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Resumo

O objetivo do trabalho foi verificar a situagao financeira de capital de giro de
trés empresas lideres do mercado varejista brasileiro, no periodo de 2017 a 2019.
Para tanto, foi aplicado o Modelo de Fleuriet, como pilar principal de estudo. A
metodologia aplicada foi a analise dos trés indicadores pertencentes ao Modelo
Fleuriet, para as empresas Magazine Luiza, Lojas Americanas e Via Varejo. Das trés
empresas analisadas, a Via Varejo foi a empresa que apresentou o pior
desempenho, com isso é fundamental que ela busque solugbes para nao
comprometer a gestdo do seu capital de giro, visto que ela obteve resultados ruins
nos ultimos trés anos analisados. Ja a Lojas Americanas, obteve bons resultados
nos trés anos, logo ela deve manter sua gestdo de capital de giro, que tem sido
eficiente. A Magazine Luiza apresentou nos seus ultimos resultados uma melhoria
de gestao de capital de giro, que surtiram resultados positivos, visto a melhora desta

empresa ao longo do tempo.

Palavras-chave: Modelo Fleuriet. Analise das demonstragdes contabeis.

Necessidade de Capital de Giro. Capital de Giro. Saldo em Tesouraria. Varejo.
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1. Introducgao

Segundo Assaf Neto (1997), as empresas inseridas na economia precisam de
informagdes para auxiliar nas tomada de decisdo, sendo necessaria uma analise
cautelosa das demonstracbes contabeis, 0 que demanda uma adequacgdo na
realidade dos negocios e atencdo nos acontecimentos ndao sé econdmicos e
financeiros, mas também em tudo aquilo que pode influenciar nos resultados da

empresa.

Portanto, baseando-se na analise das demonstragdes contabeis, e suas
principais atribuicbes na validagcdo de como se encontra o estado de saude da
corporacao propostas neste estudo, a fim de ter uma base sdélida de informacgdes e

potencial de capital, de acordo com o patrimdnio adquirido pela corporacgao.

O Capital de Giro é responsavel por toda a parte operacional da empresa,
assim, ele esta diretamente relacionado com as atividades operacionais e
financeiras de uma empresa, com isso, € importante uma boa gestao dos estoques,
compra de materiais, producdo, venda de produtos e aos prazo de recebimento,
para assegurar uma gestao do capital de giro apropriada, segundo Silva, Ferrarezi
Junior, Santos (2019).

Conforme Takano (2016), as atividades do comércio varejista sdo de extrema
importancia para o desenvolvimento da economia de um pais, visto que geram

empregos, uma alta arrecadacgao tributaria, giro de capital e criatividade na inovagéo.

O objetivo do trabalho foi verificar a situagéo financeira de capital de giro de
trés empresas lideres do mercado varejista brasileiro, no periodo de 2017 a 2019.
Para tanto, foi aplicado o Modelo de Fleuriet, como pilar principal de estudo, a fim de
estruturar um plano de negocio, com seu principal alicerce a gestdo de capital de
giro, considerando todos os diferentes cenarios contabeis, diversificando as opgdes

para um tomada de decisao inteligente, seja a longo prazo ou curto prazo.

Este trabalho esta dividido em 5 seg¢des, iniciando por esta introdugao, a

préxima sec¢ao é a revisdo de literatura onde tem uma breve apresentagao sobre a



analise das demonstracdes contabeis, um resumo sobre o Modelo Fleuriet e como
ele é utilizado e estudos anteriores que utilizaram o modelo. A terceira parte € a
metodologia onde discorre sobre a tipologia da pesquisa, amostra, coleta e
tratamento de dados. Na quarta secdo mostra-se os resultados obtidos com a
analise das empresas estudadas utilizando o Modelo Fleuriet. E na quinta secéo séo

apresentadas as consideracgoes finais.



2. Revisao de Literatura
2.1. Analise das Demonstragcdes Contabeis

De acordo com Silva et al (2016), a Analise das Demonstragdes Contabeis
tem como principal objetivo apresentar a real situagdo patrimonial, econémica e
financeira da empresa estudada. Ou seja, ela demonstra como se encontra a saude
da empresa analisada, avaliando o desempenho da empresa em um periodo, para
elaborar proje¢cdes que auxiliam na tomada de decisdes. Esta ideia é corroborada
por Marion (2012), que afirma que a analise das demonstragdes contabeis é de
extrema importancia para quem deseja entender de uma maneira completa o cenario

econdmico-financeiro da empresa.

