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RESUMO

De que forma o planejamento estratégico pode contribuir para a sustentabilidade das
empresas no cenario atual? Este trabalho tem por objetivo demonstrar como o
planejamento estratégico da Hypermarcas S.A. contribui para o seu crescimento.

No mercado atual, ndo existem mais fronteiras para concorrentes, a globalizacao ja
€ uma realidade nas economias mais desenvolvidas e as mudancas afetam a todos,
quase que instantaneamente. Aonde a empresa quer chegar e de que forma
chegara? Estas sdo respostas que deveriam estar consolidadas e amplamente
disseminadas em todas as empresas, entretanto, uma pequena parcela as possui.
Quem sdo seus concorrentes? Qual o perfil dos seus clientes? Existem
oportunidades de crescimento ou ameagas no ambiente em que a empresa se
encontra? Estes sdo questionamentos obrigatorios que devem ser realizados e
respondidos freqlientemente. O planejamento estratégico ¢ uma importante
ferramenta de gestdo, que pode contribuir de forma relevante para o sucesso da
empresa, através dele é possivel estabelecer metas e acompanhar se as mesmas
foram atingidas, possibilita respostas rapidas na tomada de decisdes importantes, e
podera lhe dar uma visdo muito mais clara do futuro, possibilitando elaborar
projecoes coerentes, com possibilidade de adequacdes.

A Hypermarcas possui objetivos muito claros de crescimento, tem os segmentos
bem definidos e uma proposta de aquisicao de empresas em que acredita que desta
maneira conseguira tornar-se lider de mercado. Com este trabalho vamos verificar
quais os resultados obtidos até o momento? E quanto aos acionistas, qual o
desempenho das ac¢des da companhia na bolsa de valores? As andlises realizadas
poderao responder os questionamentos realizados.

PALAVRAS CHAVE: planejamento estratégico; ambiente; andlise SWOT e

acionistas.
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1 INTRODUCAO

E nitido aos olhos de todos que ao longo das dltimas décadas ha um
processo de profissionalizagdo na gestdo das empresas Dbrasileiras,
independentemente do seu tamanho ou segmento.

Este processo tornou-se indispensavel para as organizagdes, tendo em vista
a crescente competitividade do mercado global, e sem duavida nenhuma o
Planejamento Estratégico é item indispensavel neste contexto, Bolson (2007, p.01),
por exemplo, afirma que “o mar agitado do mercado € implacavel. Empresa que nao
planeja afunda. Quanto mais turbulento e din&dmico o cenario dos negécios, sera
maior a necessidade de se planejar’.

Mas afinal, o que vem a ser PE? Segundo McCarthy e Perreault (1997, p.43)
PE é um processo administrativo destinado a manter o equilibrio entre os recursos
de uma organizacao e suas oportunidades de mercado, ou seja, podemos perceber
gue a abrangéncia do planejamento ocorre ndo somente no ambiente interno das
empresas, mas tambem no ambiente externo, buscando um ponto de equilibrio entre
ambos e desta forma otimizando o0s negdcios da empresa.

Sendo menos generalista, Casarotto (2002, p.34) afirma que “planejamento
estratégico é o processo que consiste na andlise sistematica da situacao atual e das
ameacas e oportunidades futuras, e a consequente formulagdo de estratégias,
objetivos e ac¢des”, desta forma, fica explicito neste contexto a importancia de se
realizar o entendimento da situacao atual, de forma global e considerando as mais
diversas variaveis, e a partir disso, determinar os objetivos a serem alcangados, com
base nas expectativas firmadas através da analise anteriormente realizada, e via de
regra esta andlise sera realizada pelos executivos das organizagdes. Segue a
definicdo de PE de Fischmann e Almeida (1991, p. 25), que corroboram com este

raciocinio:

Planejamento estratégico é uma técnica administrativa que, através do
ambiente de uma organizacao, cria a consciéncia das suas oportunidades e
ameacgas dos seus pontos fortes e fracos para o cumprimento da sua
missao e, através desta consciéncia, estabelece o propdsito de diregéo que
a organizacdo devera seguir para aproveitar as oportunidades e evitar
riscos.
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De maneira objetiva, podemos dizer que o PE consiste na pratica de
estabelecer objetivos as organizagdes, e a partir destes objetivos, determinar o
caminho a ser seguido para alcanca-lo, e principalmente oferecer alternativas
eficientes, que permitam adequagbes em momentos adversos, corriqueiros em
mercados volateis.

E importante observar que nesta etapa de estabelecimento dos objetivos
encontram-se inseridos a determinacdo da Missao e Visdo da organizagao e seus
Valores, outro aspecto ndo menos importante é definir uma estratégia que seja clara,
objetiva e plausivel, ainda que desafiadora, contribuindo desta maneira na
descentralizagdo da administracéo estratégica, que é decorrente do planejamento, e
definida por Bateman E Snell (1998) como um processo que envolve
administradores de todos os niveis da organizagdo na formulagéo e implementacéo

de objetivos estratégicos e das estratégias.

1.1 DESCRICAO DA SITUAGAO PROBLEMA

Segundo Philip Kotler (1975) “O Planejamento Estratégico € uma
metodologia gerencial que permite estabelecer a direcao a ser seguida pela
Organizacao, visando maior grau de interacdo com o ambiente”. A direcao
corresponde aos seguintes itens: ambito de atuacao; macro-politicas; politicas
funcionais; filosofia de atuagdo; macro-estratégia; estratégias funcionais; macro-
objetivos; objetivos funcionais. Trazendo para o cotidiano, de maneira resumida,
podemos afirmar que o planejamento estratégico de uma organizacao consiste no
seguinte raciocinio: a) onde nos encontramos atualmente? b) onde queremos chegar
e em quanto tempo? c) de que forma vamos chegar? Todas as respostas devem ser
condescendentes com os itens abordados por Kotler.

Mas qual o motivo do planejamento estratégico estar tdo em evidéncia
recentemente, se ja ha planejamento nas empresas ha muito tempo? Segundo
Ansoff (1990) somente um numero reduzido de empresas utiliza o verdadeiro
Planejamento Estratégico. A grande maioria das organizagdes continua empregando
as antiqguadas técnicas do Planejamento a longo prazo, que se baseiam em
extrapolacao das situagdes passadas. A diferenca do “antiquado” planejamento de

longo prazo, e o moderno planejamento estratégico, encontra-se principalmente na
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necessidade de torna-lo flexivel, adequando-se as constantes variagbes que afetam
as organizagdes no ambiente econdmico, politico, tecnoldgico, ou quais sejam.

Segundo Marvin Bower (1966), os planos para longo prazo tornaram-se
proje¢des de lucro (para dez anos ou mais) sem muita utilidade, representados por
uma enorme quantidade de papel e uma limitada quantidade de pensamento
estratégico. Tais planos ndo permitem antever a realidade ambiental futura. A
explicagao é simples, a mudanca de conceito passa pelo entendimento por parte dos
executivos das empresas, da necessidade de que nédo se pode mais utilizar métodos
ultrapassados para buscar o sucesso em ambientes totalmente modificados,
principalmente em decorréncia da globalizagdo cada vez mais acentuada, que
consigo trouxe ambientes extremamente volateis, afetados pelos mais diferentes
acontecimentos e que exige uma dinamica de atuacao quase que imediatista. Dentro
deste mesmo contexto de internacionalizacdo, é de fundamental importancia
estabelecer no plano estratégico de que maneira a empresa estara envolvida nestes
aspectos, ndo sO comercialmente, contemplando também ferramentas
administrativas, enquadrando-se nas normas internacionais de contabilidade e nas
melhores praticas financeiras, por exemplo, criando desta forma possibilidades de
captacao de recursos de investidores internacionais.

Por fim, é oportuno mencionar o raciocinio de Oliveira (2002) para nao
atribuirmos um peso desproporcional a estratégia, no que diz respeito ao sucesso de

uma empresa:

A estratégia nao é, evidentemente, o tnico fator determinante no sucesso
ou fracasso de uma empresa; a competéncia de sua cupula administrativa é
tao importante quanto a sua estratégia. A sorte pode ser um fator também,
apesar de, freqlientemente, o que as pessoas chamam de boa sorte ser, na
realidade, produto de boa estratégia.

A partir da citagao acima, evidenciamos a importancia da alta cupula das
empresas, pois partira dela o planejamento estratégico a ser adotado, e da mesma

forma a ela cabera o acompanhamento do alcance dos objetivos propostos.
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1.2 QUESTAQ DE PESQUISA

Considerando todos os pontos acima colocados, que procuram ressaltar a
importancia de haver um planejamento estratégico nas empresas, com o objetivo de
aumentar as chances de sucesso e determinar os objetivos da organizacao,
proporcionando meios de controle e flexibilidade na condugao dos negdcios, sera
realizado um estudo da empresa Hypermarcas S.A., que possui uma clara estratégia
que visa o crescimento organico baseado em aquisi¢cdes de outras empresas, desta
forma a questao de pesquisa do trabalho é:

Qual o resultado obtido até o momento pela Hypermarcas S.A. através
de sua estratégia de crescimento baseada em aquisicoes de empresas e qual o

resultado refletido aos acionistas?

1.3 OBJETIVOS DA PESQUISA

1.3.1 Objetivo Geral

Tendo em vista a estratégia adotada pela Hypermarcas S.A., que tem seu
crescimento direcionado através de aquisicbes de empresas, em sua maioria
concorrentes, avaliar qual o resultado da estratégia obtido até o momento e qual o

resultado refletido aos acionistas?

1.3.2 Objetivos Especificos

a) ldentificar o aumento do portfélio, assim como o ganho em escala da empresa
no mercado; ’

b) Verificar a variagdo da composi¢ao do endividamento da empresa no curto e
longo prazo, provocados pelas aquisi¢des realizadas;

c) Verificar a oscilacdo das agOes, provocadas pelas aquisicbes, ou seja, o
impacto que estes fatos geram ao valor de mercado da empresa refletida nos

acionistas;
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d) Avaliar a relagdo entre o aumento da receita e dos custos obtidos apés as
incorporagdes de outras empresas ao portfélio;

e) Verificar a analise de rentabilidade da expanséo do negécio;

1.4 JUSTIFICATIVA DO ESTUDO

A principal justificativa para o tema esta associada a conscientizagdo dos
profissionais da importancia de haver um planejamento estratégico nas empresas,
independentemente do seu tamanho ou segmento. Nao sao raras as pesquisas que
apontam as taxas de mortalidade das empresas brasileiras, e infelizmente os indices
nao sao nada bons, pelo contrario, sdo preocupantes. Segundo pesquisa publicada
pelo site do UOL, realizada pelo Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica
(IBGE), 24% das empresas abertas no Brasil no ano de 2007, sequer passaram do
primeiro ano de existéncia, 111.200 (cento e onze mil e duzentas) empresas ja
haviam encerrado suas atividades no ano de 2008.

Outro estudo desta natureza, realizado pelo Servico de Apoio as Micro e
Pequenas Empresas de Sao Paulo (Sebrae-SP) ratifica esse alto indice de
mortalidade no primeiro ano de atividade, de acordo com o rastreamento realizado
entre out/08 a mai/09, 27% das empresas abertas no estado de Sao Paulo, maior
economia denire os estados brasileiros, ja tiveram suas atividades encerradas no
primeiro ano de atividade.

) Porém, este mesmo estudo demonstra uma diminuigdo dos niumeros quando
o periodo compreendido passa para cinco anos, conforme o site Epoca Negdcios
informa, este mesmo levantamento realizado no ano de 2000 indicava que 71% das
micro e pequenas empresas sucumbiam antes de completarem cinco anos,
enquanto este ultimo estudo demonstrou uma redugao, para 58%.

