes e funcionarios em posi¢des antagonicas
(Grifo meu).

Sob o raciocinio recém exposto, vale mencionar Michalowicz (2019), ao destacar as métricas
criticas: coeficiente de caixa operacional, giro de estoque, indice de liquidez corrente e indice de
liquidez imediata.

Se reportando a Helfert (2000) e Krantz (2021) estes destacam os indices que medem a

exposicao dos credores ao risco em relacao aos valores disponiveis do ativo, contra os quais todos os
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direitos estdo assegurados, quais sejam: endividamento geral, endividamento a longo prazo,
endividamento do patrimdnio liquido e cobertura de juros.

O indice de endividamento geral descreve a propor¢ao do dinheiro de terceiros em relacao ao
total de direitos contra os ativos da empresa. Para Helfert (2000) ndo necessariamente se configura um
teste real da capacidade da empresa de cobrir suas dividas, haja vista de as cifras constantes no balango
patrimonial ndo refletirem indicativos de valores econdmicos atuais, ou até mesmo de valores de
liquidagdo. Ele nao permite vislumbrar qualquer pista sobre os lucros provaveis e as flutuacdes de
fluxo de caixa que poderiam afetar o pagamento dos juros e dos principais ativos.

O indice de endividamento a longo prazo ¢ uma versao mais refinada da analise da proporcao
de divida de longo prazo com a capitalizagdo. A énfase em tal indicador, consoante Herfert (2000), se
justifica considerando a existéncia de contratos de empréstimos de companhias capital aberto e fechado
contendo cldusulas que regulamentam a capacidade maxima de endividamento proporcional a
capitalizagdo.

A métrica de exigivel total em relacdo ao PL ¢ uma tentativa de apresentar em outro formato,
as proporg¢oes relativas de todos os direitos dos credores com os direitos de propriedade, ¢ ¢ usado
como uma medida da posicao da divida. No tocante ao indicador de cobertura de juros, como se pode
inferir em Krantz (2021), procura resgatar a expectativa de que os lucros operacionais anuais possam
ser considerados uma fonte basica de fundos para os ervigo da divida onde qualquer mudanga
significativa implica em sinalizar dificuldades. Como frisa Herfert (2000), as flutua¢des de lucros siao

um tipo de risco considerado.

2.1 OS PRINCIPAIS INDICADORES CONSTITUINTES DA ANALISE DINAMICA

O Modelo Fleuriet ¢ um olhar diferente sobre as demonstragdes financeiras de uma empresa.
Criado em 1978, este modelo ¢ uma abordagem ndo s6 de andlise do desempenho econdmico-
financeiro da empresa, mas também uma forma inteligente de administrar uma empresa com foco na
sustentabilidade financeira e econdmica de curto e longo prazo.

As discussdes recém expostas sdo qualificadas como um enfoque analitico tradicional as quais
ndo estdo isentas de criticas, haja vista que as mesmas “[...] contaminam o dono do negdcio, pois o poe
preocupado a todo instante com a capacidade da empresa de pagar suas responsabilidades pela
alienagao de seu ativo econdomico ¢ deixando ainda uma boa sobra [...]”.

No entendimento de Almeida ef al. (2018), o modelo Fleuriet classifica as contas do Balango
Patrimonial em trés tipos: a) Contas ciclicas: contas do ativo circulante de natureza operacional; b)
Contas erraticas: contas de ativo circulante de natureza circulante — financeiras; e c¢) Contas
permanentes: contas do ativo ndo realizavel e permanente de natureza estratégica e operacional. Tal

estrutura modelar permite a visualizagdo da empresa como um todo, na perspectiva financeira da
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liquidez, fornecendo, assim, uma visao sistémica do impacto das diversas areas de decisdo da empresa,
bem como de suas interdependéncias. Tal modelo se fundamenta no célculo e na analise (do sinal) de
trés variaveis: capital de giro (CDG), necessidade de capital de giro (NCG) e saldo de tesouraria (T),
cuja interacdo permite formar os chamados “tipos ou estruturas de analise”. Além disso, aborda a
andlise do termometro de liquidez e do chamado efeito tesoura, entendido como o crescimento da NCG
em propor¢ao maior do que o CDG.

Baseado em Fleuriet e Zeidan (2015), Nobrega, Araujo e Carvalho (2020), explicam que a partir
“de dentro” (das contas erraticas) ¢ dificil avaliar o risco de deterioragdo do ST, enquanto a analise
“por fora” possibilita monitorar as mudangas no ST a partir de mudangas no CDG e na NCG. Um ST
positivo indica que a empresa tem capital suficiente para cumprir suas obrigagdes financeiras de curto
prazo sem interferir nos recursos destinados ao ciclo operacional. Enfatizam Fleuriet e Zeidan (2015),
que o “Efeito Tesoura” ocorre quando a empresa ndo consegue aumentar seu CDG na mesma
propor¢ao em que sua NCG aumenta, assim, com a NCG maior que o CDG, o grafico tragado pelo
cruzamento entre as variaveis remete visualmente as laminas de uma tesoura. Esse efeito indica que o
saldo de tesouraria se encontra progressivamente negativo, o que mostra que had uma dependéncia
marcante de seus recursos de curto prazo, para financiar suas atividades empresariais (FLEURIET e
ZEIDAN, 2015).