As demonstragbes financeiras evidenciam a capacidade que a empresa
possui de obter recursos suficientes para pagar suas obrigacbes em dia. As
demonstragdes proporcionam aos seus usuarios informagbes precisas e
abrangentes e fornece subsidios que revelam as suas operag¢des em determinados
periodos de tempo, e quando sao analisadas permitem auxiliar na tomada de

decisdo, segundo Silva e Souza (2011).

A Analise das Demonstracdes Contabeis de uma empresa é capaz de atender
a distintos interesses de seus diferentes usuarios. De acordo com Assaf Neto (2010,
p. 39), “a analise das demonstragdes contabeis de uma empresa pode atender a
diferentes objetivos consoantes com os interesses de seus varios usuarios ou
pessoas fisicas ou juridicas que apresentam algum tipo de relacionamento com a

empresa’.

Segundo ludicibus (2017, p. 13), “A analise das demonstragdes financeiras
contabeis certamente € uma importante ferramenta que procura desmistificar um
pouco O universo dos numeros dos relatorios financeiros contabeis através de

quocientes algébricos”.

A Contabilidade tem a responsabilidade de coletar e reunir os dados

necessarios para desenvolver os relatérios contabeis, que devem ser apresentados



regularmente aos interessados de forma clara e objetiva (MARION, 2009). Os
relatorios contabeis obrigatérios devem ser apresentados ao fim de cada exercicio
social (periodo de 12 meses), de acordo com a escrituragao contabil da empresa. Ja
0s nao obrigatorios que sédo destinados ao uso gerencial interno, sdo apresentados

de acordo com a necessidade dos usuarios internos.

Segundo Assaf Neto (2007, p. 55) “a andlise financeira visa relatar, com base
nas informagdes contabeis fornecidas pelas empresas, a posicao
econdmico-financeira atual, as causas que determinaram a evolugcado apresentada e
as tendéncias futuras”. Em empresas de qualquer segmento, analisar as
demonstragdes financeiras auxilia a determinar pontos positivos e negativos no
desempenho da empresa. E com essas analises é possivel encontrar problemas de
gestdo, criar planos mais estratégicos e ampliar as atividades econOmicas, essa

ideia é corroborada por Silva et al (2016).

De acordo com Silva (2007, p. 68), “Um dos principais objetivos da analise
financeira € o fornecimento de subsidio para a tomada racional de decisdo de
concessao de crédito e de investimento, a partir de informagdes de boa qualidade”.
A tomada de decisao € o processo pelo qual os gestores da empresa decidem sobre
algo importante, com o intuito de resolver um dado problemas, com o objetivo de

melhorar o funcionamento da empresa.

Para ludicibus (1998, p. 20) a analise das demonstragdes financeiras “é a arte
de saber extrair relagbes uteis, para o objetivo econdmico que tivermos em mente,
dos relatérios contabeis tradicionais e de suas extensdes e detalhamento, se for o

caso’”.

De acordo com Silva e Souza (2011), na analise financeira, geralmente o
interesse maior se encontra principalmente no Balangco Patrimonial e na
Demonstragdo do Resultado do Exercicio, visto que ¢é através dessas
demonstragdes que se consegue divulgar de uma forma direta, a situacéo
econdmico-financeira. Porém, €& possivel realizar uma analise de todas as

demonstragdes financeiras. As analises desses indicadores servem para mostrar os



periodos em que a empresa esteve bem e o que possivelmente precisa ser

melhorado.

Conforme Marion (2012) é fundamental ter conhecimento sobre as técnicas
de analise financeira, uma vez que € uma poderosa ferramenta que contribui para a
tomada de decisdo. E por meio dela que se torna possivel conferir o impacto de
certos resultados e informagdes sobre a situacdo financeira da empresa. Essas
técnicas podem ser aplicadas em momentos diferentes da administragdo, na
preparacao dos relatérios gerenciais. A analise econdmico-financeira refere-se a
utilizacdo de técnicas que possibilitam uma analise a respeito da situacao
econdmico-financeira da empresa analisada. E possivel através dessas andlises,
verificar capacidade de pagamento, rentabilidade e limites de crédito de um negécio,
monitorar a geragéo de caixa (fluxo), avaliar a natureza das dividas (composi¢éo) e
politicas operacionais, verificar se a remuneracdo dos soOcios ou acionistas €
compativel com a expectativa destes, estudar a viabilidade econémico-financeira de

projetos, entre outros.