A publicagdo do Sebrae-SP ainda fornece alguns dados que devem ser
observados de maneira mais relevante para procurarmos entender a evolugao
demonstrada, ou seja, a melhora dos indices. O item que monitora a escolaridade
dos novos empresarios, denominado “Escolaridade: empresarios com ensino meédio
completo ou mais”, demonstra que no intervalo de 1995 a 1997 somente 62%
possuiam este grau de instrugdo, enquanto que no intervalo de 2003 a 2007 houve

um avancgo para 78% dos entrevistados. Outro indicador extremamente importante
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diz respeito ao planejamento antes da abertura das empresas, como por exemplo,
45% dos empresarios afirmaram desconhecer o numero de clientes que teria habitos
de consumo, 28% n&o possuiam informagdes sobre fornecedores e 26% nao sabiam
a melhor localizagdo. Ja 59% néo procuraram ajuda de pessoas ou instituicdes para
abertura do negécio, 43% nao souberam determinar o lucro pretendido com o
negocio e 42% nao elaboraram um plano de negdcio. Na comparagao realizada
entre empresas encerradas x em atividade, o aspecto planejamento antes de abrir
registra que a média de planejamento nas empresas encerradas é de 3 (irés)
meses, enquanto que nas empresas em atividade este numero dobra para 6 (seis)
meses. Quando houve o seguinte questionamento para os entrevistados: “qual o
fator mais importante para a sobrevivéncia das empresas?” 44% dos que ja tiveram
as atividades encerradas responderam que um bom planejamento antes da abertura
da empresa seria o fator mais importante.

Fica claro que a falta de planejamento, na maioria das vezes decorrente da
falta de capacitacdo dos idealizadores do negocio, € um dos principais fatores pelo
insucesso dos mesmos, o velho chavao que diz “quem n&o sabe para onde vai,
qualquer caminho serve” é muito oportuno nestas situagdes, nao ha maneiras de se
criar uma empresa com sucesso sem projetar os lucros desejados, os custos fixos e
variaveis, os clientes potenciais, entre outros. Saber onde se quer chegar, e de que

forma ira chegar, € a chave do sucesso.

1.5 ORGANIZACAO DO TRABALHO

O trabalho esta estruturado em cinco capitulos. No primeiro capitulo,
denominado como capitulo 1, é colocada uma introducdo do assunto a que se refere
o estudo, o planejamento estratégico. Atraves da i'ntrodrugéo pretende-se elucidar de
maneira sucinta o que é planejamento estratégico, e qual sua funcao. As secoes e
subse¢des que se seguem, tratam da descricdo da situagao problema, questao de
pesquisa, objetivos da pesquisa — geral e especificos e justificativa do estudo, além
deste, que se refere a organizagao do trabalho. No capitulo 1, podemos afirmar que
ha uma contextualizacdo do trabalho, demonstrando qual é o assunto a ser

estudado, o que se pretende com este estudo e por que realiza-lo.
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Quanto ao capitulo 2, o0 mesmo representa a fundamentacao tedrica, que
expbe a visdo de diversos autores relacionada aos assuntos inerentes ao trabalho,
tendo por objetivo dar sustentagdo ao estudo realizado. Para o trabalho em quest&o,
foram inclusos neste capitulo estudos relacionados a histéria do planejamento
estratégico, o processo de elaboragéo do planejamento, a analise SWOT, que é uma
importante ferramenta de diagndstico, além do processo de estabelecimento de
objetivos. Com isto, entende-se que os assuntos mais relevantes acerca do
planejamento estratégico foram abordados.

No capitulo 3, encontra-se os Aspectos Metodolégicos da pesquisa, neste
capitulo esta informado como se dara o enquadramento da pesquisa, ou seja, de
que forma a pesquisa sera realizada, dentro das diversas opgoes existentes.
Também sao expostas quais informacgdes foram selecionadas para a realizagao do
estudo, e de onde foram extraidas.

No capitulo 4 temos a Descricao e Analise de Dados. Através dele sera
possivel relacionar todas as informagcdes necessarias para se realizar a analise
proposta, tais como informac¢des relevantes do mercado e da empresa, indicadores
econdmico-financeiros, desempenho das acdes da empresa na bolsa de valores,
dentre outras. E importante ressaltar a qualidade das informacgdes colhidas, pois
através dela o parecer da situagdo da empresa sera emitido.

Por fim, temos a conclusao. Neste momento sera emitido um parecer da
andlise realizada, procurando responder as questdes de pesquisa, através das

informacoes disponibilizadas nos capitulos anteriormente solicitados.
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2 FUNDAMENTAGCAO TEORICA

2.1 BREVE HISTORIA DA ESTRATEGIA EMPRESARIAL

Existem muitas teorias dé como se deu o inicio do conceito de estratégia ao
longo dos tempos. A maioria delas nos remete as atividades militares, entretanto
Chiavenato e Sapiro (2004, p. 26) afirmam que:

A estratégia ja era conhecida na época dos farads. Ha milhares de anos,
guando um arquiteto egipcio levou ao faraé um papiro mostrando o desenho
de uma colossal pirdmide, ele estava oferecendo uma estratégia de
construgdo para ser aprovada. Aquele era o objetivo: a construgéo da obra.
Mas tratava-se também de escolher um local apropriado para erigir o
monumento; mapearas fontes de suprimento de pedras brutas; corta-las em
enormes partes iguais e padronizadas; trazé-las em embarcagbes no Rio
Nilo; transporté-las por terra; eleva-las as alturas; e dispd-las em camadas
sucessivas para construir a piramide e suas salas e corredores secretos.
Além disso, cabia a estratégia elaborar os planos e subplanos para reunir e
integrar todos 0s recursos necessérios para a fabulosa constru¢do — como
supervisores, operarios, maquinas, equipamentos, roldanas, elevadores,
alavancas, cordas e tudo o que a tecnologia da época poderia oferecer. Até
hoje as piramides servem de testemunho historico para essa estratégia
bem-sucedida. Uma das maravilhas da Antigliidade.

As necessidades de planejamento identificadas ao longo das guerras é o
motivo que remetem a diversos autores afirmarem que o inicio do planejamento,
também nas empresas, foi oriundo das teorias militares. Relativamente, os
ambientes possuem similaridades, pois encontram-se em constantes mudancas,
trazendo a necessidade de busca constante de adequagbes a estas mudancas.
Segundo Christensen e Rocha (1995, p.291), “as origens do termo estratégia
encontram-se na teoria militar, de onde foi adotado, significando a utilizacao do
combate para atingir a finalidade da guerra”.

Quando remetemos a histéria da estratégia a teorias militares, ndo ha como
esquecer-se do lendario Sun Tzu (500 a.C.), que no Best Seller A Arte da Guerra,
escrito ha 2.500 anos, afirmara que: “Se vocé conhece o inimigo e conhece a si
mesmo, nao precisa temer o resultado de cem batalhas. Se vocé se conhece, mas
nédo conhece o inimigo, para cada vitéria ganha, sofrera também uma derrota. Se
vocé ndo conhece nem o inimigo nem a si mesmo, perdera todas as batalhas”.

Tarapanoff (2001) entende que esta ja era uma forma de utilizagdo da analise
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SWOT, sigla oriunda do inglés que significa: forcas (Strengths), Fraquezas
(Weaknesses), Oportunidades (Opportunities) e Ameacas (Threats).

Segundo Ghemawat (2000) somente na Segunda Revolugéo Industrial, na
metade do século XVIIl, o planejamento estratégico passou a ser associado
diretamente ao cenario empresarial. Com a construgcdo nos Estados Unidos de
ferrovias-chave nesse periodo, foi possivel a formacdo de mercados consumidores
de massa. Em decorréncia disso, investimentos direcionados a ganhar economia de
escala na producao e melhorar a qualidade da distribuicdo do que era produzido
foram realizados. Neste contexto de introducdo do planejamento estratégico nas
organizacdes, destacam-se também a Universidade de Wharton e a Harvard
Business Scholl, fundadas em 1881 e 1908 respectivamente, sendo que ambas
tiveram papéis preponderantes no desenvolvimento da filosofia de pensar de forma

estratégica.

2.2 ELABORACAO DO PLANEJAMENTO ESTRATEGICO

E comum a maioria das pessoas, ao tratar do assunto planejamento
estratégico, criarem vinculos com relatorios extensos, visdes futuristicas e projecoes
de lucros exorbitantes. Porém, a maioria dos autores pensa de maneira diferente,
Drucker (2002, p. 133), por exemplo, cita que o planejamento “ndo é uma caixa de
magicas, nem um amontoado de técnicas, e nao opera com decisdes futuras, mas
com o que ha de futuro nas decisdes atuais”. No entanto, segundo Costa (2006) o
processo de elaboragdo do planejamento estratégico deve ser tratado como um
evento especial que envolve a alta e média administragdo e alguns elementos
chaves escolhidos dentre aqueles de alto potencial com grupo de, no minimo, 15 e,
no maximo, 40 participantes, com diversidade e vafiedade de idéias, de experiéncias
e de funcbes ou atividades nas equipes necessarias para um bom trabalho de
criacao.

Segundo Drucker (2002, p.136):

Planejamento estratégico € o processo continuo de, sistematicamente e
com o maior conhecimento possivel do futuro contido, tomar decisdes atuais
gue envolvam riscos; organizar sistematicamente as atividades necessarias
a4 execugcdo dessas decisdes e, por meio de uma retroalimentagéo
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organizada e sistematica, medir o resultado dessas decisbes em confronto
com as expectativas alimentadas.

Uma importante preocupagéo percebida nas abordagens metodoldgicas que
tratam do planejamento estratégico é a dissocia¢do de regras rigidas, criadas para
pautar as acdes das pessoas e julga-las em detrimento dos resultados obtidos. A
sua real funcionalidade refere-se a uma ferramenta de gestdo, que segundo Resnik
(1990, p. 260) deve ser visto da seguinte forma: “O planejamento empresarial ndo é
uma camisa de forga e as cabegas nao rolam se os objetivos especificos nao forem
atingidos. Longe de inibir mudancas oportunas de dire¢gdo, uma elaboragéo e analise
frequiente do plano liberam-o de percepgbes rigidas e de compromisso com o
passado”.

As etapas da formulagéo do planejamento estratégico podem variar, seja em
razao da metodologia utilizada para nortea-la, que podem apresentar diferenciagdes
em razao das concep¢oes de cada autor, ou em muitas vezes em razao das
particularidades de cada negocio. Para exemplificar as etapas da criacao de um
planejamento estratégico, vamos apresentar o modelo proposto por Oliveira (2007),
que divide as atividades da seguinte forma: diagnostico estratégico, missdo da

empresa, instrumentos prescritivos e quantitativos, controle e avaliacao.

2.2.1 Diagndstico estratégico

Oliveira (2007) define o diagndstico estratégico como a primeira fase do
processo de elaboracdo do planejamento estratégico. Nesta etapa deve-se
responder 0 seguinte questionamento: “qual a real situagdo da empresa quanto aos
seus aspectos internos ‘e externos?”. Para isso, sera necessario considerar o
ambiente que a empresa esta inserida, e suas variaveis relevantes.

Complementando, Oliveira (2007) coloca como componentes deste item a
elaboracdo da andlise SWOT da empresa em questdo, com fim especifico de
apontar os pontos fortes e fracos, situados no ambiente interno das organizagoes, e
as oportunidades e ameacas, que diz respeito a fatores externos.

Chiavenato & Sapiro (2003, p.108) corroboram com este entendimento,

segundo eles:
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Pelo diagnéstico estratégico da organizacdo — também denominado analise
organizacional ou auditoria interna da organizagédo — a organizacdo faz uma
avaliagdo competitiva das suas potencialidades -~ pontos fortes que
precisam ser mais intensamente explorados — e de suas fragilidades — os
pontos fracos que precisam ser corrigidos e sanados.

