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Os resultados do primeiro trimestre do Grupo Pao de Acucar, que serdo conhecidos
hoje ap6s o fechamento da Bovespa, serdo uma espécie de prova de fogo para
Claudio Galeazzi, que assumiu a presidéncia da varejista no dia 11 de dezembro de
2007.

Por enquanto, o executivo absteve-se de fornecer seu plano de metas para 2008, o

que tem deixado os analistas inseguros em suas previsoes.

Mas as empresa ja definiu uma data - 14 de maio - para expor os detalhes das
medidas que foram tomadas nos Ultimos quatro meses e o que espera para 2008.
Na quarta-feira da semana que vem, Galeazzi e os diretores executivos que
comandam a varejista participam, na sede do grupo, de um encontro com analistas

de investimentos, batizado de "GPA Day".

Desde que Galeazzi assumiu a presidéncia, os analistas ficaram no escuro, conta
Renata Coutinho, da area de pesquisa na América Latina do Banco Santander. "S6
apos a conferéncia é que dara para ter um pouco mais de visdo do que se pode

esperar para o ano."

Conhecido como um "reestruturador" experiente e austero no controle de custos,
Galeazzi recebeu o voto de confianca dos investidores, que acreditam que ele
podera, finalmente, colocar o Pdo de Acglcar no eixo. Desde a saida de Cassio
Casseb, o preco das acdes da varejistas subiu consideravelmente. Neste ano, os
papéis acumulam valorizagdo de 19%, enquanto a bolsa subiu 9,8% em igual

periodo.

Ha tempos, o Pao de Agucar ndo sabia o que era isso . Com resultado abaixo do
esperado em 2006 e 2007, os analistas elevaram o tom das criticas a gestdo da
empresa e a sua incapacidade de cortar despesas, penalizando as agfes. Apesar de
todos os esforgos para vender mais nos ultimos anos, este empenho ndo apareceu

nos lucros, gerando ceticismo nos investidores.

"O varejo ja € um setor dificil de se ganhar dinheiro", afirma Eduardo Kondo, chefe
de analise da Concérdia Corretora. Qualquer aumento de 1% ou 2% na margem
faz diferenca, o que obriga as empresas do setor a manter os custos na ponta do
lapis. E ainda, se comparado a outras atividades, principalmente aquelas que estdo
passando por um "boom" no pais, como siderurgia e mineragao, os resultados
operacionais e a geragado de caixa das varejistas sdo raquiticos. Fazer esta

comparacgao chega a ser covardia, afirma Kondo.
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Mas mesmo quando comparado aos seus pares do varejo, o Pdo de Aglcar mostra
ndmeros mais modestos. O banco Credit Suisse prevé que a Walmex, a subsidiaria
do Wal-Mart no México, tenha uma margem operacional (medida sobre o lucro
antes de juros, impostos, depreciagdo e amortizagao) de 10,1% em 2008. Para o
P&o de Acgucar, o banco estima 7,3%. Ja para a Lojas Americanas, a previsado é que

a margem fique em 13,4% neste ano.

De qualquer forma, espera-se que o trabalho de Galeazzi ja apareca no primeiro
trimestre, ainda que parcialmente. O Pao de Aclcar deve apresentar lucro liquido
de R$ 67 milhdes de janeiro a margo, segundo média das projegdes de trés
corretoras (Banco Espirito Santo, Ital e Unibanco) consultadas pelo Valor . Se
concretizado, o resultado representard um crescimento de 86% em relagdo ao
ganho de R$ 36 milhdes do mesmo periodo do ano passado.
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