Um modelo bastante utilizado para fazer analises financeiras de empresas, é
o modelo Fleuriet, também conhecido por modelo dindmico. Ele oferece um conjunto
de indicadores financeiros que possibilita aos gestores realizarem uma analise mais
completa da situagao de capital de giro das empresas, que leva em consideragao a

realidade dindmica das empresas.
2.2. Modelo Fleuriet

O Modelo Fleuriet foi criado na década de 1970 por Michel Fleuriet, um
professor francés, que viveu no Brasil e viu a realidade das empresas brasileiras
durante certo periodo de tempo. De acordo com o site oficial do Modelo Dinamico
[s.d]:

O Modelo Fleuriet € um olhar diferente sobre as demonstracdes financeiras
de uma empresa. Criado em 1978 pelo professor francés Michel Fleuriet,
este modelo € uma abordagem ndo s6 de analise de desempenho
econdmico-financeira da empresa, mas também uma forma inteligente de
administrar uma empresa com loco na sustentabilidade financeira e
econdmica de curto e longo prazo (MODELO FLEURIET, [s.d]).
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De acordo com Araujo, Costa e Camargos (2013), o Modelo Fleuriet é um
método de anadlise da situagdo financeira de empresas, concentrando-se,
principalmente, na gestao de capital de giro e na liquidez. Pode ser usado para a
analise do capital de giro (CDG), e também como ferramenta de analise financeira
empresarial, pois possibilita calcular o impacto das modificagdes na estrutura
financeira da empresa. Sendo assim, € considerado um modelo simples e objetivo
para efetuar a analise do desempenho de uma empresa, o modelo atinge resultados

satisfatérios se comparado com outros modelos.

O Modelo Dinamico de Fleuriet foi criado com o objetivo de construir uma
metodologia mais coerente de gestdo e avaliagdo financeira, além disso, para a
analise financeira de capital de giro é utilizado uma interpretagao diferente do
balango patrimonial (BP). Permitindo ter uma compreenséao geral de toda a empresa,
em um ponto de vista financeira da liquidez, oferecendo, uma concepgao sistémica

do impacto das tomadas de decisdes das inumeras areas da empresa.

Para o entendimento e para a implementacdo do modelo, € fundamental
reorganizar as contas existentes no balango patrimonial e a de outros relatorios
contabeis, para que seja possivel a realizagdo das analises. As contas do balango
patrimonial s&o reestruturadas em contas erraticas, ciclicas e n&o ciclicas, conforme

explicitado pelo Quadro 1.



Quadro 1: Reclassificagdo do Balango Patrimonial
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ATIVO

PASSIVO

ATIVO CIRCULANTE

PASSIVO CIRCULANTE

Realizavel a longo prazo
Investimentos

Exigivel a longo prazo

Erraticas Numerarios em Caixa Duplicatas Descontadas Erraticas
Bancos Empréstimos Curto Prazo
Aplicagdes Financeiras Dividendos a pagar

Ciclicas Duplicatas a receber Fornecedores Ciclicas
Estoques salarios a pagar
Adiantamentos Fornecedores | Encargos Sociais
Despesas Antecipadas Impostos e taxas

Nao ciclicas | ATIVO NAO CIRCULANTE PASSIVO NAO CIRCULANTE N3ao ciclicas

Imobilizado PATRIMONIO LiQUIDO
Intangivel

Capital Social

Reservas

prejuizos acumulados
Fonte: Silva et al. (2016, p. 97)

As contas erraticas correspondem ao ativo e passivo circulante financeiro, as
ciclicas correspondem ao ativo e passivo circulante operacional e as nao ciclicas

correspondem ao ativo e passivo nao circulante, de acordo com Silva et al (2016).

O ativo circulante erratico sdo as contas de natureza financeira como valores
disponiveis em caixa e aplicagbes de recursos de curto prazo da empresa, ja o
passivo circulante erratico configura as fontes de financiamento, como os
empréstimos bancarios, desconto de titulos e outras operagcdes que nao estdo
diretamente ligadas com o ciclo operacional da empresa. O ativo circulante ciclico é
o investimento que vem das atividades operacionais da empresa, como compras,
producdo, estocagem e venda do produto, ja o passivo circulante ciclico é derivado
das atividades operacionais da empresa. As contas nao ciclicas sdo aquelas que
sdo realizaveis a longo prazo e possui uma conversao em recurso mais lenta,

segundo Silva et al (2016).