Assim, apds um enfoque analitico e uma combinagdo das varidveis CDG, NCG e ST, ¢ possivel
verificar como esta a situagdo financeira da empresa no tocante a liquidez e solvéncia em determinado
periodo. Nobrega, Araujo e Carvalho (2020), explicitam seis tipos de estrutura mais comuns. Assim,
cada combinagdo representa uma situagdo financeira, sendo seis classifica¢des, de acordo com o nivel
em que se enquadra a empresa, conforme o Quadro 1.

Quadro 1 — Classifica¢des da situagdo financeira

Tipo | CDG | NcG | sT | SituacdolPerfil . isveis
financeiro
1 + ) + Excelente Empresa_ possui capacidade de liquidar
suas obrigacdes
2 N N 4 S6lida Caplta! ¢ suficiente _ para atender
necessidades com saldo disponivel
3 N N i Insatisfatoria N&o possui recursos para investimento e
utiliza recursos em curto prazo
4 - + - Péssima Situacdo de alto risco de insolvéncia
. . Precisa estar utilizando divida liquida
5 - - - Muito ruim
onerosa
6 ) ) 4 Alto risco de | Pré-insolvéncia uma vez que financia suas
insolvéncia necessidades de curto prazo
Fonte: Nobrega, Aratjo e Carvalho, 2020, baseado em Braga (1991), Marques e Braga (1995), Braga, Nossa e Marques

(2004)

3 DETERIORACAO PATRIMONIAL E OS INDICADORES DE DESEMPENHO
No percurso da constru¢do desta se¢do e sob as provocagdes levantadas no decorres desse
estudo, a arena académica determina evitar material bibliografico quem dos ultimos cinco de anos,

aceitando uma tolerancia de pelos menos até 2018. No entanto, tal recomendacdo parece fora do
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sentido. No processo de resgatar estudos aludindo a respeito do que leva uma unidade empresarial a
ter problemas financeiros, se deparou com Carmo-Neto (1984). Para ele ha uma enormidade de fatores
importantes que resultam em entraves financeiro, mas que atua de maneira distinta, ¢ em diferentes
momentos, em todas as empresas.

Se apropriando de seu raciocinio, as organizagdes cuja estrutura patrimonial se perfilam com
deterioragdo continua refletem o resultado de que ndo foram aprovadas no teste da sobrevivéncia, cujo
cerne contemplam duas credenciais substantivas: a competéncia e a eficiéncia. E neste sentido traceja
cinco razdes perceptiveis de empresas problematicas financeiramente cujos tratamentos
negligenciados, as poucas e eventuais empresas que ndo sobreviverem as recuperagdes desenhadas
sera decorrente de casos espurios, conjunturais, circunstanciais, ou mesmo de sinistro, quais sejam: a)
um completo desmantelo dos pagamentos, sem qualquer observancia sobre a quantidade e a qualidade
de quem o fez; b) uma administracdo que ndo lidera, ndo tem objetivos determinados ou, se os tem,
ndo os segue; as oportunidades sdo perdidas, o tempo ¢ mal administrado (particularmente o de quem
dirige), a gestdo das finangas € cadtica; c) o fator mercado é decisivo na modernizagdo, na eficiéncia
da producdo, nos recebimentos, na imagem que a empresa tenha e no marketing; d) as empresas
também nao se controlam sobre a evolucao ou reducdo de gastos; ndo comparam com outras € ndo tem
percepg¢ao do seu ambiente externo. A alienacdo acaba sendo um importante elemento de deterioragao;
e; ) sinistros colocam a empresa em dificuldades e até levam a bancarrota; contudo elas podem ter
seu controle delegado a terceiros.

Fazendo uma analogia com Cabral (2021) ao explicitar o que leva uma empresa a problemas
econdmico-financeiros, tomando como realidade empirica, o objeto da pesquisa ora em relato, ou seja,
um supermercado, salientou: a) crise econdmica do pais; b) alta dos juros; c) restricdo ao crédito
bancario; d) dificuldade na aquisi¢do de mercadorias dos fornecedores; €) retracdo nas vendas; f)
aumento da inadimpléncia dos clientes; e ) retomada da inflagdo. Os itens d), e) e f) sdo claramente
uma prova do que expds Carmo-Neto (1984), e os demais, um refor¢o do improviso gerencial no
contexto macro ambiental.

Na mesma linha, Frange Junior e Conceicao (2016), elenca os seguintes fatores causadores de
incidéncia a fragilidade econdmico-financeira de uma rede de supermercados, quais sejam: a) alta
inadimpléncia de alguns clientes de grande expressdo orgamentaria na estrutura financeira da rede; b)
grande investimento realizado sem o retorno esperado; ¢) elevada carga tributaria do mercado interno;
d) elevadissima taxa de retorno paga aos investidores, bancos e empréstimos pessoais a altas taxas de
juros; e) concorréncia local com a abertura de grandes lojas atacadista na regido; f) crise interna do
pais, principalmente na regido do Vale do A¢o, em Minas gerais, que acarretou diretamente no setor

industrial e comercial, afetando diretamente as atividades empresariais da rede de supermercados. Com
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excecdo do item f) todos os demais coadunam com as variaveis explicitadas por Carmo-Neto (1984),
€ mais uma vez a repeti¢ao do improviso gerencial diante do ambiente externo.

