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APRESENTACAO

A missao da Contabilidade visa preparar profissionais com capacidade de atuar
nas mais diversas formas de gestéao e geracao de informa¢des Contabeis para tomada
de decisdes empresariais. O profissional da contabilidade deve ser preparado para a
constante evolugcao do mundo empresarial moderno e globalizado.

Portanto, nos tempos atuais, o profissional da Contabilidade tem forte participacao
na gestdo empresarial, devido a grande exigéncia dos clientes, forte competicéo
entre players, necessidade de criatividade inovativa, pressado por parte dos sécios e
acionistas por maiores resultados e melhor rentabilidade.

Essa realidade faz com que a Contabilidade deixe de atuar como um simples
departamento que gera informagdes para 0s usuarios internos e ultrapasse as fronteiras
da empresa, com atuagao estratégica, no desenvolvimento dos produtos, na analise
dos mercados concorrentes, no desenvolvimento de novos mercados, tudo isso com
objetivo e a necessidade de gerar mais valor para as organizacoes.

A estratégia de geracéo de valor da-se de diversas formas, no auxilio a tomada
de decisbes em novos projetos, auditoria de processos para seguranga e mitigacao de
riscos, geracédo de orcamento, desenvolvimento de planejamento estratégico, analise
estratégica, formacao de mark-up competitivo, custeio kaizen, target costing, visao de
atuacédo global, utilizacao de inteligéncia artificial, entre outros, pois assim contribui
para que a organizacao torne-se cada vez mais competitiva e sustentavel no mercado
em que atua.

Professor Jorge Soistak
Contador e Administrador
CRC-PR 04.793.9/0-6
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CAPITULO 4

INFORMACOES CONTABEIS E FINANCEIRAS
DA COMPANHIA BRASILEIRA DE DISTRIBUICAO

John de Moraes Mota
Centro Universitario do Sul de Minas — UNIS/MG

Varginha — MG

Nilton dos Santos Portugal

Centro Universitario do Sul de Minas — UNIS/MG
Varginha — MG

Glacivaldo Pedro Marques
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Varginha — MG

Dimas Almeida dos Reis

Centro Universitario do Sul de Minas — UNIS/MG
Varginha — MG
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Varginha - MG

RESUMO: Dentre os critérios indispensaveis
para a tomada de decisbes nas organizagoes,
destacam-se as informagbes contabeis e
financeiras. O objetivo do artigo foi analisar
as demonstragdes contabeis da Companhia
Brasileira de Distribuicao (Grupo Pao de Acucar),
caracterizando-se como um estudo de caso,
sendo cumprido por meio do modelo dinamico
de gestéo Fleuriet e analise de gestao financeira,
para verificar o historico dos indices de liquidez,
identificar possiveis indices de endividamento e
acompanhar o processo de gestao do capital de
giro. A escolha desta empresa se justificou por
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(GRUPO PAO DE ACUCAR)

ser um dos maiores grupos varejistas do pais,
sendo alvo de especulagbes recentes por sua
variacao de ocupacéo de posicao de mercado,
perdendo seu lugar de lider no segmento. Os
resultados evidenciaram mudancas bruscas
nos indicadores nos anos de 2016 e 2017 e
que em 2016 a referida companhia divulgou
intengdo de venda de sua subsidiaria via varejo
com objetivo de focar no seguimento alimentar,
passando a divulgar os resultados da via varejo
separado do grupo. Sendo assim identificou-
se que o faturamento nao caiu, e sim cresceu
11,7%.
sofreu alteracdo. Os prazos médios e ciclos

Seu balanco patrimonial também

indicaram resultados favoraveis, apontando
que a companhia recebe de seu cliente antes
mesmo de pagar seu fornecedor, garantindo
a disponibilidade de capital de giro. Concluiu-
se que a venda da subsidiaria via varejo de
segmento de bens duraveis seja vantajosa, pois
além de arrecadar dinheiro para investimentos,
0 segmento alimentar necessita de menos
prazo de parcelamento para o cliente e garante
maior giro dos estoques.