De acordo com Silva et al. (2016), apds a reclassificagdo do balango
patrimonial, é possivel calcular as trés variaveis no qual o modelo se fundamenta. As

variaveis que compdéem o modelo Fleuriet sdo: capital de giro (CDG), necessidade
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de capital de giro (NCG) e saldo de tesouraria (T). Com os resultados obtidos nos
calculos das trés variaveis, € possivel analisar e comparar os saldos em um quadro
de situagdes possiveis vividas pela empresa, onde se encontram os tipos de
situacao financeira em um determinado periodo de tempo. Sendo possivel também,
obter um diagnostico para auxiliar na tomada de decisbes operacionais, taticas e
estratégicas. No Quadro 2 apresenta-se a interpretagcdo dos cenarios possiveis de

acordo com a metodologia do modelo Fleuriet.

Quadro 2 - Tipos de Situagdes Financeiras

Tipo CDG NCG ST Situacao
1 + - + Excelente
2 + + + solida
3 + + - Insatisfatoria
4 - + - Péssima
5 - - - Muito Ruim
6 - - + Alto Risco

Fonte: Silva et al. (2016, p. 99)

Segundo Marques e Braga (1995), quando a empresa se encontra no tipo 1
(excelente), indica que a empresa possui uma situagao financeira excelente em
razao do alto nivel de liquidez. No Tipo 2 (sdlida), representa a posigdo mais usual
encontrada no mundo real. No Tipo 3 (Insatisfatorio), o capital de giro se encontra
insuficiente para manter as atividades operacionais da empresa e fontes de
financiamento de curto prazo estdo sendo utilizadas para complementar. No Tipo 4
(péssima), o capital de giro negativo sinaliza que fontes de curto prazo financiam
investimentos de longo prazo. Ja no Tipo 5 (muito ruim), indica que fontes de curto
prazo financiam ativos de longo prazo. Por fim, no Tipo 6 (alto risco), o CDG se
apresenta numa situacdo negativa inferior a NCG tornando o Saldo de Tesouraria
positivo, contudo, esse cenario deduz uma série de questdes a respeito do
desempenho adequado das operacgdes, recursos de ativos circulantes investidos em

nao circulantes e etc.
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2.3 Estudos Anteriores

Nessa secdo foi feito um breve relato de alguns estudos que utilizaram o
modelo Fleuriet, com destaque para os seus objetivos principais e resultados. Os
estudos revisados foram os de Paix&o et al. (2008); de Ambrozini, Matias e Pimenta
Junior (2014); e de Silva et al. (2016).

O estudo de Paixao et al. (2008) teve como propdsito mostrar a situagao
financeira das empresas do setor Comercial, conforme a gestdo dindmica de Capital
de Giro, e constatar a ligacdo entre a rentabilidade econdmica/contabil com a
eficiéncia na gestdo do Saldo em Tesouraria, em determinado periodo de tempo. A
maioria das empresas analisadas apresentou Capital de Giro Liquido e Necessidade
de Capital de Giro positiva, enquanto o Saldo de Tesouraria é negativo. Nota-se que
mesmo com um bom desempenho na gestdo de seu Ciclo Operacional, o setor
apresentou a necessidade de fontes de recursos de curto prazo. Foi possivel
observar que existe uma relacao direta entre os indicadores de lucratividade, com o
nivel apresentado pelos Saldos de Tesouraria, de acordo com as analises

realizadas.

Ja Ambrozini, Matias e Pimenta Junior (2014) buscaram relatar os resultados
da analise de liquidez e risco da estrutura financeira em empresas brasileiras com
base no modelo Fleuriet. Com isso, foram utilizadas as trés variaveis que compdem
o modelo Fleuriet, sdo elas: Capital de giro (CDG), necessidade de capital de giro
(NCG) e saldo da tesouraria (ST). Para a realizacdo deste trabalho, foram
analisadas 45 empresas brasileiras de 09 setores econémicos. Foi concluido que,
sobre a visao do risco da estrutura financeira, 33% das empresas foram identificadas
como excelentes ou satisfatérias. Dos 67%, foi observado que possuiam um risco
comprometedor, ou seja, insatisfatorio, 44% foram evidenciadas como muito ruins e
péssimas. A certificacdo de assertividade dessa avaliacdo teve um indice de 60% de

acertos.

O estudo de Silva et al. (2016) teve como objetivo principal demonstrar a

situagcao econdémico-financeira de empresas do setor elétrico listadas na BM &
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FBOVESPA, utilizando o Modelo dindmico de Fleuriet. Com os resultados
alcancados foi possivel observar que os fatores econémicos externos influenciam a
situacao financeira das empresas. A maioria das empresas do setor elétrico listadas
na BM & FBOVESPA demonstrou um desempenho econdmico-financeiro entre os
tipos de balangos de estrutura financeira excelente e soélido. Desse modo, foi
observado que as empresas optaram por adquirir novas técnicas de gestao

financeira, com o intuito de estimular o desenvolvimento econémico-financeiro.