Detectar quais os principais indicadores operacionais que pudessem representar a boa
performance dos supermercados foi o objeto de estudo de Pato (2019), cujos achados apontaram como
o indicador mais representativo o lucro operacional e suas variagdes: ROA, EBITDA os quais
ajustados de eventos ndo recorrentes. Salientou ainda que o ROA ¢ utilizado também quando na
previsao de faléncia. Os demais indicadores revelados foram: qualidade dos produtos, limpeza da loja,
preco competitivo, localizagao das lojas e as caracteristicas de competigdo como monopodlio, duopolio,
eficiéncia de redes locais no enfrentamento a grandes redes, ruptura (falta) de mercadorias nas lojas e
percepgao de precos.

Outro indicador interessante detectado foram as praticas gerenciais de pessoas. Aqui deve-se
ser entendido a sintonia entre a defini¢do das metas e um claro entendimento da estratégia desenhada
com a remuneragdo. Dentre todos esses indicadores emergidos a competi¢cdo, qualidade do produto e
a forma de gestdo das pessoas se delinearam decisivos na conformacdo dos principais elementos

impactante no desempenho dos supermercados.

4 O SEGMENTO DE NEGOCIOS DE SUPERMERCADO NO BRASIL

O teor desta secdo se baseia exclusivamente em dois artefatos documentais originados da
Sociedade Brasileira de Varejo e Consumo (SBVC) e Associacdo Brasileira de Supermercados
(ABRAS).

Com base no estudo das 300 maiores empresas do varejo brasileiro conforme o ranking
elaborado pela SBVC (2021), em 2020, o setor de supermercados se tornou ainda mais importante para
o varejo nacional: as 145 empresas do segmento somaram um faturamento bruto de R$ 407,578
bilhdes, ou 51,25% do total das 300 empresas listadas. Em um ano no qual o varejo essencial cresceu,
nada se mostrou mais essencial do que os supermercados.

As bases textuais qualificam o segmento como sensivelmente heterogéneo. Ao mesmo tempo
em que trés das cinco maiores varejistas do Pais sdo supermercadistas, a tonica € de grandes operacdes
locais, com dominio de mercados especificos e um volume de vendas capaz de coloca-las entre as 300
maiores do varejo. Apenas nove redes de supermercados presentes em mais de 10 Estados brasileiros,
sendo que trés dessas empresas sao redes de lojas de conveniéncia, que operam em franquia com
unidades de pequeno porte em postos de combustiveis.

Por outro lado, 115 empresas estdo em apenas um Estado brasileiro e 25 contam com menos de
dez pontos de venda. O varejo supermercadista ¢ um varejo de redes locais, com muita forca nos
mercados em que estdo presentes. Ao longo de décadas devida, construiram uma relagao profunda com

seus clientes, entendendo profundamente as caracteristicas, habitos e preferéncias da populagdo de seu
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entorno. Isso faz com que as redes supermercadistas de médio porte tenham imensa forca em suas
areas de atuacgdo e inibam o crescimento das lideres nacionais (SBVC, 2021).

Para o SBVC (2021), esse ¢ um dos fatores pelos quais as cinco maiores redes do segmento
detém, ha varios anos, cerca de 45% do faturamento dos supermercados, indice muito inferior ao
encontrado em mercados maduros, como Reino Unido, Franga e Alemanha. Nos ultimos anos, porém,
o investimento das grandes redes varejistas, especialmente Grupo Pao de Acucar e Carrefour, em
solucdes tecnoldgicas vem permitindo que elas entendam melhor seus clientes e otimizem o sortimento
de suas lojas, aumentando sua competitividade. Onde o varejo regional ainda ¢ imbativel, entretanto,
¢ no relacionamento “olho no olho”, que se firma valorizagdo diferentemente das grandes metropoles.

O setor supermercadista ¢ um segmento de alto volume e baixas margens de operagdo, que
depende menos do crédito do que da renda dos consumidores. De acordo com o Nunes Filho (2021)
em consonancia com o ranking ABRAS, em 2020, o setor registrou o seu melhor indice de lucro
liquido das ultimas duas décadas, alcangando uma margem em torno de 2,7%, representando uma alta
de 0,3 pontos percentuais em relagdo ao periodo anterior.

Dessa forma, tem um desempenho mais préximo ao do PIB nacional. Embora seja o setor no
qual os consumidores mais relutam em mudar de comportamento, especialmente em momentos de
crise, um 2020 marcado por preocupagdes financeiras, desemprego em indices recordes e auxilio
emergencial para a populacdo de baixa renda fez com que o modelo atacarejo, de baixo custo e
simplicidade operacional, continuasse a ser muito popular.