PALAVRAS-CHAVE: Financas. Contabilidade.
Informacgdes. Capital de Giro. Modelo Fleuriet.

ABSTRACT: Among the indispensable criteria
for decision making in organizations, the
most important are accounting and financial

information. The objective of this paper was to
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analyze the financial statements of Companhia Brasileira de Distribuicdo (Grupo Pao
de Acucar), characterizing itself as a case study, being fulfilled through the dynamic
Fleuriet management model and financial management analysis, to verify the historical
of liquidity ratios, identify possible indebtedness indices and follow the process of
working capital management. The choice of this company was justified by being one of
the largest retail groups in the country, being the target of recent speculation due to its
variation of occupation of market position, losing its place of leader in the segment. The
results showed sharp changes in the indicators in the years 2016 and 2017 and that
in 2016 the said company announced intention to sell its subsidiary via retail to focus
on food follow up, and to disclose the results of the group’s separate retail route. Thus,
it was identified that the revenue did not fall, but grew by 11.7%. Its balance sheet
has also changed. The average terms and cycles indicated favorable results, pointing
out that the company receives from its customer before even paying its supplier,
guaranteeing the availability of working capital. It was concluded that the sale of the
subsidiary through the retail segment of durable goods is advantageous, because in
addition to raising money for investments, the food segment needs less installment
payment for the client and guarantees a greater inventory turnover.

KEYWORDS: Finance. Accounting. Information. Working capital. Model Fleuriet.

11 INTRODUCAO

Dentre os critérios indispensaveis para a tomada de decisdes nas organizagoes,
destacam-se as informagdes contabeis e financeiras, sendo estas imprescindiveis
para a demonstracdo da verdadeira situacdao econédmico-financeira.

A Contabilidade vem sendo considerada como ferramenta para a administracéo
financeira, pois € uma fonte de informagdes por registrar todas as transacdes da
empresa, devendo ser proposta nao somente com a finalidade de gerar demonstrativos
obrigatdrios, mas com o intuito de auxiliar no processo gerencial da empresa e de
posicionamento no mercado competitivo. Se preocupa com informacéo contabil a ser
gerada para a administracao, auxiliando no processo de identificacdo, mensuracgao,
andlise, preparacao e comunicacdo de informacdes financeiras utilizadas para
planejamento, avaliacéo e controle dentro de uma organiza¢do. Por isso, n&o basta
possui-los; € necessario que eles sejam estudados, para que possam gerar informacgdes
uteis e representem um instrumento gerencial para o processo decisorio.

Assim, interpretar os resultados da empresa é um dos objetivos principais da
Contabilidade, utilizando-se de instrumentos como os demonstrativos contabeis, os
indicadores financeiros, dentre outros. Por isso, a comparabilidade em varios aspectos
€ importante: comparagdo com periodos passados, comparagao com padrao setorial,
comparacdo com periodos orgcados, comparacdo com padrdes internacionais e
comparagcao com empresas concorrentes.

Desta forma, o objetivo geral do presente artigo se resume em analisar as
demonstracdes contabeis da Companhia Brasileira de Distribuicédo, caracterizando-se
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assim como um estudo de caso. Para o seu cumprimento, alguns objetivos especificos
séo elencados, sendo cumpridos pela aplicagdo do o modelo dindmico de gestéao
Fleuriet e analise de gestao financeira, sendo eles: verificar o historico dos indices de
liquidez; identificar possiveis indices de endividamento e; acompanhar o processo de
gestao do capital de giro.

A Companhia Brasileira de Distribuicao, cujo nome fantasia &€ Grupo Pao de Acucar
(GPA), como sera tratada no estudo, tem sua sede em S&o Paulo, sendo controlada
pelo Grupo Casino de capital francés. Sua origem se deu em com uma simples doceria
em 1948, se tornando uma grande rede de supermercados posteriormente. Assim, é
um dos maiores grupos varejistas do pais e uma das maiores empregadoras privadas
em seu segmento de atuagcdo. Movimenta, economicamente, altos valores com suas
atividades (GPA INSTITUCIONAL, 2018), sendo assim justifica-se a escolha desta
organizagao para se cumprir os objetivos estruturados de pesquisa.