Para finalizar, o estudo de do Vale, Cruz e Piccoli (2020) realizou uma analise
da gestdo de capital de giro, com base no modelo de Fleuriet. Foram analisados
dados obtidos do Balanco Patrimonial de 5 empresas brasileiras que atuam no
comeércio varejista e estdo no Ranking das 50 empresas com maior faturamento em
2018, sendo selecionada uma de cada tipo de produto comercializado. Com isso, foi
observado que a Lojas Americanas foi a empresa que apresentou a pior situagao,
uma situacdo de alto risco. J& a Magazine Luiza e o Pao de Acgucar, foram as
empresas que apresentaram os melhores resultados, variando de situagao excelente
e solida no periodo analisado. Conforme os anos que foram analisados, foi possivel
ver que no ano de 2016 as empresas apresentaram resultados que variam de
péssimo a alto risco. Ja no ano de 2014 a situacao financeira varia de excelente a
so6lida, com isso, podemos observar a contribuicdo do modelo de Fleuriet na analise
dos balancos, possibilitando ao administrador financeiro notar futuros problemas que
o modelo de analise tradicional, com foco na situagcao financeira presente, nao

permitiria.
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3. Metodologia
3.1 Tipologia de Pesquisa

O presente estudo, quanto ao obijetivo, caracteriza-se como descritivo, dado
que objetiva analisar o desempenho financeiro das empresas da amostra, com base
nas variaveis do Modelo Fleuriet, ao longo do tempo. A pesquisa descritiva ndo tem
como uso apenas cientifico, pois ela pode agregar valor também em pesquisas
voltadas ao mercado, ao gerar informagdes estratégicas para fundamentar a tomada
de decisao (GIL, 2002).

Em relagdo aos procedimentos, o estudo consiste em uma pesquisa
documental, onde as informacdes necessarias para o calculo das variaveis foram
encontradas em relatorios contabeis das empresas estudadas. E quanto a
abordagem e tratamentos dos dados, o estudo é classificado como quantitativo, ja
que os dados sao estruturados, e foram tratados como procedimentos estatisticos, o

que formou a base para tirar conclusdes gerais da pesquisa (GIL, 2002).
3.2 Amostra e Coleta de Dados

As empresas analisadas foram a Magazine Luiza, Lojas Americanas e Via
Varejo, empresas do segmento de comércio varejistas, que apresentam boa
participagdo no mercado e estdo em constante crescimento, em um setor que esta
se adequando aos tempos atuais e deixando tudo mais tecnoldgico. De acordo com
a Ibevar (2020), no ranking das 10 maiores empresas do setor varejista do Brasil por
faturamento, a Via Varejo é a terceira maior, a Magazine Luiza é a quinta maior € a

Lojas Americanas € a sexta maior.

No que se refere a coleta de dados e a amostra, foram coletados os dados
das demonstragdes contabeis das empresas analisadas, em especifico do balango
patrimonial, acessado no site da B3 - Bolsa do Brasil. Para ser possivel realizar os
calculos dos indicadores do modelo, foi preciso fazer uma reclassificacédo do balango
patrimonial, seguindo os critérios estabelecidos pelo Modelo Fleuriet e apresentados

na Figura 1, da segao anterior, foram coletadas as informagdes dos anos de 2019,



16

2018 e 2017. Com isso, foi possivel ver como as contas das empresas se
comportam durante esses trés anos e observar a evolugcdo das empresas, em
relacdo a gestdo do capital de giro. Também fica visivel onde a empresa precisa

melhorar e onde ela se encontra bem.

Sao trés variaveis que compdem o modelo Fleuriet conforme as equagdes 1,
2e3.