Outro vetor de crescimento do setor ¢ a conveniéncia: lojas de menor porte, em localizagdes
mais centrais nas cidades, contando com um mix de produtos adaptado aos micromercados onde estao
posicionadas. Durante a pandemia, esse conceito foi incrementado por lojas em condominios, trazendo
um contexto de ultraconveniéncia para clientes pouco dispostos a sair de casa para comprar. Com isso,
formatos de loja que ndo atendem nem a conveniéncia nem ao baixo preco, como ¢ o caso dos
hipermercados tém perdido espago (SBVC, 2021).

A transformagdo digital do setor se perfilou marcante no percurso de 2020. O numero de
supermercadistas com um e-commerce em operagao quase dobrou, de 39 para 76 empresas. De acordo
com o SBVC (2021), se existia um gap na digitalizacdo do varejo no ambito dos supermercados, esse
gap diminuiu consideravelmente. E ndo apenas porque pouco mais da metade das empresas tem um e-
commerce estabelecido: a pandemia acelerou em anos a digitalizagdo do setor, provocou uma corrida
das empresas por plataformas de venda online, estimulou o crescimento dos marketplaces. As
empresas Mercado Livre, B2W e Magazine Luiza passaram a contar com uma presenc¢a consistente de
sellers de alimentos em seus ecossistemas e impulsionou a adogao de ferramentas como o WhatsApp

para a comunica¢do com os clientes (SBVC, 2021).
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Mesmo com as lojas abertas, ja que o setor foi considerado como varejo essencial, cresceram
as opgoes digitais de compra para alcangar consumidores pouco dispostos a sair de casa e se expor a
uma possivel contaminacao. Seja por meio de aplicativos de delivery, por marketplaces que passaram
a vender alimentos ou por operagdes diretas de e-commerce, o setor de supermercados continuara
crescendo fortemente no varejo online nos préoximos anos, reduzindo seu gap digital.

Com isso, deduz SBVC (2021), configura uma significativa oportunidade para revitalizar o
espaco de loja, que por um lado se transforma em um centro de experiéncias e, por outro, em hub
logistico para a entrega rapida de alimentos usando a loja fisica como local de picking a partir do
estoque do PDV e para modalidades omnichannel como o “clique e retire”, o drive € os lockers.

Com mais de 11.500 pontos de venda e mais de 744 mil colaboradores, o setor de
supermercados ¢ também um importante gerador de empregos, apresentando um relevante papel social.
O varejo € o principal empregador privado do Pais e os supermercados encabecam a geragdo de vagas,
especialmente em cargos operacionais (SBVC, 2021).

De acordo com a Superhiper (2021), sdo 91 mil lojas do varejo em todo o pais, que alcangaram
um faturamento de R$ 554 bilhdes em 2020. As cadeias regionais significam 63% do faturamento do
varejo no pais - na regido Sul, por exemplo, as cadeias regionais sdo responsaveis por 81,4% das

vendas.

4.1 PROCEDIMENTO METODOLOGICO

A investigacdo em tela surgiu ao acaso em uma interacdo que discutia os levantamentos do
balanco patrimonial para fins de exigéncia das institui¢des bancarias de um negocio cujo patrimonio
apresentava uma erosao drastica do conjunto de ativos existentes.

Para os incautos a resisténcia da empresa estava decretada a sua desintegracdo. No entanto, a
asfixia financeira foi debelada e uma sobrevida foi permitida. No entanto, veio a crise sanitaria. E aqui
a janela temporal da pesquisa contemplou 4 anos (2017-2021). Sob este contexto e as peculiaridades
envolvidas trata-se de um estudo de caso unico.

Apesar do forte peso quantitativo a abordagem qualitativa se pontuou marcante. Conforme
Oliveira (1999) o aspecto qualitativo tem-se a facilidade de poder descrever a complexidade de
determinados problemas, analisando suas varidveis e compreender a classificagdo dos processos
dindmicos conhecidos por grupos sociais.

Com base nos objetivos da investigacdo, verifica-se que ¢ classificado como descritivo, pois
possuem como plano empirico a evidenciacdo das analises das demonstragdes contabeis da empresa.

A investigacao em tela se estruturou conforme o esquema contido na Figura 3 através do qual
torna-se o desenho metodoldgico empregado.

Os sujeitos de pesquisa focos das entrevistas semiestruturadas e seus respectivos tempos e

instrumentos de registros sao objetos do Quadro 2.
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Prevaleceram no conjunto dos sujeitos submetidos as entrevistas os professores pesquisadores
de uma universidade publica nas areas de Ciéncias Contdbeis e Administragdo. As suas falas foram

contrastadas com os levantamentos recortados na midia impressa e on-line, bem como aos demais

envolvidos no contexto do campo empirico.

Figura 3 — Estrutura metodoldgica empregada na pesquisa

i i i

Mercado de H Analize i i
Supermercados ! setorial i i
i | [

1 I 1

1 I 1

1 I 1

1 I 1

1 I ]

1 - I 1

| Contextualizagdo | !