Destacam-se ainda, como componentes do diagnostico estratégico no
entendimento de Oliveira (2007), a Visao e os Valores das organizagdes, sendo que
estes dois atributos sé@o tao importantes quanto a Missao, que € um dos pilares de
sustentacdo da elaboragéo do planejamento estratégico.

Segundo Morais (2005, p.33):

O processo de estabelecimento da visdo ndo ¢é simples. Os
questionamentos apresentados s&o indispensaveis e representam o minimo
que todo empresario ou gestor de negécio deve fazer, diariamente, para
elaborar uma visdo para sua organizagdo. E mais, a equipe de trabalho
também deve participar desse processo, contribuindo com seu modo de ver
a organizacao.

Fica claro que a Visao nao deve estar restrita ao gestor que ira elaboréa-la,
devera haver um envolvimento de todos, para que haja um engajamento de toda
equipe em busca de um objetivo, que desta forma sera comum a todos. Da mesma
forma, a Visao devera ser clara para que haja um entendimento correto de todos, e
deve ser algo possivel de alcancar, nao coisas visionarias.

Quanto aos Valores das organizagdes, correspondem aos principios e
crencas das organizagbes, e servirdo como um guia na condugdo dos negocios,
auxiliando também na tomada de decisdes. Como meio de disseminagéo destes
valores, é possivel que empresas realizem uma Declaracdo de Valores, que
serviriam como um mecanismo de buscar um alinhamento e comprometimento dos
demais funcionarios.

Oliveira (2007, P.67) define os Valores de uma empresa da seguinte forma:
“representam o conjunto de principios e crengas fundamentais de uma empresa,

bem como fornecem sustentagao para todas as suas principais decisoes”.

2.2.2 Missao da empresa

Com relacdo a missao da empresa, Drucker (apud KOTLER, 2004, p. 36-37)

afirma que “uma empresa nao se define pelo seu nome, estatuto ou produto que faz;
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ela se define pela sua missdo. Somente uma definicdo clara da misséo é razédo de
existir da organizacéo e torna possiveis, claros e realistas os objetivos da empresa”.
Drucker (apud KOTLER, 2004, p. 36-37) conclui:

Definir a missdo de uma empresa é dificil, doloroso e arriscado, mas é s6
assim que se consegue estabelecer politicas, desenvolver estratégias,
concentrar recursos e comegar a trabalhar. E s6 assim que uma empresa
pode ser administrada, visando um desempenho étimo

2

Por fim, podemos afirmar que a Missdao da Empresa é contemplada na
formulac&o do planejamento devido ao seu papel no futuro das organizagdes, pois €
através dela que sera definido qual é verdadeiramente o “negdécio” desta empresa,
como se dara sua atuacdo e especialmente qual sera sua identidade propria, ou
seja, de que forma ela se diferenciara das demais? Chiavenato & Sapiro (2003, p.
41) “a missdo é o elemento que traduz as responsabilidades e pretensdes da
organizacao junto ao ambiente e define o “negocio”, delimitando o seu ambiente de
atuacio”. '

Mullane (2002) chama a atencao pavra o fato de nao se utilizar a misséo
criada apenas como um simples quadro fixado na parede, da mesma forma nao se
pode haver falhas na transmissao dos conceitos atribuidos nela. O autor ressalta
que, quando ha um Missdo bem definida, que consegue transmitir aos funcionarios
sua mensagem de forma clara, esta podera contribuir no desempenho das
organizacdes de maneira relevante, e propde na figura abaixo um modelo de Missao

adotada por empresas com foco a otimizar seus processos:

Figura 1 — Usando a Missao como ferramenta estratégica.
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Fonte: Adaptado de Mullane (2002)
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2.2.3 Instrumentos prescritivos e quantitativos

Nesta etapa do processo é definido “aonde se quer chegar” e “como chegar
a situagdo desejada’. Deve-se lembrar que a elaboragdo destes itens determina
basicamente como a Missdo da empresa serd alcangada. Oliveira (2007, p. 52)

define esta fase de seguinte forma:

Os instrumentos prescritivos do processo de planejamento estratégico
explicitam o que deve ser feito pela organizagdo para que se direcione ao
alcance dos propositos estabelecidos dentro da misséo, de acordo com sua
postura estratégica, respeitando as macro-politicas e as agbes
estabelecidas pelas macro-estratégias; e se direcionando para uma visao
estabelecida, ou seja, 0 que a empresa quer ser.

Quanto aos Instrumentos Prescritivos, consiste em estabelecer objetivos,
desafio e metas. Neste contexto, Oliveira (2007) classifica cada um dos itens da
seguinte forma:

e Objetivo: é necessariamente o primeiro aspecto do processo prescritivo, trata-
se do resultado que a empresa quer alcancar no futuro, aonde esta pretende
chegar? Quem nao sabe para aonde vai, qualquer caminho serve;

o Desafio: entendem-se como os prazos definidos e os objetivos estabelecidos.
Preocupa-se com o empenho dos responsaveis em atingir os desafios
propostas, e para isso pressupde que todos deverdo ter entendido e aceito a
proposta colocada, o que exige uma clara e perfeita divulgagao;

o Metas: as metas dizem respeito aos passos ou etapas necessarias para que

0s objetivos sejam alcancados. Estes passos devem ser quantificaveis.

Complementarmente, Oliveira (2007) relaciona aos Instrumentos Prescritivos
o estabelecimento das estratégias e politicas funcionais, que de forma geral dizem
respeito as acdes a serem tomadas para garantir o cumprimento dos objetivos e os
critérios a serem adotados para a tomada de decisdes. Cabe citar também os
projetos e planos de acdo, que serao responsaveis em demonstrar como 0s serao
colocadas em pratica as estratégias elaboradas anteriormente, podendo realiza-los

em partes comuns para um mesmo objetivo.
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Ainda segundo Oliveira (2007), os Instrumentos Quantitativos tratam das
proje¢cdes econodmico-financeiras, contempladas no or¢camento planejado. Estas
projecbes sao fundamentais para o desenvolvimento dos planos de acéo, assim
como dos projetos e atividades previstas. Cabera a este item especial atengéo aos
recursos necessarios para obtencao dos objetivos, desafios ou metas, assim como a

expectativa de retorno considerada.

2.2.4 Controle e avaliagao

Cabera a esta fase do processo realizar as avaliagbes necessarias do
planejamento, através de enfrentamento do previsto e realizado, e das estratégias e
politicas que estdo sendo seguidas. Segundo Oliveira (2007), esta etapa refere-se a
acao necessaria para assegurar a realizacdo dos objetivos, desafios, metas e
projetos estabelecidos. Os processos, no sentido amplo, sao:

o Estabelecimento e andlise de indicadores de desempenho (que devem ser
estruturados na Fase | — Diagndstico Estrategico);

e Avaliagdo de desempenho;

e Comparagao do desempenho real com os objetivos, desafios, metas projetos
e planos de acgao estabelecidos;

¢ Analise dos desvios dos objetivos, desafios, metas e projetos estabelecidos;

e Tomada de acéo corretiva provocada pelas analises efetuadas;

e Acompanhamento para avaliar a eficiéncia e eficacia da acdo de natureza
corretiva;

¢ Adicao de informacdes ao processo de planejamvento, para desenvolver os

ciclos futuros da atividade administrativa.

Bethlem (2004) aconselha que o controle e avaliagao seja realizado a cada
etapa no processo de desenvolvimento do planejamento estratégico, entretanto,
lembra que deve-se considerar o custo x beneficio de cada situagao em virtude dos
critérios e parametros de avaliagéo utilizados. |

Para Hitt, Ireland e Hoskisson (2002), o controle acarreta a utilizagao de

critérios no longo prazo estrategicamente relevantes pelos gerentes de nivel
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corporativo que recorrem ao controle estratégico para obterem um entendimento
operacional das estratégias que sdo implementadas nas distintas divisbes ou

unidades de negdcio da organizagéo.

2.3 ANALISE SWOT

O termo SWOT é um acrbnimo das palavras Strenghts, Weaknesses,
Opportunities e Threats, que significam respectivamente: forgas, fraquezas,
oportunidades e ameacas. Segundo Ghemawat (2000) a andlise SWOT é oriunda
das escolas americanas de administracao, tendo sido desenvolvida a partir dos anos
60. Seu objetivo concentrava-se em focar na combinagao das “forcas e fraquezas”
de uma organizagao com as “oportunidades e riscos” advindas do mercado.

Machado (2005) destaca a relevancia da analise SWOT no planejamento
estratégico, haja vista que através dela é possivel:

o Eliminar pontos fracos nas areas pelas quais a empresa enfrenta ameagas da
concorréncia e tendéncias desfavoraveis perante o negocio;

¢ Identificar oportunidades descobertas a partir de seus pontos fortes;

e Corrigir pontos fracos nas areas internas em que a organizacao vislumbra
oportunidades potenciais;

o Monitorar constantemente as areas onde se encontram oé pontos - fortes,

minimizando eventuais riscos e incertezas futuros.

A elaboracao da analise SWOT divide-se em duas etapas, sendo a primeira
realizada a partir do ambiente interno, representada pelas forgas e fraquezas, e a
segunda pelo ambiente externo, relativa as oportunidades e ameacas identificadas,

conforme exemplificado na figura a seguir.
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Figura 2 — Analise SWOT

ANALISE SWOT
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Fonte: Adaptado de Fernandes e Berton (2005)

2.3.1 Analise do ambiente interno

Oliveira (2001) destaca que a principal finalidade da analise interna é
evidenciar as deficiéncias e qualidades da empresa em questao, isso se dara
através da atual posicao dela em relacao ao mercado, determinando desta maneira
seus pontos fortes e fracos. Para tal, devera ser realizada uma comparagao com as
outras empresas do seu setor de atuagao, podendo ser concorrentes diretas ou
simplesmente concorrentes potenciais.

Almeida (2001) complementa que na atividade de analise dos aspectos
internos, inicialmente sao identificados os fatores de sucesso de uma empresa em
seu ramo de atividade, de uma unidade de empresa ou de um profissional, que
levam a entidade ao cumprimento de sua missao (razao de ser) ou vocacao.

Segundo Oliveira (2001, p. 89):

Pontos Neutros sao variaveis identificadas pela empresa, mas que, no
momento, nao existem critérios de avaliagao para classifica-los como
pontos fortes ou fracos. Pontos Fortes sao as varidveis internas e
controlaveis que propiciam uma condicao favoravel para a empresa, em
relacdo ao seu ambiente. Pontos Fracos sao as variaveis internas e
controlaveis que provocam uma situagéo desfavoravel para a empresa, em
relacao ao seu ambiente.

Para Tavares (2000, p. 263), “a andlise do ambiente interno € o instrumento

que propiciara o conhecimento das habilidades e competéncias. Deve ser conduzida
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segundo as exigéncias da atuagao visualizadas no ambiente externo e pelo que se
pretende para a organizagao, por meio de sua visao e missao”.

Chiavenato & Sapiro (2003) propde um cruzamento entre as oportunidades e
ameacas externas a organizacdo com seus pontos fortes e fracos. Segundo os
autores, este método é o mais indicado na gestdo estratégica competitiva.
Realizando a ligacdo entre o ambiente externo com o ambiente interno, as chances
de sucesso serdo significativamente potencializadas.

Chiavenato & Sapiro (2003, p.42) definem da seguinte forma o cruzamento
proposto: “Corresponde ao diagndstico da situacdo da organizacdo diante das
dindmicas ambientais, relacionando as suas forgas e fraquezas e criando condi¢des
para formulagdo de estratégias que representam o melhor ajustamento da

organizacao no ambiente em que atua’.