Seu estudo se faz relevante na assertiva de que em sido alvo de manchetes
econdmicas da midia (SALMAO, 2017; ECOINFO, 2018; REVISTA EPOCA
NEGOCIOS, 2018) e por meio de relatérios de auditores e informes (DELOITTE
TOUCHE TOHMATSU AUDITORES INDEPENDENTES, 2016; ERNST & YOUNG
AUDITORES INDEPENDENTES, 2017), por sua variagdo de ocupacao de posi¢cao de
mercado, perdendo seu lugar de lider de mercado no segmento em que atua. Desta
feita, um estudo detalhado de suas informagdes financeiras e contabeis vem justificar
a edificacdo deste estudo em forma de artigo, para compreensao desta oscilacéo de
mercado registrada recentemente.

2 | REFERENCIAL TEORICO — A ADMINISTRAGAO FINANCEIRA

A administragdo das financas pode ser compreendida como a arte/ciéncia de
administrar o dinheiro e todo o processo que o envolve dentro das organizacoes,
que se relacionam com o mercado. Para que tal processo tenha éxito, faz-se uso
de instrumentos, técnicas, modelos e indicadores teorizados e trabalhados pela area
(GITMAN, 2010).

Assim, a administracao financeira vem se resumir no conjunto de atividades que
tem por objetivo Unico gerir as operacdes das organizagdes, onde seus profissionais
envolvidos realizam planejamentos, gerenciam fluxos de caixa, gerenciam concessoes
de créditos para clientes, realizam avaliacbes de propostas que demandam por
desembolsos significativos, bem como capacitacdo de fundos para financiamento
de operacdes das organizagcdées (GITMAN, 2010). Além disso, tais profissionais
dedicam-se a implementacéo de estratégias empresariais em prol do crescimento das
organizagcdes e melhora de suas posi¢cdes competitivas (HOJI, 2012).

A administragdo financeira trabalha de forma conciliada com a Contabilidade,
pois suas atividades acabam por se sobrepor, estando intimamente relacionadas, onde
muitas vezes torna-se ardua a tarefa em distingui-las. Contudo, quando isto se torna
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necessario, pode-se considerar a énfase nos fluxos de caixa e tomada de decisdes
(HOJI, 2012).

Cabe a Contabilidade o desenvolvimento e relato de dados para mensuracéo
do desempenho das organizacdes, alinhado situacdes financeiras, atendimento de
requisitos reguladores de titulos e apresentacao dos relatorios legalmente exigidos,
ndo deixando ainda de registrar e pagar impostos. E, a administracédo financeira
cabe a gestao dos fluxos (de entrara e de saida) de dinheiro para propor solugdes e
planejar o fluxo de caixa, sendo este primordial para que as organizagdes cumpram
suas obrigacdes, para realizacdo de investimentos e desenvolvimento e remuneracao
de seus investidores (HOJI, 2012).

2.1 Estrutura do capital

A estrutura do capital das organizagdes condiz com fundos de longo prazo
providos de fontes de capitais prdprios e capitais de terceiros, onde no balanco
patrimonial tais fundos passam a integrar as contas que compdem o exigivel a longo
prazo e o patriménio liquido (MEGLIORINI; VALLIM, 2009).

Por capital préprio pode-se compreender os recursos proprios dos donos da
organizagéo, aqueles que constituiram a mesma, por meio de emissdo de acoes e
advindos da retencao de lucros gerados a partir do proprio negocio (LUZ, 2015). Seu
custo relaciona-se com a com a expectativa dos proprietarios e/ou acionistas em obter
o retorno do valor investido na empresa (MACHADO, 2004). Em casos de empresas
andnimas de capital aberto, este custo determina-se no momento do ingresso de novo
capital, por meio de emisséo de novas acoes e a partir de lucros retidos (MEGLIORINI;
VALLIM, 2009).