) l | i
Realidade H ! !
empirica ! | i

1 I I
1 1 1
i | | Métododos |1 | Tratameato
! := Indicadores _}’ Analitico
' l 3 i
1 i 1 |
! Entrevista Observagdo ! i
| semiestruturada ndo estruturada || i
i i |
1 1 I
I 1 I
I 1 I
I 1 1
] I ]
I 1 1
Balango ! H i
Patrimoniale || i i
Demonstrativo ! ! l:
de Resultados || ! !
| i |
I I I
I I 1
I I I
I I I
| . | s .
CONJUNTO ! ANALISE DE ! AVALIACAO ! ANALISE DE
DE DADOS ! CONTEUDO | QUANTITATIVA | RESULTADOS

Fonte: O autor
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Quadro 2 — Identificagao dos sujeitos de pesquisa, tempo de entrevista semiestruturada, instrumentos de registros e recursos

™

de captura
Sujeitos Mi Instrumentos | Recursos de captura das
. inutagem .
de pesquisa de Registros falas
Contador 30/25/40/20/25/35/45 In loco, AMT, GM, AMA
Funcionario 1 25/20/30 In loco
Funcionario 2 30/15 In loco
Funcionario 3 41 In loco
Funcionario 4 30/24/35/15 In loco
Gestor Financeiro 30/40/30 In loco, AMT, GM, AMA
Analista de Crédito 1 35 In loco
Analista de Crédito 2 45 In loco
Analista de Crédito 3 30/35 . In loco
Consultor Externo 1 45/30/26 Diario de In loco
Consultor Externo 2 50/40/35 Campo In loco
Fornecedor 1 50/20 Folhas In loco, Internet
Fornecedor 2 30/20/36 avulsas In loco, AMT
Fornecedor 3 35/40 In loco, AMT
Fornegedor 4 40/30/28/15 Gravagio de In loco, AMT, GM, AMA
Especialista — Professor 1 40/20/30/25/36 audio GM, AMT, AMA
Especialista — Professor 2 30/45 GM, AMT
Especialista — Professor 3 36/45/20 GM, AMT
Especialista — Professor 4 40/20/39/40 Chat GM, AMT, AMA
Especialista — Professor 5 40/30 GM, AMA
Especialista — Professor 6 50/45/55/40 GM, AMT
Especialista — Professor 7 40/25/45/39 GM, AMT, AMA

Nota: AMT-Aplicativo de Mensagem de Texto; GM — Google Meet; AMA-Aplicativo de Mensagem de Audio; AMV-
Aplicativo de Mensagem de Video.
Fonte: Pesquisa de campo

Quanta as observacdes ndo estruturadas estas também tomaram parte da investigagdo ao se
deparar em alguns momentos no ambito do supermercado que merecia um olhar mais atento. Como a
disposi¢cdo das mercadorias nos Centros de Distribuicdo (CD) e os equipamentos que compdem o
sistema de informagao integrado objeto de vultosos recursos financeiros na sua montagem no ambito

das estruturas gerenciais do Grupo.

5 ANALISE DOS RESULTADOS

A empresa utilizada como objeto dessa pesquisa, iniciou suas atividades em 1986, com um
faturamento de mais de 1,7 bilhdo por ano, 45 filiais e empregando quase 6 mil pessoas, a empresa ¢
uma das vinte maiores redes de supermercado do Brasil.

A rede de supermercados que caracteriza esse trabalho ¢ uma empresa de comércio varejista e
atacadista no setor de alimentos, bebidas, limpeza e higiene. E uma empresa genuinamente piauiense,
fundada e com matriz na cidade de Teresina, capital do Estado do Piaui. Foi fundado em 23 de
setembro de 1986, a partir de um pequeno comércio, em sede alugada, instalada no centro de Teresina.
O Grupo foi fundado a partir da capacidade e visdo empreendedora de seu fundador.

Hoje, atuando na capital e interior do Piaui e no vizinho Maranhdo, o Grupo vem refor¢ando e
ampliando sua relacdo com o consumidor, a partir da instalacdo de filiais em praticamente todos os

bairros de Teresina e também nas cidades do interior, onde a viabilidade ¢ constatada. A filosofia da
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empresa ¢ ser acessivel a todas as camadas sociais, com clara e inabaldvel convic¢ao de que os pregos
mais baixos sdo o principal atrativo ao consumidor, aliado a prazos, qualidade no atendimento e oferta

de produtos que atendam aos pré-requisitos de procedéncia.

5.1 0 QUE OS NUMEROS REVELAM

A primeira evidéncia que norteia qudo dificil se encontra a empresa por falta de “folego”
financeiro para superar a crise em meio a pandemia ¢ o exame do ativo disponivel sob a forma de caixa
e caixa equivalentes e valores mobilidrios negociaveis. E visivel o aumento continuo das necessidades
de recursos de terceiros de curto prazo e quao irrisorias sdo os valores do disponivel para atender a
cobertura das cifras cujas obrigacdes sdo de naturezas exigiveis em um espaco temporal de 12 meses.

Considerando a analise anterior, cabe confrontar as medidas de liquidez de forma a expressar a
capacidade da empresa de cumprir as suas obrigagdes financeiras em fun¢do do prazo estabelecido. O

Quadro 3 exibe o desempenho.