Equacaol — Necessidade de Capital de Giro
NCG = Ativo Ciclico — Passivo Ciclico (1)

De acordo com o site oficial do Modelo Dinamico (2021), a Necessidade de
Capital de Giro (NCG) é a necessidade por capital que vem do ciclo operacional da
empresa. Esse valor serve para manter a empresa funcionando, assegurando as
operagdes necessarias dentro da empresa. Quando o indicador calculado tem um
resultado negativo, mostra que estdo sobrando recursos das atividades
operacionais, que poderdo ser utilizados para aplicagdo no mercado financeiro ou
para expansdo da planta fixa. Se o calculo gera um resultado positivo, indica que a
empresa esta em uma situagao normal e ha uma necessidade de capital de giro para

a qual deve sede e encontrar fontes de financiamentos adequadas.
Equacao 2 — Capitalde Giro

CDG = Passivo Permanente — Ativo Permanente

De acordo com o site oficial do Modelo Dinamico (2021), o Capital de Giro
(CDG) representa uma fonte permanente de fundos para a empresa com o propdsito
de financiar sua Necessidade de Capital de Giro. Quando o CDG for negativo,
significa a existéncia de aplicagdes de longo prazo sendo financiadas por recursos
de curto prazo. Quando positivo, indica a existéncia de recursos de longo prazo

aplicados nas contas de curto prazo do ativo.



ST

Ou

CDG — NCG

Equagdo 3 — Saldo em Tesouraria

= Ativo Financeiro — Passivo Financeiro

De acordo com o site oficial do Modelo Dinadmico (2021), um Saldo em

Tesouraria (ST) positivo revela que a empresa tem dinheiro suficiente para resolver

as obrigacdes financeiras de curto prazo sem diminuir os recursos alocados no ciclo

operacional. Quando for negativo, mostra que o Capital de Giro ndo esta sendo o

suficiente para financiar a Necessidade de Capital de Giro correndo risco de

insolvéncia.

Quadro 3 - Variaveis que compéem o modelo Fleuriet

Necessidade de Capital de
Giro (NCG)

Capital de Giro (CDG)

Saldo em Tesouraria (ST)

NCG = Ativo Ciclico - Passivo
Ciclico

CDG = Passivo Permanente -
Ativo Permanente

ST = Ativo Financeiro - Passivo
financeiro ou CDG - NCG

A Necessidade de Capital de
Giro (NCG) é a necessidade
por capital que vem do ciclo
operacional da empresa. Esse
valor serve para manter a
empresa funcionando,
assegurando as operagoes

necessarias dentro da empresa

O Capital de Giro (CDG)
representa uma fonte
permanente de fundos para a
empresa com o propodsito de
financiar sua Necessidade de

Capital de Giro.

Um Saldo em Tesouraria (ST)
positivo revela que a empresa
tem dinheiro suficiente para
resolver as obrigagdes
financeiras de curto prazo.
Quando for negativo, mostra
que o Capital de Giro nao esta
sendo o suficiente para
financiar a NCG correndo risco

de insolvéncia.

Fonte: Adaptado do site oficial do Modelo Dinamico (2021)
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No Quadro 3, supracitado, apresenta-se de maneira simplificada as trés
variaveis do modelo Fleuriet e o que elas significam. Com base nessa tabela, foi feita

a analise que sera feita no préximo capitulo.
3.3 Tratamento dos Dados

Inicialmente, foi feita a analise dos indicadores, apresentados no Quadro 2,
das empresas. A analise dos indicadores € muito importante para avaliar a situacao
financeira e as perspectivas de uma empresa, com isso, foi feita uma analise precisa
e focada nos principais objetivos do negdcio analisado. Com o objetivo de obter um

resultado bastante claro da situagao financeira da institui¢ao.

Em seguida, foi verificada a situagado atual da empresa, com o intuito de ter
uma visdo mais geral e realista sobre a condicdo que se encontra a empresa no
momento atual. Para que seja possivel fazer a comparacdo com os resultados
encontrados depois de calculado os indicadores e concluir se houve uma evolugao

ao longo dos trés anos analisados ou nao.

Por fim, foi feita a comparagao entre as empresas com o intuito de verificar
qual das trés apresentou o melhor desempenho financeiro no periodo analisado e a
sua evolucao em relacdo aos anos anteriores. A situacao financeira foi analisada a
partir da analise conjunta dos trés indicadores, tal qual foi apresentado no Quadro 2

da revisao de literatura.
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Na Tabela 1, apresenta-se os indicadores calculados para as trés empresas
da amostra de 2017 a 2019.