2.3.2 Analise do ambiente externo

Segundo Oliveira (2001, p.55), ambiente externo “é o conjunto de-todos os
fatores que, dentro de um limite especifico, se possa conceber como tendo alguma
influéncia sobre a operacao da organizacao”. Dentro deste contexto, podemos citar
com agentes que interagem com as empresas o govermno, os fornecedores e
clientes, a comunidade, fatores tecnoldgicos, mao-de-obra e matéria-prima, etc.

Oliveira (2001, p.92) conclui que realizar uma analise externa da empresa
“tem por finalidade estudar a relagéo existente entre a empresa e o seu ambiente em
termos de oportunidades e ameacas, bem como a sua atual posicao produtos versus
mercados e, prospectiva, quanto a sua posicao desejada no futuro”.

Quanto as oportunidades, Oliveira (2009) define-as sendo caracteristicas do
ambiente externo que nao sao controladas pela empresa, que podem favorecer sua
acao estratégica. J4 as ameacas sao caracteristicas do ambiente externo,
incontrolaveis pela empresa, que criam dificuldades a sua acao estratégica.

Corroborando com a andlise em relacdo ao macro-ambiente, Wright (2000)
afirma que toda empresa existe dentro de uma complexa rede de forgcas ambientais
e sdo afetadas por tendéncias e sistemas politico-legais, econdmicos, tecnologicos e

sociais. Esses elementos é que formam o macro-ambiente das empresas. Em
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decorréncia da dindmica dessas forcas, suas mudancas constantes criam varias
oportunidades e ameacas ou restricoes para as empresas.

Quanto as ameacas, € muito oportuno citar as cinco forcas competitivas de
Porter (1986), que sdo: a) ameaca de novos entrantes; b) intensidade da rivalidade
entre concorrentes existentes; ¢) ameaga de produtos substitutos; d) poder de
negociagao dos clientes; e) poder de negocia¢do dos fornecedores. Provavelmente
neste conceito de Porter, concentre-se quase que a totalidade de ameacas
presentes no ambiente externo.

2.4 ESTABELECENDO OBJETIVOS

Reboucgas (1989, p. 122) define objetivo como “alvo ou ponto quantificado,
com prazo de realizagdo, que se pretende atingir através de esforgo extra’”.

Para Megginson, Mosley e Pietri Jr. (1998, p. 147) objetivos sédo “resultados
finais que uma organizacgao, departamento ou individuo desejam atingir”.

Segundo Oliveira (2007) o objetivo nada mais € do que o resultado que a
empresa planeja alcancar, e a partir dele devera ser direcionando para onde a
empresa devera dirigir seus esforcos. O autor também ressalta os objetivos
funcionais e o seu relacionamento com as areas funcionais, sendo ele um objetivo
parcial que precisa ser atingido para que a organizac¢ao alcance seus objetivos.

Oliveira (2007) propde separar 0S objetivos em gerais | e especificos.
Segundo Wright, Kroll e Parnell (2000) os objetivos gerais representam fins
genéricos desejados, para os quais sédo orientados os esforcos da empresa. Ja os
objetivos especificos sdo versdes mais restritas e freqientemente quantificadas dos
objetivos gerais.

Ansoff (1993) considera que os objetivos representam os fins que a empresa
esta tentando alcancar, enquanto a estratégia representa os meios para se atingir
esses fins. Os objetivos e metas da empresa se referem a tradugado da missao da
empresa em critérios que a administracdo possa vir a utilizar para orientar o
desempenho da empresa. Para o autor as forgas motrizes da empresa sao as metas
e 0s objetivos: o desempenho que a empresa procurara conseguir. A estratégia é o

meio pelos quais os objetivos s&o alcangados.
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Las Casas (2006, p.84) menciona que “os objetivos devem ser determinados
apos a realizacdo de um diagnéstico, pois isto resulta na possibilidade de uma
estratégia mais realistica, em sintonia com o ambiente de atuacdo da empresa e
conforme seus recursos disponiveis. [...] Os conceitos de objetivos e estratégias
estao intimamente ligados, uma vez que os objetivos sédo situacdes idealizadas e as
estratégias indicam o que fazer para realiza-los”.

Os objetivos podem ser separados em quantitativos e qualitativos. Segundo
Las Casas (2006, p. 91) “os objetivos quantitativos sao todos os que expressam uma
quantidade; e os objetivos qualitativos sdo determinados por uma qualidade
especifica. E importante na elaboragio dos objetivos, de ambos os tipos, que estes
determinem onde se pretende chegar de uma maneira mais completa possivel”.

Quanto aos tipos de objetivos, Tavares (1991, p. 158) afirma:

Os objetivos quantitativos sdo quase sempre vinculados a fatores passiveis
de quantificagdo. E a maneira ideal de se definir um objetivo, uma vez que
s6 assim é possivel estabelecer parametros mensuraveis que possibilitam a
sua avaliagdo em termos fisicos e financeiros.

Os objetivos qualitativos geralmente sao utilizados quando os alvos
pretendidos estao vinculados a fatores subjetivos e de dificil quantificacao e
mensuragao, impossibilitando esse procedimento.

A eficiéncia e eficacia das empresas também impactarao no sucesso do
alcance dos objetivos propostos.
Segundo Peter Drucker citado por Tubino (1997, p.50), as organizacoes

monitoram-se e avaliam-se considerando as relagoes execuc¢ao-eficiéncia e decisao-

eficacia.

A eficiéncia preocupa-se com a processualistica da execugéo e enfatiza os
métodos, tarefas, técnicas de operacdo e normas, orientando-se para
processos e instrumentos. A eficicia se liga as relagbes externas da
organizacdo com o ambiente, na eleicdo e legitimacdo de objetivos e
programas, orientando-se para objetivos e metas.

Segundo Megginson, Mosley e Pietri Jr. (1998, p. 11):

Eficiéncia é a capacidade de um administrador para conseguir produtos
mais elevados em relagdo aos insumos necessarios para obté-los. E
eficacia é a capacidade de um administrador de conseguir resultados certos
pela escolha adequada dos objetivos e meios para alcangéa-los.
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Oliveira (2007, p. 467) define eficiéncia: “¢ a medida do rendimento
individual dos componentes do sistema. E fazer certo o que est4 sendo feito. Refere-
se a otimizagao dos recursos utilizados para a obtencao dos resultados”.

Chiavenato (2004, p.17) define eficacia da seguinte maneira: “significa atingir
objetivos e resultados. Um trabalho eficaz é um trabalho que resulta proveitoso e
bem-sucedido”.

Para Maximiano (2007, p. 5) eficacia € “a palavra usada para indicar que a

organizacao realiza seus objetivos”.
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3 ASPECTOS METODOLOGICOS

3.1 ENQUADRAMENTO METODOLOGICO

Para este trabalho, a metodologia proposta por Raupp e Beuren (2003) é a
melhor alternativa a ser adotada. A metodologia se classifica em trés partes, que
sdo: quanto a abordagem do problema; quanto aos objetivos e quanto aos
procedimentos técnicos. Dentro desta estrutura, sera possivel visualizar
satisfatoriamente o enfoque do trabalho e de que maneira o mesmo foi
desenvolvido. A seguir, estes itens serdao descritos, buscando também conceitos de

outros autores a respeito de cada um.

3.1.1 Quanto a abordagem do problema

Considerando que existem duas possibilidades de pesquisa, sendo
guantitativa, onde entre outras coisas a andlise de dados é estatistica e os
resultados sao generalizados. A outra possibilidade € a pesquisa qualitativa, que
sera o caso deste estudo, onde o método de analise de dados é interpretativo e nao
ha generalizagéo, tao pouco utilizacdo de dados estatisticos. Segue abaixo o que

Silva e Menezes (2005) classificam como pesquisa qualitativa:

Considera gue ha uma relagéo dinamica entre o mundo real e o sujeito, isto
é, um vinculo indissocidvel entre 0 mundo objetivo e a subjetividade do
sujeito, que nao pode ser traduzido em numeros. A interpretacdo dos
fendbmenos e a atribuicdo de significados s8o basicas no processo de
pesquisa qualitativa. Ndo requer o uso de métodos e técnicas estatisticas. O
ambiente natural é a fonte direta para coleta de dados e o pesquisador é o
instrumento-chave. E descritiva. Os pesquisadores tendem a analisar seus
dados indutivamente. O processo e seu significado sdo os focos principais
de abordagem.

3.1.2 Quanto aos objetivos da pesquisa

NZo podemos considerar este trabalho como pesquisa exploratoria, pois nao

se trata de um assunto pouco estudado, pelo contrario, & amplamente discutido. Da
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mesma forma ndo se trata de pesquisa explicativa, pois ndo é uma abordagem
quantitativa, sendo que esta é uma premissa para ser pesquisa explicativa. Esta
pesquisa sera descritiva, tendo em vista que a principal caracteristica sera registrar,
analisar e ordenar dados, sem nenhuma manipulacdo dos mesmos, neste caso as
informagdes contempladas serdo os balangos da empresa Hypermarcas S.A., fatos
relevantes publicados através da CVM, entre outros. A seguir a definicdo de

pesquisa descritiva que Almeida (1996) propde:

Tal pesquisa observa, regisira, analisa e ordena dados, sem manipula-los,
isto &, sem interferéncia do pesquisador. Procura descobrir a freqliéncia
com que um fato ocorre, sua natureza, caracteristicas, causas, relagdes
com outros fatos. Assim, para coletar tais dados, utilizam-se de técnicas
especificas, dentre as quais destacam-se a entrevista, o formulario, o
questionario, o teste e observacio.

3.1.3 Quanto aos procedimentos da pesquisa

Em conformidade com a proposta do trabalho, que é de selecionar
informagdes e interpreta-las, este estudo sera de pesquisa documental. Gil (2007)
afirma que a pesquisa documental “vale-se de materiais que nao recebem ainda um
tratamento analitico, ou que ainda podem ser re-elaborados de acordo com os
objetos de pesquisa”, contribuindo com este conceito, Markoni e Lakatos (1996)
dizem que “a caracteristica da pesquisa documental é que a fonte de coleta de
dados esta restrita a documentos, escritos ou nao, constituindo o que se denomina
de fontes primarias. Estas podem ser feitas no momento em que o fato ou fenémeno
ocorre, ou depois”.

Neste estudo, serdao previamente selecionados para analise os balangos da
empresa, assim como fatos relevantes publicados junto a Comissédo de Valores
Mobiliarios (CVM) e/ou Bolsa de Valores de Sdo Paulo (BMF&Bovespa), sites de

analises econdmicas, entre outros.
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3.2 DESCRIGAO DA AMOSTRA, COLETA E ANALISE DE DADOS

Os documentos que serdo utilizados para a pesquisa documental sdo os
balancos da empresa referente aos anos de 2007, 2008, 2009 e 2010, tendo em
vista que este periodo compreende os mais efetivos com relacdo a aquisicao de
empresas por parte do grupo, também serdo utilizados os fatos relevantes
publicados no site da Comissao de Valores Imobiliarios (CVM) e/ou Bolsa de Valores
de Sdo Paulo (BMF&Bovespa), sites de economia e analise de especialistas, etc,
ratificando que estes documentos que possivelmente ja tenham sofrido algum tipo
de alteracado ficam sujeitos as limitagoes para sua utilizagao.
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4 DESCRICAO E ANALISE DOS DADOS

4.1 INFORMAGCOES DE MERCADO

A economia brasileira vive um momento promissor nos ultimos anos, se
destacando inclusive diante das economias desenvolvidas, e dentro deste ciclo de
crescimento, alguns setores se destacam, dentre os quais podemos citar o de
Farmacia e Beleza e Higiene Pessoal, nos quais a Hypermarcas atua.