Quadro 3 — Medidas de desempenho econdmico-financeiro da empresa

Indicadores 2017 2018 2019 2020
Liquidez Corrente 0,71 0,92 0,92 0,94
Liquidez Seca 0,26 0,24 0,25 0,29
Liquidez Geral 0,72 0,92 0,94 0,98
Liquidez Imediata 0,06 0,04 0,05 0,06
Endividamento Geral 0,76 095 096 0,97
Proporcdo Passivo-PL -4246% | -1.976% | -2.304,2% | -3.607,7%
Margem Bruta 25,54% 25,88% 26,45% 33,52%
Margem Operacional 6,88% 6,07% 7,35% 23,36%
Margem Liquida 6,68% 6,01% 7,94% 32,08%
Modelo Fleuriet

Ativo Circulante Financeiro 25.875 19.521 23.521 31.251
Passivo Circulante Financeiro 116.398 198.447 200.447 204.312
Saldo de Tesouraria (ST) - 90.523 | -178.926 |-176.926 -173.061
Ativo Circulante Operacional 279.533 435.093 445,093 466.418
Passivo Circulante Operacional 311.423 297.225 307.225 326.550
Necessidade de Capital de Giro (NCG) | - 31.890 137.868 137.868 139.868
Passivo +Patriménio Liquido 37.858 134.753 144,753 166.078
Ativo Nao Circulante 160.271 175.811 183.811 199.271
Capital de Giro (CDG) 122.413 -41.058 | -39.058 - 33.193

Fonte: Pesquisa de campo

O encaixe a curto prazo como contrapartida as exigibilidades conforme demonstra o indicador
de liquidez corrente, apesar da tendencia de alta ainda se mostra substancialmente aquém do volume

de cobertura das despesas financeiras geradas. O indice de liquidez seca segue a mesma tendéncia de
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alta, sem ser imprescindivel vender os estoques de mercadorias, porém ainda pouco confortavel para
assegurar as despesas financeiras provocadas pelos recursos de terceiros de curto prazo.

Apesar da forte dependéncia do capital de terceiros de curto prazo por conta dos volumes
crescentes, conforme teor do Quadro 3, se constata uma leve queda, mas ¢ continuo o fluxo desse
dinheiro de curto prazo conforme o coeficiente de composicao de endividamento no periodo 2017 a
2020. Os indicadores ndo explicitam as negociagdes procedidas entre a empresa e as organizagdes
bancarias. A despeito da fragilidade do patrimonio liquido do supermercado, o grupo detém de ativos
estratégicos capazes de revitalizar as estruturas financeiras de outros negocios congéneres. E por conta
desse aspecto se foi possivel desenhar uma reengenharia financeira para alavancar as bases
operacionais ¢ financeiras do supermercado tendo como lastro e garantias os ativos ainda nao
contaminados por ingeréncias e decisdes mal sucedidas.

Ao observar o comportamento do lucro operacional, constata um crescimento de 254,07% entre
2017 e 2020. Considerando o ano de 2020 tal crescimento atingiu 212,12% em relagdo a 2019,
reforcando a “musculatura” lucrativa das estruturas supermercadistas em um periodo de forte crise
sanitaria.

Comparando a média da margem operacional de mercado,4,6%, a margem operacional
alcangada pela empresa no ano de 2020, 23,6%, a mesma se qualifica como detentora de um forte grau
de competitividade. Ainda que soube um olhar nos anos anteriores.

Observe que a média da margem liquida de mercado resultou em 4,3 %. A empresa em foco de
andlise, obteve em 2020, uma margem liquida percentual de 32,1%, conforme teor do Quadro 3. Um
aumento de mais de 300% em relagao a 2019 e numero muito robusto em relagao a média de mercado
em um ano marcado por fortes incertezas no ambiente macroecondmico.

Buffet e Clark (2020), apresenta uma regra simples, embora ndo isenta de excegao, que “[...] se
uma empresa estd constantemente apresentando lucros liquidos inferiores a 10% da receita total, ¢
bastante provavel que o seu setor de atuacdo seja altamente competitivo, sem que nenhuma empresa
tenha uma vantagem competitiva duravel. Isso, € claro, deixa uma enorme zona de indefinigdo relativa
as organizagdes que lucram entre 10% e 20% da receita total [...]”. Essa afirmativa reflete a situacao
da empresa escopo da andlise em estudo.O resultado de 2020 indica boa chance de que a empresa se
beneficiou de algum tipo de vantagem competitiva de longo prazo e em um momento de incertezas no
contexto macroecondmico.

O capital de giro corresponde aos recursos necessarios para que uma empresa mantenha sua
atividade. Neste sentido, evidenciada a capacidade de a empresa financiar suas obrigacdes de curto
prazo, vé-se que o saldo ¢ negativo ao longo dos periodos analisados, no entanto em processo

consistente de diminui¢ao, conforme teor do Quadro 3.
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Entre 2017 e 2018 se observa uma reducdo significativa mantendo uma certa constancia de
reducdo inclusive no ano de 2020, em plena pandemia. Corrobora assim o argumento de que a empresa
sinaliza uma recuperagao de sua capacidade de financiar suas operagdes.