Acdes sdao titulos de renda variavel, representando a menor parcela negociavel
do capital social de uma sociedade anbénima. Advém de duas espécies: (1) acao
ordinaria — que se remete a ordem, concedendo aos investidores o direito a voto e
participacdo em decisdes da organizacao, sendo para este tipo serem emitidas, por
obrigacéo e obedecendo a legislac&o especifica, no minimo 50% do capital social; (2)
acao preferencial — que se remete a concesséo aos investidores da preferéncia em
relacéo aos recebimentos de dividendos, além de reembolsos com a dissolugéo da
sociedade, nao sendo de direito votos e participagao em decisdes; sua emissao no
mercado nao é obrigatéria e esta limitada a 50% do capital social (SANVINCENTI,
2002).

A acdo é avaliada por seus investidores a partir de 3 formas de valor: (1) nominal
— resultante do momento da estruturagdo, onde para se calcular seu valor procede-
se com a divisdo matematica do Capital Social pelo numero de acdées que compde
a sociedade; (2) patrimonial — resultante do acumulo da riqueza da organizagcao
(patriménio liquido), que para ser avaliado deve obedecer as praticas contabeis, por
meio da efetividade da divisdo matematica do patriménio liquido pelo niumero de
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acoes que compOe a sociedade; (3) mercado — resultante da negociagdo de acdes
que dependem da oferta e demanda, sendo influenciada pela analise em que os
investidores realizam do patriménio no momento da negociacéo, onde o valor pode ser
superior ou inferior ao valor patrimonial da acdo. O mercado influencia exclusivamente
para a cotacao deste valor (ASSAF NETO, 2008).

O capital de terceiros € resultado de recursos captados de empréstimos e
financiamentos, onde seu custo representa a taxa de retorno por onde o investidor
(emprestador) deseja ser remunerado pelo risco que estara correndo temporariamente
ao ceder seu capital ao tomador (LUZ, 2015). O percentual do capital de terceiros
em organizagdes € tendenciosamente maior do que o capital proprio, haja vista o
envolvimento de fornecedores, bancos, colaboradores e governo (HOJI, 2012).

A estrutura do capital possui indicadores importantes para a gestao de negdécios,
pois demostram tanto o nivel de endividamento das organiza¢des quanto a composicao
historica do uso das origens (HOJI, 2012). Estes ndo séo significativos em si mesmos,
exceto se forem interpretados e comparados com indices de periodos anteriores;
padrdes previamente determinados; ou indices de concorrentes de mercado. Suas
variagbes de indices em um determinado tempo trazem uma linha tendenciosa da
situacdo da empresa (FERREIRA, 2005).

Dentre os indicadores destacam-se: (1) o indicador de participacéo de capitais de
terceiros — aponta o valor e/ou o nivel da divida (alta, razoavel ou baixa) da empresa,
demonstrando o quanto a empresa tomou de capital de terceiros para financiar suas
atividades, obtido por meio da soma de passivo circulante e exigivel a longo prazo
dividido pelo montante referente ao patriménio liquido; (2) o indicador da composicao
de endividamento — é obtido por meio da divisdo de passivo circulante pelos valores
referentes ao capital de terceiros e aponta o valor e/ou o nivel da divida (alta, razoavel
ou baixa) da empresa, demonstrando o quanto a empresa tomou de capital de terceiros
para financiar suas atividades, obtido por meio indica a qualidade da divida (boa,
razoavel ou ruim) e demonstra qual a politica que a organizacao adota para captar
recursos de terceiros, indicando se as dividas séo de curto, médio ou longo prazo,
além do percentual de obrigacbes de curto prazo em relacdo as obrigacdes totais;
(3) o indicador de imobilizagdo do patriménio liquido — apresenta quanto do ativo
permanente da empresa foi financiado pelo patriménio liquido, obtido pela divisédo dos
valores do ativo permanente pelo patriménio liquido; (4) o indicador imobilizacéo dos
recursos nao correntes — demonstra qual o percentual de recursos nao correntes a
empresa aplicou no ativo permanente (ASSAF NETO, 2008; HOJI, 2012).