A tabela abaixo, elaborada pelo Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica
(IBGE), e extraida do site da Associagao Brasileira da Industria de Higiene Pessoal
Perfumaria e Cosméticos (ABIHPEC), compara a evolugao do Produto Interno Bruto
(PIB), com a industria em geral e com os indices da Industria de Produtos de
Higiene Pessoal, Perfumaria e Cosmeéticos. Nesta comparagao fica nitido o

expressivo crescimento do setor nos ultimos anos:

Tabela 1 - Comparativo setor de Produtos de Higiene Pessoal x PIB x Industria em geral

1996

1997 3.3 4,7 ‘ 13,9
1998 _ 0.2 -1,5 10,2
1999 | 0,8 929 2,8
2000 A3 86 88
2001 1,3 1.6 10,0
2002 2.7 2 : 10,4
2003 1,1 0,1 5,0
2004 5.7 8,3 15,0
2005 3,2 3,1 13,5
2006 4.0 28 15,0
2007 6,1 6,0 9,4
2008 5,2 3.1 5.4
2009 -0,6 7.4 : 9.8
2010 7,5 10,5 10,7
Acumulado Ultimos 15 anos 59.0 48,8 3413
Médio Composto Ultimos 15 31 27 10,4

cnNos

Fonte: IBGE (2010)
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Segundo a ABIHPEC, atualmente no Brasil existem 20 empresas de grande
porte atuando neste segmento, com faturamento liquido acima dos R$ 100 milhdes,
estas empresas concentram 73% do faturamento total observado no setor.

A tabela abaixo, elaborada pelo Euromonitor International, coloca o Brasil
em terceiro lugar em consumo no setor em relagdo ao mercado mundial, com o

maior crescimento dentre todos os paises do ranking, com significativos 30,1%.

Tabela 2 - Ranking mundial de consumo do setor

2010

Higiene Pessoal, US$ Bilhdes : - =

Pe rfum?:ria & Comndlcos (p?et;o ao Crescimento % Parlicipagdo %
consumidor)

Mundo 3743 70
1 Estados Unidos 598 1.7 16,0
2  Japéo 43,8 6,8 11,7
3  Brasil 374 30,1 10,0
4 China 23,6 10,8 6,3
5 Alemanha 17.7 -2,0 4,7
6 Franca 15,9 -3,8 4,2
7 Reino Unido 153 34 4,1
8 Russia 12,5 15,0 33
9 ltdlia 12,0 -4,5 3,2
10 Espanha 10,4 -5,3 2,8

Top Ten 248,3 6,3 66,3

Fonte: Euromonitor International (2010)

Pelas informacbes acima, é certo que se trata de um setor em franca
expansao, com otimas perspectivas para o futuro. A ABIHPEC afirma que os fatores
abaixo destacam-se como responsaveis pelo crescimento, e poderao manter os
niveis de crescimento alcang¢ados:

e Participagao crescente da mulher brasileira no mercado de trabalho;

e A utilizacao de tecnologia de ponta e o0 consequente aumento da
produtividade, favorecendo os precos praticados pelo setor, que tem
aumentos menores do que os indices de pre¢os da economia em geral;

e Lancamentos constantes de novos produtos atendendo cada vez mais as
necessidades do mercado;

e Aumento da expectativa de vida, o que traz a necessidade de conservar uma

impressao de juventude.



36

Quanto ao segmento farmacéutico, a atuagdo da Hypermarcas concentra-se
no setor de genéricos. Segundo informagdes da Associagao Brasileira das Industrias
de Medicamentos Genéricos (PréGenéricos), no Brasil os genéricos respondem por
20,6% das vendas em unidades no conjunto do mercado farmacéutico. Conforme o
quadro abaixo, em alguns paises desenvolvidos esta participacdo pode chegar a
60%, como é os casos dos EUA, Alemanha e Reino Unido.

Quadro 1 - Representatividade dos medicamentos genéricos nas vendas

E.UA 13 60

Alemanha 26 60
Reino Unido 26 60
Canada 22 45
Franca 14 35
Espanha 13 30

Fonte: PréGenéricos (2009)

Com base nas informagdes-acima, podemos dimensionar o espago para
crescimento do setor que ainda existe no Brasil. Segundo reportagem publicada pelo
jornal Estadao, o presidente da Fiocruz, Paulo Gadelha, admitiu na ultima
Assembléia Mundial da Saude, realizada neste ano em Genebra — Suica, um déficit
no setor de aproximadamente US$ 8 bilhdes. Como medida para conter o crescente
deficit observado, o governo esta adotando programas para estimular a inovagao e
desenvolvimento do setor. Segundo o mesmo jornal, no ultimo més de margo o
BNDES aprovou financiamentos no valor de R$ 277,6 milhdes para as maiores
industrias farmacéuticas do pais, dentre as quais encontrava-se a Hypermarcas, a
qual foi concedido um valor de R$ 47,7 milhdes.

Um dado que demonstra a evolugcao do setor no Brasil € o desempenho das
vendas registradas no primeiro trimestre de 2011, segundo a ProGenéricos, no
periodo de janeiro a margco houve aumento de 32% nas vendas, em relagao a igual
periodo de 2010, com um faturamento de R$1,772 bilhao.

Corroborando com este significativo crescimento do setor, a Associagao dos
Laboratérios Farmacéuticos Nacionais (ALANAC) publicou matéria com a pesquisa

Sondagem Industrial, divulgada pela Confederacao Nacional da Industria (CNI)
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referente ao primeiro trimestre de 2011, em que informa que apenas quatro setores
apresentaram indice de utilizagdo da capacidade instalada maior que o esperado,
dentro os quais esta o setor farmacéutico. Segundo a pesquisa, o setor registrou
57,8 pontos no indicador, enquanto o esperado por empresarios do préprio setor
indicava 50 pontos.

Por fim, o portal Valor Econémico chama a atencéo para este setor, que tem
atraido cada vez mais investidores. Segundo o portal, os analistas consultados
avaliaram que o setor esta atrasado em termos de profissionalizacdo e
consolidac¢do, estando os investidores atentos a oportunidades. O site ainda aponta
o banco BTG Pactual e o Grupo Pdo de Acucar, dentre outros, como os mais
interessados em investir neste segmento. As razdes para o crescimento continuo do
mercado seriam o0 aumento da renda da populacdo em geral e a perspectiva de um

envelhecimento cada vez maior.

4.2 A EMPRESA HYPERMARCAS

A Hypermarcas é uma empresa que iniciou sua trajetoria através da
aquisicao da Pratika Industrial Ltda, em Dez/01. Hoje atua em trés segmentos, que
sao: Farmacia; Beleza e Higiene Pessoal; e Limpeza e Alimentos, e conta com 18
complexos industriais espalhados pelo Brasil. Desde 2008 o grupo realizou
dezenove aquisicées, em sua maioria concorrentes. E importante ressaltar que as
aquisicbes sao conceniradas em marcas de produtos, por vezes nao ha
transferéncia de ativo imobilizado.

As aquisicdes realizadas a partir de 2008, todas relacionadas as suas
unidades de negdcio, foram:

e 2008: Farmasa, Bozzano, NY Looks, Niasi;
¢ 2009: Pom Pom, Hydrogen-Dysney, Jontex, Olla, Neo Quimica;
e 2010: Luper, Sapeka, Sanifill, York, Bitufo, Pom Pom Sabonetes e Perfex;

e 2011: Mabesa, Mantecorp e marcas Sanofi-Medley;

Programa de aquisi¢cdes estratégicas e sinergéticas, que da sustentacao a
sua estratégia de crescimento organico, é desta maneira que a empresa vé o

processo de aquisicao que realiza continuamente.



38

Segundo a empresa, todas as negociagdes realizadas atendem as trés fases
necessarias para um desfecho positivo do negdcio: fase |: ganhos rapidos; fase Il
ajustes operacionais; e fase lll: estratégias de mercados dos produtos. A figura
abaixo mostra detalhadamente estas trés fases:

Figura 3 - Trés fases do processo de aquisicao

B Ganhos rapidos B Ajustes B Estratégias de
operacionais mercados dos
produtos

» Reducdes de » Reastruturacdo

SG&A das fabricas » Estigio 1:
Investimentosem

» Aumento de » Redugdo dos marketing
produtividade na custos de Estagio 2: Aumento

planta matéria-prima e de market share e
empacotamento distribuicdo
» Redugdode Estagio 3:
custos de Lancamentosde

logisti novos produtos e
YEhHCe extensdo de marcas;

Fonte: Hypermarcas (2010)

O crescimento da receita liquida da empresa no ultimo exercicio (2010) em
60,7%, comparado ao ano de 2009, demonstra a efetividade das a¢des do grupo na
busca de escala. O crescimento organico da receita, que despreza as receitas
decorrentes das empresas adquiridas no periodo corrente, foi de 17%, com
destaque para os segmentos de Farmacia com evolugao de 22%, e Beleza e
Higiene Pessoal, com aumento de 30%.

Ja o segmento de Limpeza e Alimentos teve um declinio de 15% nas
receitas. Segundo a empresa esse fendbmeno ocorreu em razao de uma maior
competitividade e especialmente por politicas de redugao de pregos adotadas pelos
concorrentes, que nao foram seguidas pela Hypermarcas, prestigiando desta forma
a rentabilidade e a preservacao de suas marcas.

Ao longo do ano de 2010, a Hypermarcas anunciou sete aquisicoes de
empresas, o que possibilitou a obtengcdao de um aumento de 69% no faturamento
liguido no segmento de Farma, e 98% no segmento de Beleza e Higiene Pessoal,

em relacao a 2009.
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Com o continuo aumento de escala da empresa, representado pelo ganho
de Market Share e pelas aquisicbes realizadas, o quadro de funcionarios da
empresa também cresceu de forma significativa nos ultimos anos, conforme

numeros demonstrados no quadro abaixo:

Quadro 2 — Evolugao do numero de funcionarios na Hypermarcas.

Quadro de Funcicnarios
, Ano
Area
2006 2007 2008 2009 2010
Administrativo 588 789 1.556 2619 3.878
Operacional 973 1.847 2413 4.053 6.374
Total 1.561 2.636 3.969 6.672 10.252

Um ponto que nao passa despercebido no balango da empresa, até por ser
um dos pilares da estratégia de crescimento e consolidagdao das marcas, é as
despesas em Marketing, muito agressivas e que no ultimo exercicio (2010)

representaram 18,9% da receita liquida, conforme demonstra o quadro abaixo.

Quadro 3 — Demonstrativo das despesas de Marketing da empresa

DESPESAS DE MARKETING (RS milhdes) 2009  NRL 2010 %R

-;:::pesas d;;;éwﬁrg {355,9) -18,1% {598,2) 18.9%
Propaganda e promogio ao consumidor {212,6) -10.8% {300.1) -5.5%
Acordos ¢ verbas pama o ponto de venda {86,1) 4.4% {208.0) -B.6%
Promogtes, Brindes e Amostras {31,2) -1,6% {57.3) -1,8%
Visitagio Médica {26.0) 1,3% (328  -1,0%

Fonte: Balango da Hypermarcas S.A. (2010)

O principal apelo de midia da Hypermarcas concentra-se no futebol,
estampando suas marcas nos estadios e em camisas de clubes. Uma das grandes
parcerias firmadas neste sentido foi a associagao de marcas de produtos ao jogador
Ronaldo, considerado como uma das figuras de maior potencial de apelo de

marketing no pais.



4.3 ANALISE DE INDICADORES DA EMPRESA

4.3.1 Analise vertical e horizontal do balanco
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A analise vertical e horizontal é caracterizada como uma técnica de simples

aplicacao e entendimento e proporciona informagdes ricas que auxiliam na avaliagao

do desempenho empresarial. Na sua forma vertical, demonstra a representatividade

das contas — ou grupo de contas — em uma mesma demonstragao financeira.