Conforme a literatura, caso a variacdo do CDG ndo ocorra na mesma magnitude que as
variacdes positivas da NCG mediante autofinanciamento, a empresa ird enfrentar custos financeiros
que reduzirdo os fluxos de caixa futuros, que, por consequéncia, irdo deteriorar a capacidade de
autofinanciamento futura, piorando assim, cada vez mais, a situacao de solvéncia da empresa. Esse
processo, entdo, se intensifica a medida em que a distancia entre os dois indicadores aumentar. Sob
essa logica, € possivel inferir a existéncia de uma reflexiva entre solvéncia e rentabilidade, com a
primeira afetando a segunda que por sua vez afeta a primeira no mesmo sentido que ela a afetou
(positivamente ou negativamente).

Nao obstante, o caso em estudo a empresa resiste pois os dados constantes no Quadro 3 exibem
uma reducio sensivel e continua do CDG e embora a organizagdo tenha recorrido a recursos onerosos
de curto prazo a mesma obteve uma caréncia do pagamento de uso de tais recursos. E como foi possivel
isso, diante de um cenario tao indspito financeiramente? Conforme a fala capturada no percurso das
entrevistas, “[...] Como a rede de supermercados tem uma ampla influencia no espaco geografico que
se localiza, tradi¢do, confiabilidade, influéncia social e politica e um robusto lastro de garantias
oferecida por ocasido das negociagdes junto as instituigdes bancarias, tudo reunido, gerou credenciais
suficientes para fortalecer o animo dos fornecedores de capital de que o risco constituido estava
inserido um espago de controle razoavelmente seguro [...], a despeito do Termdmetro de Situacdo
Financeira (TSF).

Apesar de um sem-numero de influéncias humanas, fatores de mercado, defasagens e
distorcdes se constituirem em variaveis intervenientes, sobrepujando a capacidade de qualquer
estrategista de prever resultados, isso ndo implica a remogdo da assimetria de informagdes entre o
agente proprietario do grupo e o credor (institui¢do financeira).

Por mais esfor¢o que se invista ndo € possivel os credores exercerem um controle total sob o
comportamento do dono do negdcio, o qual reterd para si informacdes ndo capturaveis por aqueles. No
entanto, a valorizacdo do ativo frente o passivo detectado na combinagdo analitica dos indicadores

supra, aumenta a probabilidade de recebimento dos valores dos créditos concedidos

6 CONSIDERACOES FINAIS
Este estudo teve como questdo norteadora, qual a contribui¢do da andlise por meio de indices
econdmico-financeiros para acompanhamento do desempenho em uma empresa supermercadista em

crise financeira permanente no espago temporal entre 2017 € 2021?
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O objetivo geral foi evidenciar a contribuicao dos indicadores financeiros e econdmicos para o
acompanhamento do desempenho de uma empresa supermercadista em crise financeira permanente no
espaco temporal entre 2017 e 2021.

A principal contribui¢do evidenciada foi clara: as demonstragdes contdbeis ndo sdo apenas um
conjunto de dados, mas sim possuem valor informativo para que os gestores possam corroborar uma
tomada de decisdo coerente mas também um refor¢o para os momentos em que a intui¢ao se manifesta.

Ao arrolar os numeros contabeis nos coeficientes em uma realidade operacional e financeira de
deterioragdo patrimonial se pode inferir em uma perspectiva gerencial:

1 — A corrosdo patrimonial € patente, porém em um estidgio de recuperacdo consistente. A
persisténcia do proprietario em se manter firme na restauracao do negocio ¢ um aspecto interessante;

2 — Os ganhos operacionais e liquidos de acordo com os indicadores da margem operacional
(MO), margem liquida (ML) e retorno sobre o ativo (RSA) se delineiam robustos, criando condi¢des
na geracdo de economias de forma a atender as despesas de uso dos recursos financeiros,
principalmente no curto prazo quando se atingir o fim do prazo de caréncia. Os longos periodos de
negociacdo junto com a comunidade bancéria parecem surtir efeitos. Demonstrando quando habil e
sutil € o poder de convencimento por parte do gestor principal;

3 — A pressdo de caixa permanece forte com indicios de pequenas manobras gerenciais em um
periodo de ao menos a médio prazo. O fluxo de dinheiro destinado as instituigdes bancarias se delineia
continuas e de alto volume no momento da reversdao do CDG em relagdo ao NCG. Uma circunstancia
clara de quao disciplinado deve se comportar a equipe de executivos mediante as decisdes fora da
realidade do supermercado;

4 — A definicao do percentual do lucro liquido destinado a distribui¢do entre os investidores
deve se configurar proximo de zero enquanto os desembolsos de encargos e da propria divida ndo
concretizarem e demonstrarem um baixo percentual entre os gastos em relacdo a receita liquida. Uma
realidade sem madscara retratada fielmente aos impulsos emocionais do proprietario cujo limite foi
coercitivo para a propria saude do negdcio;

5 — A dimensdao monetaria do patriménio liquido (PL) a descoberto ainda se evidencia
significativa. No entanto, se pode observar perspectivas de melhora no horizonte.