Tabela 1 - Resultados NCG, CDG e ST

Indicadores Necessidade Capital de Giro
Ano 2019 2018 2017
Magazine Luiza R$94.637 R$146.337 -R$116.385
Lojas Americanas R$497.552 R$1.291.781 R$2.009.973
Via Varejo R$299.000 -R$1.669.000 -R$1.831.000
Capital de Giro
Magazine Luiza R$4.838.574 R$1.023.792 R$1.121.581
Lojas Americanas R$8.350.890 R$9.110.622 R$7.949.661
Via Varejo -R$3.281.000 -R$1.336.000 -R$2.074.000
Saldo em Tesouraria

Magazine Luiza R$4.473.937 R$877.455 R$1.237.966
Lojas Americanas R$7.853.338 R$7.818.841 R$5.939.688
Via Varejo -R$3.580.000 R$333.000 -R$243.000

Fonte: Elaboragao propria

Dessa forma, de acordo com a Tabela 1, a Magazine Luiza, no ano de 2017

tinha uma NCG de -R$116.385, indicando que as entradas de caixa estavam

acontecendo antes das saidas. No ano de 2018 com um NCG de R$146.337,

indicando que as saidas estavam acontecendo antes das entradas. Igual no ano de
2019, onde ela possui um NCG de R$94.637.

Ja a Lojas Americanos, no ano de 2017, dispunha de um NCG de

R$2.009.973, indicando que as saidas estavam acontecendo antes das entradas.

Igual nos anos de 2018 e 2019 onde o NCG era também positivo, com R$1.291.781

e R$497.552, respectivamente.

Por fim, a Via Varejo, no ano de 2017, possuia um NCG negativo de

-R$1.831.000, indicando que as entradas de caixa estavam acontecendo antes das
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saidas. No ano de 2018, ela estava em uma situagao similar ao ano anterior, com
uma NCG negativa de -R$1.669.000. No ano de 2019, a empresa se recuperou e
possui um NCG positivo de R$299.000, indicando que as saidas estavam
acontecendo antes das entradas.

Analisando o indicador Capital de Giro, de acordo com a Tabela 1, a Magazine
Luiza, no ano de 2017, possuia um CDG positivo de R$1.121.581 que indica que os
ativos sado financiados por recursos de longo prazo. Nos anos de 2018 e 2019 a
empresa estava em uma situagdo similar ao ano interior, com CDG positivo de
R$1.023.792 e R$4.838.574, respectivamente.

A Lojas Americanas, no ano de 2017, detinha de um CDG positivo de
R$7.949.661, o que indica que os ativos sdo financiados por recursos de longo
prazo. Nos anos de 2018 e 2019 com CDG também positivo de R$9.110.622 e
R$8.350.890, respectivamente.

Ja a Via Varejo, no ano de 2017, dispunha de uma CDG negativo de
-R$2.074.000, e isso mostra que a entidade estava financiando seus ativos
permanentes com recursos de curto prazo, com risco de insolvéncia das atividades.
Nos anos de 2018 e 2019 a situacao é similar, a empresa encontrava-se com CDG
negativo de -R$1.336.000 e -R$3.281.000, respectivamente.

Por fim, analisando o Saldo em Tesouraria, ainda de acordo com a Tabela 1, a
Magazine Luiza, no ano de 2017, possuia um ST de R$1.237.966, isso quer dizer
que a empresa tinha dinheiro suficiente para resolver as obrigagdes financeiras de
curto prazo sem diminuir os recursos alocados no ciclo operacional. Nos anos de
2018 e 2019, a empresa também dispunha de um ST positivo de R$877.455 e
R$4.473.937, respectivamente.

A Lojas Americanas, no ano de 2017, dispunha de um ST de R$5.939.688, ou
seja, tinha dinheiro o suficiente para resolver a situacao financeira no curto prazo.
Nos anos de 2018 e 2019, a empresa também dispunha de um ST positivo de
R$7.818.841 e R$7.853.338, respectivamente.

De acordo com a Tabela 1, a Via Varejo, no ano de 2017, possuia um ST
negativo de -R$243.000, ou seja, isso mostra que o Capital de Giro ndo estava
sendo o suficiente para financiar a Necessidade de Capital de Giro correndo risco de

insolvéncia. No ano de 2018, a empresa se recuperou passando a ter um ST positivo
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de R$333.000, porém no ano de 2019 ela voltou a ter um ST negativo de

-R$3.580.000, correndo risco de insolvéncia.

No Quadro 4, apresenta-se a situagéo financeira das empresas, de acordo

com a légica da metodologia de Fleuriet.

Quadro 4 - Situacao financeira das empresas, aplicando a metodologia do modelo Fleuriet.