Horizontalmente, permite identificar a evolugao dos saldos em intervalos sequenciais

de tempo. As tabelas abaixo contemplam as analises verticais e horizontais do

balanco da Hypermarcas.

Tabela 3 — Andlise vertical e horizontal das contas do ativo do balango.

31/12/2010 AV%  AH% 31/12/2009 AV% AH% 31/12/2008 AV% AH%
Ativo Total 9.987.182 100,00 163,89 6.093.647 100,00 171,81 3.546.695 100,00 100,00
Ativo Circulante 4.487.508 44,93 249,58 1.798.029 29,51 187,01 961.478 27,11 100,00
Caixa e Equivalentes de Caixa 2.409.503 2413 482,60 499.279 8,19 333,39 149.759 4,22 100,00
Contas a Receber 1.130.662 11,32 155,95 725.008 11,90 148,15 489.360 13,80 100,00
Clientes 1.130.662 11,32 155,95 725.008 11,90 148,15 489.360 13,80 100,00
Estoques 465.697 4,66 143,92 323.585 5,31 146,66 220.630 6,22 100,00
Tributos a Recuperar 346.517 3,47 179,57 192.969 3,17 250,37 77.072 217 100,00
Tributos Correntes a Recuperar 346.517 347 179,57 192.969 317 250,37 77.072 217 100,00
Despesas Antecipadas 69.635 0,70 217,66 31.993 0,53 548,01 5.838 0,16 100,00
Outros Ativos Circulantes 65.494 0,66 259,95 25.195 0.41 133,88 18.819 0,53 100,00
Outros 65.494 0,66 259,95 25.195 0,41 133,88 18.819 0,53 100,00
Ativo Nao Circulante 5.499.674 55,07 128,03 4.295.618 70,49 166,16 2.585.217 72,89 100,00
Ativo Realizavel a Longo Prazo 102.842 1,03 54,01 190.420 3,12 61,27 310.810 8,76 100,00
Tributos Diferidos 31.408 0,31 19,54 160.769 2,64 54,84 293.141 827 100,00
Imposto de Renda e Contribuigao Social Diferidos 31.408 0,31 19,54 160.769 2,64 54,84 293.141 8,27 100,00
Despesas Antecipadas 325 0,00 - 0 - - 0 - -
Créditos com Partes Relacionadas 38 0,00 0 0
Créditos com Coligadas 38 0,00 - 0 - - 0 - -
Outros Ativos Nao Circulantes 71.071 0.71 239,69 29.651 0,49 167,81 17.669 0,50 100,00
Ativos Nao-Correntes a Venda 4.590 0,05 & 0 - = 0 - -
Impostos a recuperar/compensar 33.834 0,34 373,16 9.067 0,15 174,53 5195 0,15 100,00
Depositos Judiciais e Outros 32.647 0,33 158,60 20.584 0,34 165,02 12.474 0,35 100,00
Investimentos 17.706 0,18 6.169,34 287 0,00 96,96 296 0,01 100,00
Participacdes Societarias 17.706 0,18 6.169,34 287 0,00 96,96 296 0,01 100,00
Outras Participagoes Societarias 17.706 0,18 6.169,34 287 0,00 96,96 296 0,01 100,00
Imobilizado 739.685 741 177,69 416.281 6,83 297,25 140.045 3,95 100,00
Imobilizado em Operagao 739.685 741 177,69 416.281 6,83 297,25 140.045 3,95 100,00
Intangivel 4.639.441 46,45 125,78 3.688.630 60,53 172,85 2.134.066 60,17 100,00
Intangiveis 4.639.441 46,45 125,80 3.688.080 60,52 172,90 2.133.093 60,14 100,00
Contrato de Concessao 4.639.441 46,45 125,80 3.688.080 60,52 172,90 2.133.093 60,14 100,00
Goodwill 0 = - 550 0,01 56,53 973 0,03 100,00

Destaques:

e (Caixa e Equivalentes de Caixa;

e Outras Participacoes Societarias;

e (Contrato de Concessao;
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Tabela 4 — Andlise vertical e horizontal das contas do passivo do balango.

I_ 31/12/2010  AV% AH% 31/12/2009 AV%  AH% 31/12/2008
Passivo Total 9.987.182 - 3.546.695
Passivo Circulante 1.748.553 645.257
(Obrigagdes Sociais e Trabalhistas 68.461 28.034
Obrigagdes Sociais 30.170 11.790
Obrigagdes Trabalhistas 38.291 16.244
Fornecedores 184.179 86.462
Fornecedores Nacionais 138.272 78.208
Fornecedores Estrangeiros 45.907 8.254
Obrigagdes Fiscais 68.150 29.671

Obrigagdes Fiscais Federais 23.156 21.591 16.319

Imposto de Renda e Contribuigao Social a Pagar 2.263 4.931 2.265
Outros Impostos Federais 20.893 16.660 14.054
Obrigagdes Fiscais Estaduais 44,673 57.718 13.352
Obrigagoes Fiscais Municipais 321 139 0
Empréstimos e Financiamentos 488.646 413.932 253.701
|Empréstimos e Financiamentos 370.549 394.367 252.995
Em Moeda Nacional 304.648 262.223 123.208

Em Moeda Estrangeira 65.901
Debéntures 110.958

132.144
0.

129.787
0

|Financiamento por Arrendamento Financeiro 7.139 19.565 706

Outras Obrigagdes 939.117 645.595 247.389

Outros 939.117 645.595 247.389 6,98 100,00
Dividendo Minimo Obrigatdrio a Pagar 75.555¢ 27.685 0: - -
Titulos a Pagar 605.263 488.030 110.595 312 100,00
Contas a Pagar 258.299 129.880 136.794 3,86 100,00
Passivo Nao Circulante 3.179.538 1.370.307 983.221 27,72 100,00
Empréstimos e Financiamentos 2.461.653 380.817 198,69 191.664 5,40 100,00

Empréstimos e Financiamentos 427.058 379.578 198,87 190.867 5,38 100,00
Em Moeda Nacional 367.316 354.571 214,64 165.196 4,66 100,00
Em Moeda Estrangeira 59.742 25.007 0,41 97.41 25.671 0,72 100,00
Debéntures 2.033.235 0 - - 0 - -
Financiamento por Arrendamento Financeiro 1.360 0,01 109,77 1.239 0,02 155,46 797 0,02 100,00
Outras Obrigagdes 684.432 6,85 72,06 949.850 15,59 124,73 761.510 21,47 100,00
Passivos com Partes Relacionadas 5.425 0,05 % 0 = - 0 * -
Débitos com Outras Partes Relacionadas 5.425 0,05 * 0 v % 0 = .
Outros 679.007 6,80 7149 949.850 15,59 124,73 761.510 21,47 100,00
Impostos de Renda e Contribuigao Social a Pagar 30.120 0,30 - 0 - - 0 - -
Titulos a Pagar 614.942 6,16 66,74 921.359 15,12 123,52 745.908 21,03 100,00
Outras Contas a Pagar 33.945 0,34 119,14 28.491 0,47 182,61 15.602 0,44 100,00
Provisdes 33.453 0,33 84,39 39.640 0,65 131,93 30.047 0,85 100,00
Provisoes Fiscais Previdenciarias Trabalhistas e Civeis 33.453 0.33 84,39 39.640 0,65 131,93 30.047 0,85 100,00
Provisdes Fiscais 14.959 0,15 78,25 19.117 0,31 89,84 21.278 0,60 100,00
Provisdes Previdenciarias e Trabalhistas 20.205 0,20 165,76 12.189 020 1.139,16 1.070 0,03 100,00
Provisoes diversas -1.711 (0,02) (20,53) 8.334 0,14 108,25 7.699 0,22 100,00
Patriménio Liquido Consolidado 5.059.091 50,66 148,02 3.417.733 56,09 178,17 1.918.217 54,08 100,00
Capital Social Realizado 3.321.195 33,25 129,96 2.555.552 41,94 160,51 1.592.177 44,89 100,00
Reservas de Capital 1.404.285 14,06 177,11 792.877 13,01 152,14 521.158 14,69 100,00
Reservas de Capital 1.404.285 14,06 177,11 792.877 13,01 152,14 521.158 14,69 100,00
Reservas de Lucros 164.436 1,65 490,66 33.513 0,55 - 0 - s
Reserva Legal 5.828 0,06 100,00 5.828 0,10 % 0 -
Reserva Estatutaria 44.327 0,44 - 0 - - 0 - .
Reserva de Lucros a Realizar 75.555 0,76 27291 27.685 0,45 = 0 . -
Reserva de Incentivos Fiscais 38.726 0,39 * 0 - - 0 = =
Lucros/Prejuizos Acumulados 118.899 1,19 332,20 35.791 0,59 - -195.118 (5,50) 100,00
Ajustes de Avaliagao Patrimonial 50.276 0,50 & 0 - - 0 - -
Destaques:

e Fornecedores Estrangeiros;
¢ Empréstimos e Financiamentos;

e Reservas de Lucros;

4.3.2 Indicadores de liquidez

A liquidez da empresa significa a folga financeira ou a capacidade de
pagamento das obrigagdes passivas assumidas. Podemos classificar em quatro

formas de calculo:
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e Liquidez Corrente: refere-se a relagdo entre o ativo circulante e o passivo
circulante, onde para cada R$ 1,00 aplicado no circulante quanto & empresa
deve no curto prazo. Para este indicador, quanto maior, melhor.

o Liquidez Seca: segue o mesmo propdsito da liquidez corrente, porém exclui
da analise o saldo de estoques, por este se tratar de um ativo com
capacidade mais lenta de se tornar liquido que os demais elementos que
compGem o ativo circulante. Para este indicador, quanto maior, melhor.

e Liquidez Imediata: a imediata é obtida através da relacdo entre as
disponibilidades sobre o passivo circulante, ou seja, quanto & empresa pode
saldar imediatamente das suas dividas em curto prazo. Para este indicador,
guanto maior, melhor.

e Liquidez Geral: demonstra a relagdo entre os recursos da empresa que nao
estdo aplicados no ativo permanente e o total de sua divida. Seu indice é
obtido através da relagdo entre o ativo circulante mais realizavel em longo
prazo sobre o passivo circulante mais exigivel em longo prazo. Para este

indicador, quanto maior, melhor.

Segue tabela com os indicadores de liquidez dos ultimos trés anos da

empresa.:
Tabela 5 — Indicadores da andlise financeira da empresa Hypermarcas.

Andlise Financeira 2010 2009 2008
Disponivel : 2.409.503 499.279 149.759
Passivo Circulante 1.748.553 1.305.607 645.257
Liquidez Imediata 1,3780 0,3824 0,2321
Ativo Circulante - Estoques 4.021.811 1.474.444 740.848
Passivo Circulante 1.748.553 "~ 1.305.607 645.257
Liquidez Seca 2,300 1,129 1,148
Ativo Circulante 4.487.508 1.798.029 961.478
Passivo Circulante 1.748.553 1.305.607 645.257
Liquidez Corrente 2,566 1,377 1,490
Ativo Circulante + Realizavel Longo Prazo 4.590.350 1.988.449 1.272.288
Passivo Circulante + Exigivel Longo Prazo 4.928.091 2.675.914 1.628.478
Liquidez Geral ’ 0,931 0,743 0,781
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4.3.3 Indicadores econémicos

Também conhecido como indicadores de rentabilidade, estes indicadores tem

a funcédo de revelar de maneira mais detalhada as margens obtidas pela empresa

nas negociagdes, sendo menos generalista em comparagdo a apenas apresentar o

lucro liquido auferido no periodo. Assim como os indicadores de liquidez, também

estao divididos em quatro:

Margem liquida: demonstra a quantidade de reais “de lucro” contido nas
vendas. Quanto maior for, melhor. Ideal em situagao crescente.