Portanto a contribuicdo da andlise por meio de indices econdmico-financeiros para
acompanhamento do desempenho da empresa em estudo inserida em uma crise financeira permanente
no espaco temporal entre 2017 e 2020, evidenciam dedugdes mais do que os nimeros se impoem. Os
mesmos revelam um processo “penoso’ de uma degradacdo patrimonial, mas também uma restauragao
lenta e ainda cheia de percalgos gerenciais das Financas no bojo do supermercado. As analises
procedidas perfilam sinais vigorosos de reversdao do atual estado de passivo a descoberto e tesouraria

negativa.
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Eles também impdem um novo formato de gestdo ndo s6 a equipe de executivos, mas
principalmente a cipula administrativa como se fosse uma oportunidade derradeira de frear o iminente
colapso patrimonial.

Nao obstante, durante todo o percurso analitico dos demonstrativos apropriados e os sujeitos
de pesquisa entrevistados, o comportamento observado e refletido nos resultados dos numeros, ¢
atribuido a preferéncias, tragos de personalidade e outras disposicdes internas. SO que tais tragos

comportamentais estdo moldados a atual realidade imposta para impedir a desintegracao patrimonial.

6.1 LIMITACOES DO ESTUDO

Como ¢ 6bvio em todo estudo de caso, ndo se € possivel inferir que os enfoques analiticos
desenvolvidos aqui refletirdo em outras realidades semelhantes. Desconfia inclusive que sendo uma
construcdo do ser humano, os negdcios dificilmente se espelhardo com realidades iguais.

Outro elemento limitante foram as reconstrugdes dos demonstrativos, os quais elaborados por
uma equipe de consultoria externa, haja vista a exigéncia das institui¢des financeiras e falta de habito
dos gestores de té-los como artefatos para apreciacdo e subsidiar suas tomadas de decisdes. Nao se
pode negar dos varios ajustes que podem ter decorridos na conformacdo dos mesmos e portando
causando vieses nas ponderagdes analiticas.

As respostas capturadas junto aos entrevistados sempre mostraram muito esparsas, confusas,

contraditorias e as vezes sem nexos.

6.2 ESTUDOS FUTUROS
Faz-se necessario dar continuidade ao estudo no ambiente de investigagdo quando de sua
reversao da situagdo patrimonial e situagdo financeira. Quais indicativos os dados se comportardao?
Seria interessante um estudo comparativo e por regides do pais. Sera que o perfil analitico traria

outros elementos mais elucidativos do comportamento da cupula administrativa?
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APENDICE

Perguntas objeto das entrevistas semiestruturadas

SUJEITOS PERGUNTAS
DE PESQUISA
| Contader | 1 - A empresa adota algum sistema de indicadores operacionais?
Ful'lcionz:il'io 1 2 — Ha uma apreciacdo analiica apos as construcies dos
Funcionario 2 demonstrativos contabeis?
Func!ona}rio 3 3 - Como se monitora a posicio do caixa?
Funcionarie 4 4 — Como se avalia o desempenho dos créditos concedidos e os
Gestor Financeiro obtidos?

5 - Como se procede a gestdo dos estoques de mercadorias?
& — Como se avalia a qualidade do sistema de suprimento?
7 — Qual o modelo de gestéo financeira & adotado?

Analista de Crédito 1 1 — Quais os critérios para concessdo de empréstimos em uma
Analista de Crédito 2 empresa com o PL deteriorado?
- — 2 — A andlise dindmica toma parte da decisio final?
Analista de Crédito 3 " " } "
3 — Como ge avalia a qualidade do conteddo dos demonstrativos?
Consultor Externc 1 1 — Que tipo de recomendagdo se aplica em uma empresa com PL
Consultor Externc 2 deteriorado?

2 — Como se configura a apuragao dos dados contabeis-financeiros
&M UMa com um passivo a descoberto?

Fomecedor 1 1 — Quais critérios se leva em consideragdo na concessdo de
Fornecedor 2 prazos a uma empresa cujo PL & negativo?
Formecedor T 2 - Ha alguma preocupacdc em enfender o fteor dos

demonstratives contabeis?

3 — Como se avalia a pontualidade de um cliente com problema
financeira?

Especialista — Professor! | 1 — Qual a sua opiniac no tocante ac estade econdmico-financeiro
Especialista — Professorg | 00 Supemercade X7

£ aiieis —Frofeceo3 2 — Como uma instituicde financeira bancaria concede crédito para
| Eopecialista — Frofessors |y, 5 empresa com graves problemas contabil-financeiro?

Especialista — Professord 3 — Uma empresa com perfil proximo ac efeito overirading tem
| Especialista — ProfessorS | chance de recuperacio, mesmo com um ample impacto regional?
Especialista — Professoré | 4 _ Os proprietarios aprenderdo a ligio de adogio de um modelo
Especialista — Frofessoff | de gestdc baseados em indicadores?
5 — A empresa apresentard folego financeiro para atender os
compromissos de curfo & longo prazo apos a caréncia negociada?

Formecedor 4
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