2019 2018 2017

CDG | NCG | ST | Situacédo | CDG | NCG | ST Situacdo | CDG | NCG | ST | Situagao
Magazine + + + Solida + + + Solida + - + Excelente
Luiza
Lojas + + + Solida + + + Solida + + + Solida
Americanas
Via Varejo - + - | Péssima - - + Alto - - - Muito ruim

risco

Fonte: Elaboragéo propria

De acordo com o Quadro 4, a Magazine Luiza encontra-se em uma situagao
sélida nos anos de 2019 e 2018, ou seja, o capital de giro & suficiente para atender
as necessidades da empresa e gerar um saldo em tesouraria positivo. No ano de
2017, a empresa encontrava-se em uma situagcao excelente, pois mostra que a
empresa dispunha de capital de giro, ou seja, recursos disponiveis, uma
Necessidade de capital de giro negativa onde as origens do capital se sobrepdem as
saidas de caixa, logo, saldo em tesouraria positivo indicando fundos disponiveis para
investimentos. Com isso, podemos concluir que ao longo dos trés anos analisados a
empresa permaneceu em uma situacao favoravel.

Ja as Lojas Americanas, ainda conforme o Quadro 4, encontrava-se em uma
situacao sélida nos trés anos analisados, ou seja, as saidas de caixas acontecem
antes das entradas, o capital de giro é suficiente para atender as necessidades da
empresa e gerar um saldo em tesouraria positivo. Diante disso, fica possivel concluir

que a empresa permaneceu no mesmo nivel durante os trés anos analisados.

Por fim, segundo o "Quadro 4%, a Via Varejo encontrava-se em uma situagao
péssima no ano de 2019, ou seja, mostra risco de insolvéncia, pois financia seus

ativos permanentes com dividas de curto prazo e ndo tem possibilidade de expansao
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em razdo do saldo em tesouraria negativo. No ano de 2018, a empresa
encontrava-se em uma situacdo de alto risco, esse cenario previa uma série de
questbes a respeito do mal desempenho das operagdes, recursos de ativos
circulantes investidos em nao circulantes. No ano de 2017, a empresa encontrava-se
numa situacdo muito ruim, com todos os indicadores negativos, desta forma pode-se
concluir que a necessidade de recursos de longo prazo para melhorar o CDG e o ST.
Desse modo, podemos concluir que a empresa nao evoluiu ao longo dos trés anos
analisados e sim decaiu.

A empresa que apresentou o melhor desempenho financeiro no periodo foi a
Magazine Luiza. Ela se manteve em uma situagdo excelente no primeiro ano
analisado e nos dois segundos anos ela passou para uma situagdo sélida. Isso
significa que ela se encontra com um capital de giro maior do que suas
necessidades, ocasionando em um saldo positivo e que possui liquidez para realizar

investimento de curto prazo e futuramente planejar novos investimentos.
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5. Consideragodes Finais

O objetivo do trabalho foi verificar a situag&o financeira de capital de giro de
trés empresas lideres do mercado varejista brasileiro, no periodo de 2017 a 2019.
Para tanto, foi aplicado o Modelo de Fleuriet, como pilar principal de estudo, que é
um modelo que utiliza o balango patrimonial de uma maneira diferente,
reorganizando para calcular suas variaveis, de uma forma mais clara e objetiva. Com
isso, o modelo foi aplicado em trés grandes empresas do setor de comeércio

varejista, no periodo trienal de 2017 a 2019.

Com isso, podemos perceber a importancia de se gerir bem o Capital de Giro,
pois a sobrevivéncia e a boa saude da empresa dependem deste recurso, nao
apenas o desenvolvimento interno, mas também o crescimento dos negdcios.
Sobretudo na atual conjuntura de crise econémica, onde passou a ser de extrema
importancia o bom controle do capital de giro, para a sobrevivéncia do negdcio. Os
recursos de caixa se tornaram essenciais para a empresa, cobrindo despesas

durante a diminuigao no faturamento e instabilidade econémica.

A Via Varejo, foi a empresa que apresentou o pior desempenho das trés
empresas analisadas, com isso, ela precisa buscar solugdes para nao comprometer
a gestéo do seu capital de giro, visto que ela obteve resultados ruins nos ultimos trés
anos analisados. Ja a Lojas Americanas deve preservar sua gestao de capital de
giro, que tem sido eficiente. A Magazine Luiza apresentou nos seus ultimos
resultados uma melhoria de gestdo de capital de giro, que surtiram resultados

positivos, visto a melhora desta empresa ao longo do tempo.

Concluindo, para futuras pesquisas seria interessante ampliar a amostra para
todas as empresas de capital aberto deste setor e utilizar outras metodologias de
analise financeira de capital de giro, entre outros tipos de analises. Com intuito de
fazer uma analise mais ampliada da real situacao financeira das empresas. Podendo
analisar mais especificamente onde ela se encontra em déficit e precisam de novas

estratégias para melhor se desenvolver.
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