Rentabilidade do ativo: indica a quantidade de unidade de reais a empresa
obteve em remuneracao a seu patriménio total. Por outro lado, se invertermos
o denominador com o numerador com o numerador obteremos 0 numero de
meses ou anos levara a empresa para recuperar o investimento no ativo.
Quanto maior, melhor.

Rentabilidade do patriménio liquido: indica a propor¢cdo do patriménio liquido
gue a empresa obteve em forma de lucro. A principal tarefa da administragdo
financeira € de maximizar o valor do mercado para o acionista e estabelecer
um fluxo de dividendos compensador. Quanto maior for o resultado, melhor.
Produtividade: demonstra quanto a empresa' vendeu para cada real de
investimento realizado. Assim como 0s demais, quanto maior for o resultado,

melhor.

Segue tabela com os indicadores econdmicos dos ultimos trés anos da

empresa:
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Tabela 6 — indicadores da analise econdémica da empresa Hypermarcas.

Andlise Econdmica 2010 2009 2008
Lucro Liquido 261.901 292.106 -207.876
Vendas Liquidas 737.413 490.050 360.701
Margem Liquida 0,355 0,596 (0,576)
Lucro Liquido 261.901 292.106 -207.876
Ativo Médio 9.987.182 6.093.647 3.546.695
Rentabilidade do Ativo 0,026 0,048 (0,059)
Lucro Liquido 261.901 292.106 -207.876
Patrimdnio Liquido Médio 5.059.091 3.417.733 1.918.217
Rentabilidade do Patriménio Liquido 0,052 0,085 (0,108)
Vendas Liquidas 737.413 490.050 360.701
Ativo Médio 9.987.182 6.093.647 3.546.695
Produtividade 0,074 0,080 0,102

4.3.4 Indicadores estruturais

Também conhecido como analise do endividamento da empresa, a analise

destes indicadores mostra a politica de obtencéo de recursos da empresa. Isto é, se

a empresa vem financiando o seu ativo com recursos proprios ou de terceiros e em

que proporcao. E por meio desta andlise que identificamos o nivel de endividamento

da empresa. Os quatro indicadores sao:

Participacao do capital de terceiros: este indice indica o percentual de capital
de terceiros em relacao ao patrimdnio liquido, retratando a dependéncia da
empresa em relacdo aos recursos externos. Neste caso, quanto menor,
melhor.

Composicao das exigibilidades: indica quanto da divida total da empresa
devera ser pago em curto prazo, isto é, as obrigacbes a curto prazo
comparadas com as obrigados totais. Da mesma forma, quanto menor for,
melhor.

Imobilizagdo de recursos proprios: indica quanto o patriménio liquido da
empresa esta aplicado no ativo permanente, ou seja, o quanto do ativo
permanente da empresa € financiado pelo seu patrimbnio liquido,
evidenciando, dessa forma, a maior ou menor dependéncia de recursos de
terceiros para manutencao dos negécios. Quanto menor for, melhor.
Capitalizacéo: indica que percentuais de recursos nao correntes a empresa

aplicou no ativo permanente. Neste caso, quanto maior, melhor.
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Segue tabela com os indicadores estruturais dos ultimos trés anos da

empresa:
Tabela 7 — Indicadores da andlise estrutural da empresa Hypermarcas.

Andlise Estrutural 2010 2009 2008
Capital de Terceiros (PC + ELP) 4.928.091 2.675.914 1.628.478
Patrimonio Liquido 5.059.091 3.417.733 1.918.217
Participagao do Capital de Terceiros 0,974 0,783 0,849
Passivo Circulante 1.748.553 1.305.607 645.257
Capital de Terceiros (PC + ELP) 4.928.091 2675914 1.628.478
Composicao das Exigibilidades 0,355 0,488 0,396
Ativo Permanente 5.386.832 4.105.198 2.274.407
Patriménio Liquido 5.059.091 3.417.733 1.918.217
Imobilizagdo de Recursos Préprios 106,676 120,115 118,569
Capitais Proprios Médio 5.396.832 4.105.198 2.274.407
Ativo Médio 8.238.629 4.788.040 2.901.438|
Capitalizacio 0,655 0,857 0,784 |

4 3.5 Analise dos indicadores

Através dos indices calculados e demonstrados nas subsecbes acima,
podemos ter uma visao geral de qual é a situacao atual da empresa e quais sao as
politicas adotadas visando o crescimento da mesma. Por este motivo a seguir
realizaremos uma analise mais detalhada dos valores obtidos.

Olhando para o indicador de liquidez corrente, podemos verificar que o perfil
da divida da Hypermarcas é muito interessante, pois através do indice de 2,566
podemos constatar que o0s recebiveis no curto prazo estao bem acima dos
compromissos no mesmo periodo, ou seja, para cada R$ 1,00 que a empresa deve
no curto prazo, possui R$ 2,57 para sanar suas dividas.

A liquidez seca, que segue a mesma légica do calculo anterior, no entanto
desconsiderando o estoque disponivel, também apresenta um excelente indice, ou
seja, para cada R$ 1,00 de obrigagdo no curto prazo, a empresa possui R$ 2,30
disponivel para liquidacao destes débitos.

Quanto ao indicador de liquidez imediata, podemos observar uma crescente
muito interessante dentro do periodo analisado, pois no ano de 2008 este indicador
apresentava o preocupante indice de R$ 0,23, ou seja, dentro de um periodo

imediato a empresa nao era capaz de honrar sua divida, e no ano de 2010 o indice
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avangou para R$ 1,38, o que assegura que a empresa ja possui disponibilidade de
recursos para honrar os compromissos do passivo circulante.

O indice de liquidez geral é o mais preocupante dentre os indices
financeiros, pois apresenta valor de R$ 0,93, ou seja, significa dizer que as
obrigacbes da empresa sdo maiores que seus recebiveis. Entretanto, a melhora
deste indicador também é satisfatéria dentro do periodo analisado, o que cria uma
expectativa para o proximo periodo de enquadrar-se dentro do ideal, que seria um
valor igual ou maior que R$ 1,00.

Os indicadores econdmicos oscilaram bastante no periodo analisado, na
maior parte ocasionada pelas mudancas observadas no cenario econémico em
geral. A margem liquida e a rentabilidade do ativo cairam quase que pela metade no
ano de 2010, em relacdo a 2009, apresentando um indice de 35,5% e 2,6%
respectivamente.

Embora tenha caido muito, podemos definir as margens de lucro como
satisfatorias dentro dos padrdes apresentados pelo mercado. Ja a rentabilidade do
ativo ndo se mostra tdo atraente, apresentando uma perspectiva de
aproximadamente 40 anos para recupera¢ao do investimento realizado.

A rentabilidade do patriménio liquido e a produtividade também se mostram
baixos, com R$ 5,20 de lucro liquido para cada R$ 100 de investimento, e R$ 7,40
de vendas para 0os mesmos R$ 100 de investimento. Nestes casos, certamente ha
muito espacgo para melhora.

Por fim, os indicadores estruturais, que demonstram o endividamento da
empresa revela indices altos, que demonstram que a empresa busca bastante
capital de terceiros para financiar sua politica de investimentos.

A participacdo de capital de terceiros revela um assustador numero de
97,4%, ou seja, revela que praticamente todo o patriménio da empresa é financiado,
0 que consequentemente exige uma atencdo muito especial para as medidas
tomadas em um futuro proximo, devido a volatilidade que um indice deste
representa a empresa.

| Apesar do indice abordado anteriormente, a composi¢ao das exigibilidades
demonstra que ha um trabalho de alongamento da divida, pois apresenta indice de
35,5%, ou seja, a maior parte da divida da empresa (64,5%) encontra-se no longo

prazo.
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A imobilizagdo dos recursos proprios € outro indice que merece atengéo,
pois traz um indicador de 106,68%, o que significa dizer que a empresa ha um
processo muito forte de aplicagao de recursos no imobilizado da empresa, situagéo
gue n&o é considerada ideal, pois tira os recursos disponiveis de circulacao.

Quanto ao indicador de capitalizagdo, o indice de 65,5% obtido é
considerado bom, pois pra cada R$ 100 de receita obtidos, R% 65,50 permanecem
dentro da empresa dando sustentacdo as suas atividades, inibindo a necessidade de
captacao de recursos externos.

4.4 A HYPERMARCAS NA BOLSA DE VALORES

4.4.1 Novo mercado

A Hypermarcas € uma empresa de capital aberto, com a¢des negociadas na
Bolsa de Valores de Sdo Paulo (Bovespa) desde abril de 2008, sob o cdédigo
HYPES3. Sua classificacdo setorial na bolsa é: Consumo nao Ciclico / Diversos /
Produtos Diversos.

A empresa aderiu ao segmenio denominado Novo Mercado, que se trata do
nivel mais elevado de Governanga Corporativa existente na Bovespa. Dentre as
regras exigidas para as empresas deste grupo, destacam-se: |

e O capital deve ser composto exclusivamente por a¢des ordinarias com direito
a voto;

e No caso de venda do controle todos os acionistas tém direito a vender suas
acoes pelo mesmo preco;

¢ Em caso de deslistagem ou cancelamento do contrato do Novo Mercado com
a BM&FBOVESPA, a empresa devera fazer oferta publica para recomprar as
acdes de todos os acionistas no minimo pelo valor econémico;

e O Conselho de Administragao deve ser composto por no minimo cinco
membros, sendo 20% dos conselheiros independentes e 0 mandato maximo

de dois anos;
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* A companhia também se compromete a manter no minimo 25% das agbes
em circulacao;

e Divulgagdo de dados financeiros mais completos, incluindo relatérios
trimestrais com demonstracdo de fluxo de caixa e relatérios consolidados
revisados por um auditor independente;

e A empresa devera disponibilizar relatérios financeiros anuais em um padrao
internacionalmente aceito;

e Necessidade de divulgar mensalmente as negociacdes com valores
mobiliarios da companhia pelos diretores, executivos e acionistas
controladores;

As empresas participantes deste nivel de Governanga Corporativa oferecem
aos seus socios investidores uma garantia maior, conseqiientemente reduzindo o
risco de perdas, principalmente devido a transparéncia na divulgacdo de
informacdes, imparcialidade na conducdo dos negdcios, defendendo interesses
mutuos, independentemente do percentual de participagdo no negocio, além do
compromisso de respeitar o investimento dos minoritarios em uma eventual venda

da empresa ou retirada das agdes negociadas na bolsa de valores.

4.4.2 Valor de mercado

O capital da empresa esta distribuido na bolsa de valores em 626.784.912
(seiscentos e vinte e seis milhdes, setecentos e oitenta e quatro mil, novecentas e
doze) acdes ordinarias (ON). Da totalidade de suas acdes, 58,70% estdo em
circulagdo, ou seja, sdo negociadas na bolsa e estdo em posse de acionistas
minoritarios, numero bem acima do minimo exigido, que € 25%, conforme informado
anteriormente.

No dia 13/05/11 o prego de fechamento das acdes da Hypermarcas (HYPES3)
foi R$ 15,90 (quinze reais e noventa centavos), o que representou na oportunidade
um valor de mercado da empresa de R$ 9.965.880.100,80 (nove bilhdes,
novecentos e sessenta e cinco milhdes, oitocentos e oitenta mil, cem reais e oitenta

centavos), conforme demonstrado no quadro abaixo:
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Quadro 4 — Valor de mercado da Hypermarcas em 13/05/11.

HYPERMARCAS - HYPE3
Numero de Agdes Ordinarias 626.784.912
Cotagao das agbes em 13/05/11 15,90
Valor de Mercado da Empresa R$ 9.965.880.100,80

Fonte: Bovespa (2011)

4.4.3 Desempenho das agdes

Para avaliarmos o resultado obtido pelo investidor, considerando apenas
investimento em renda variavel, ou sendo mais especifico, restringindo a analise a
bolsa de valores, comparamos o desempenho das agdes da Hypermarcas, desde
sua iniciagao na Bovespa, que ocorreu em 18/04/08, com trés das acbes mais
conhecidas do publico em geral, e com as maiores representatividades no indice
Bovespa (IBOV), que sao Petrobras (PETR4), Vale (VALES5) e Gerdau (GGBR4).

Utilizamos também a Cremer (CREMS3) no comparativo, que encontra-se
classificada no mesmo setor da Hypermarcas, segundo os critérios da Bovespa,
utilizando-a desta forma como concorrente, para efeito de comparacao direta de
desempenho, além do préprio indice Bovespa, tomando-o como média geral de
desempenho.

Conforme a tabela abaixo, as acoes da Hypermarcas tiveram o melhor
desempenho dentre os seis indicadores medidos no periodo de 18/04/08 a 03/01/11,
sendo que o investidor que possuia acoes da Hypermarcas neste periodo obteve um
ganho de 32,93%, enquanto quem possuia agoes da Petrobras, que apresentou o
pior desempenho, teve perda de 36,69%. A Cremer, sua concorrente, teve
valorizacao acumulada de 6,40% no periodo, bem abaixo da Hypermarcas.

Ainda de acordo com a tabela, podemos observar que o desempenho das
acoes ficou acima da média de desempenho geral, tendo em vista que o indice
Bovespa (IBOV) apresentou ganhos de 7,76% no periodo. O IBOV é o mais
importante indicador do desempenho médio das cotagdes do mercado de agoes
brasileiro, sendo composto por um numero variavel de agoes, que representam mais
de 80% do numero de negoécios e do volume financeiro realizados diariamente na

bolsa de valores.
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Tabela 8 — Comparativo das cotagdes das agdes.

 HYPE3  PETR4 | VAL oV
16,70 42,65** 51,70 64.923

 18/04/08

02/01/09 13,85 24,54 26,20 40.244
04/01/10 20,48 37,32 43,52 70.045
03/01/11 22,20 27 00

69. 962

% var. no periodo - 32’,93%

*GGBR4: valor da cotag:ao dlwdo pela metade, em wn‘ude da bon/f/cag:ao realizada em 12/06/08 na razao 1 por2
**PETRA4: valor da cotagdo divido pela metade, em virtude do desdobramento realizado em 24/04/08 na raz&o 1 por 2.

Fonte: Bovespa (2011)

No gréafico abaixo fica ainda mais claro a diferenga do rendimento das a¢des
comparadas no periodo, com a Hypermarcas apresentando o melhor desempenho
dentre os ativos comparados.

Grafico 1 — Comparativo das cotagbes das acoes.
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Fonte: Bovespa (2011)

Cabe ressaltar que no final de 2008, o mundo enfrentou uma grave crise
econdmica, deflagrada nos EUA e que contaminou as demais economias. Em razao
desta crise, as bolsas mundiais sofreram forte desvalorizacdo. As companhias
utilizadas nesta comparagéo pertencem ao segmento de commodities, excegao feita

a Cremer, e sem duvida foram as que mais sofreram com esta crise, entretanto,
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todos os ativos foram demasiadamente desvalorizados, e ainda passando por um
processo de recuperagao.

4.4.4 Pagamento de dividendos

Tido como remuneragdo aos acionistas, a Hypermarcas pagou dividendos
de R$ 0,120572185 por acdo, referente ao exercicio de 2010. Com isto, se
tomarmos como base o valor de R$ 15,90 por acdo, utilizados para determinar o
valor de mercado da companhia, segundo a cotacao de 13/05/11, chegaremos a um
dividend yield de 0,76%.

O dividend yield em sua traducao literal’é o rendimento do dividendo, e foi
criado para medir a rentabilidade dos dividendos de uma emp‘resa em relacdo ao
preco de suas agoes. Dentré outras coisas, este indice possibilita comparar a
rentabilidade dos dividendos entre empresas, ou seja, quanto maior o indice obtido,
mais atrativa sera a empresa para os investidores.

As empresas reconhecidas como boas pagadoras de dividendo no mercado,
em sua maioria sdo do segmento de energia elétrica ou telecomunicacoes, e
geralmente apresentam DY na faixa de 10%. Com uma média proxima a
apresentada no ultimo exercicio, inferior a 1%, a Hypermarcas nao é reconhecida no
mercado como uma boa pagadora de dividendos, assim como a maioria das

empresas do seu setor.
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5 CONCLUSAO

Diante de todos os fatos e numeros relacionados no decorrer do trabalho, e
as analises realizadas, é possivel determinar algumas situagbes, que seréo
abordadas a seguir, para avaliar a estratégia utilizada e projetar de forma
consistente um cenario futuro para Hypermarcas e seus investidores.

Em primeiro lugar, ndo ha duvidas que a empresa encontra-se em setores
com enorme potencial de crescimento, especialmente no curto e médio prazo. Neste
aspecto, destacam-se os segmentos de Farmacia e Beleza e Higiene Pessoal.

Como foi abordado no tépico de informagdes do mercado, o setor de
genéricos ainda ndo esta consolidado no Brasil, em razdo do pouco tempo de
existéncia, e ainda assim ha um grande déficit de produtos a ser atendido. Isso cria
grande possibilidade de expanséo, além disso, havera pelos préximos anos politicas
governamentais de incentivo para o setor, o que contribuira de forma significativa
para o crescimento das empresas do setor.

Voltando as atencdes para dentro da empresa, a tabela abaixo demonstra a

evolucao das receitas, custos de producao e lucro liquido a partir de 2007.

Tabela 9 — Evolucao da receita, custos e lucro da Hypermarcas.

Descrigdo c:jj;::'lzz:f 2010 2009 2008 2007
Receita de Venda de Bens e/ou Servicos 186,62% 3.159.728 1.966.637 1.780.935 1.102.404
Custo dos Bens e/ou Servicos Vendidos 278,08% 1.353.303 859.344 534.938 357.945
Lucro/Prejuizo Consolidado do Periodo 345,16% 261.901 292.106 -207.876 58.833

Fonte: Demonstrativo de Resultados (DRE) Hypermarcas (2010)

Com todos os processos de aquisicao de empresas/marcas realizadas no
periodo, podemos observar um crescimento da receita em 2010, se comparado a
2007, de 186,6%, um numero muito expressivo para um periodo curto, pois
representa um crescimento nas vendas de mais de 2,5 vezes, 0 que nos faz crer que
ha um ganho de mercado representativo, reflexo da estratégia adotada.

Entretanto, o aumento do custo de 2010, em relagcao a 2007, foi de 278%, o
que demonstra claramente que o processo de captacao de sinergias ainda nao é
satisfatorio, e nos leva a crer que ha necessidade de se repensar a estratégia

adotada para este fim.
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No mesmo periodo, o crescimento no nimero de funcionarios da linha
operacional foi de 345%, quase o dobro do crescimento da receita. Conforme foi
colocado na andlise de indicadores, o indice de produtividade também se mostrou
bem abaixo do ideal. Sem duvidas, no contexto recente a captagdo de sinergias
deixa a desejar.

Mas o indicador que chama mais a atencao olhando para o demonstrativo de
resultados da empresa é o lucro liquido, que em 2010 apresentou crescimento de
3452% em relacdo a 2007. Isto se deve especialmente a dois fatores: a
desaceleracdo com despesas de amortizagdo de agios, percebidos nos periodos
anteriores, e a reducédo de despesas financeiras, com o processo de reestruturagéo
da divida da empresa.

Entrando nesta questdo da captacdo de recursos para o avango da
estratégia de aquisicdes, existem dois pontos fundamentais a serem considerados.
O primeiro pode ser colocado como a melhor forma das empresas de capital aberto
captarem recursos, através da emissao de ac¢des na bolsa de valores, mecanismo
utilizado em 2010 pela Hypermarcas e que captou o eq—uivalente a R$ 1,2 bilhdes.
Este é considerado o melhor mecanismo pelo fato dos acionistas majoritarios
alavancarem o caixa da empresa desfazendo-se de parte do seu capital, porém,
sem gerar dividas ou juros para a empresa.

Outra alternativa utilizada pela a empresa foi a captacdo de recursos no
exterior, através da emissao de debéntures. Esta pratica tem se tornado comum
para grandes-empresas brasileiras em razdo da estabilizacao da economia nacional,
gue aumenta a confianga dos investidores internacionais em investir em empresas
do Brasil.

Os juros e os prazos negociados neste tipo de operagéo, sem duvidas, sdo
muito vantajosos, no entanto ha um risco associado, dado que o cambio no Brasil
nao é fiXo, e sim flutuante, desta forma as empresas ficam expostas a possiveis
aumentos repentinos do ddlar, o que poderia aumentar significativamente o valor da
divida em reais.

Apesar da ressalva realizada, fica claro o avancgo na estratégia de captacao
de recursos, causando um alongamento na divida da empresa. Se olharmos
atentamente a andlise horizontal do balango patrimonial realizada, podemos

observar que a maior oscilacdo foi a conta de investimentos, o que reforca a
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estratégia da empresa, e demonstra a importancia da politica de captacdo de
recursos para financiar estas operacgdes.

Conforme foi demonstrado no indice da composicéo das exigibilidades, a
divida da empresa encontra-se em 35,5% no curto prazo, e 64,5% no longo prazo. A
politica abordada anteriormente proporciona este resultado, tendo em vista que no
periodo anterior as exigéncias do curto prazo representavam 48,8% da divida total.

Tratando de forma mais ampla da analise dos indicadores realizada,
podemos ressaltar positivamente os recursos disponiveis da empresa para honrar
compromissos de curto prazo, amplamente favoraveis dentro dos critérios de
mercado.

Por outro lado, fica nitido que para realizar os investimentos necessarios a
empresa busca recursos externos, e dentro disso devera haver atencao especial
para o indice de participagao de capital de terceiros, em 97,4% e de liquidez geral,
hoje em 0,931. A evolugcao demonstrada nos periodos anterior devera continuar para
a erhpresa conseguir honrar todos 0s seus compromissos, tanto no curto como no
longo prazo. |

No restante, fica claro que ha muito espago para melhora, especialmente
dos indices de rentabilidade, onde devera haver uma preocupag¢ao com 0s custos de
producdo, conforme foi exposto anteriormente, para aperfeicoar estes indices.

Para os acionistas minoritarios, a Hypermarcas mostra-se uma boa
alternativa de investimento, pois atua em setores que € favorecido pelo avanco do
mercado interno. Além disso, no periodo analisado, a agdo da empresa mostrou-se
mais rentavel que ag¢bes de primeira linha, tidas como termdmetros da bolsa, como
Petrobras, Vale e Gerdau, além de ter desempenho melhor que o préprio indice
Ibovespa.

No entanto, o alto endividamento da empresa deve estar no radar, O
comportamento observado em cada aquisicao foi negativo, dado a preocupagao dos
grandes investidores em relagao a este quesito. Ainda assim, a impressao geral do
mercado é positiva, especialmente pelo processo de reestruturagcdo da divida que
esta sendo realizada. Neste aspecto, fica uma expectativa por um aumento na
distribuicao dos dividendos, que poderia tornar o investimento ainda mais atrativo.

Por fim, fica a certeza que a estratégia € de sucesso, pelo crescimento
obtido pela empresa. O reconhecimento de tornar este processo menos acelerado

talvez seja o grande passo para a sustentabilidade da empresa, o que ja pode ser
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observado com o planejamento para 2011, onde ja foi colocado uma desaceleracao
do processo de aquisicbes, buscando finalizar processos de captacédo de sinergia
gue encontram-se em andamento e concluir a intencdo de alongar a divida, com
juros mais baratos.
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