2.2 Capital de giro

Por capital de giro entende a parcela dos investimentos de curto prazo que
circula de uma forma a outra, durante a conducgéo das atividades normais da empresa.
Tais investimentos sé&o considerados como relevantes dadas as circunstancias de
sua participacao do desempenho operacional das organizacdes, pois vém cobrir mais
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da metade de seus ativos totais investidos e, portanto, quando sua administracéo
ndo se encontra adequada pode vir a comprometer financeiramente as organiza¢des
(AMBROZINI; MATIAS; PIMENTA JUNIOR, 2014).

A administracdo do capital de giro deve tratar dos movimentos dos ativos e
passivos correntes como articulacdes e decisdes interdependentes (ZOUANIN et al.,
2011). A estrutura das origens de capital da empresa pode ser denominada como
estrutura de capital de giro, que deve ser gerenciada de forma correta e atenta as
necessidades e oportunidades (MEGLIORINI; VALLIM, 2009). Tal estrutura nada mais
€ do que a forma de como financiar as necessidades de circulante com seus recursos
proprios, originados dos proprietarios, e também com fundos levantados a curto ou
longo prazo junto a outras origens, nao proprias (ASSAF NETO; SILVA, 2012).

O capital de giro de uma empresa tem suas origens no passivo e seus destinos ou
investimentos no ativo. O patriménio liquido (ou capital proprio) evidencia os recursos
dos proprietarios aplicados na empresa, tanto na forma de capital social como nos
resultados que permaneceram na empresa (constituicdo de reservas), podendo ser
definido como a parcela em que a empresa se financiou com seus proprios recursos.
Ja o passivo exigivel (ou capital de terceiros) deve ser entendido como o capital que
um terceiro investiu na empresa, sendo assim o valor que a empresa se financiou com
o capital desse terceiro. Esse capital pode ser tanto de curto como de longo prazo
(AMBROZINI; MATIAS; PIMENTA JUNIOR, 2014).

O ciclo operacional pode ser conceituado como fases operacionais das
organizagdes, sendo uma consequéncia natural, como por exemplo iniciando-se na
compra de materiais para produzir sendo desembocados nas vendas. Nestas fases,
o periodo de maturacéo pode ser compreendido com aquele que € o tempo médio
decorrido desde a compra da matéria-prima até que seja transformada em um produto
final e vendido. Neste, quanto mais longo, maior sera o volume de recursos a ser
destinado pela empresa para financiar sua atividade (ASSAF NETO; SILVA, 2012).

O ciclo operacional possui indicadores que possibilitam a analise do desempenho
operacional das organizacdes e suas necessidades de investimento de giro, sendo
eles: (1) prazo médio de estocagem de matéria-prima (PME) — indica o tempo médio
(em dias) que a matéria-prima permanece no estoque a espera de ser consumida no
processo de producéo; é calculado através do saldo médio de estoques dividido pelo
custo das vendas, onde o resultado sera multiplicado por 360 (nUmero de dias de um
exercicio); (2) prazo médio de cobranca (PMC) — tempo médio que a organizacao
espera para receber as vendas realizadas; é calculado pela divisao dos valores médios
de duplicadas a receber pela receita bruta de vendas, cujo o resultado devera ser
multiplicado por 360; (3) prazo médio de pagamento a fornecedores (PMP) — determina
o tempo médio que a empresa demora em pagar suas compras; calculado pela média
de fornecedores a pagar dividido pelos valores brutos de aquisicéo, observando as
incidéncias de imposto sobre produtos industrializados (IP1) e imposto sobre circulacéo
de mercadorias e servigos (ICMS), também multiplicado por 360 (ZUAIN et al., 2011).
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Junto ao ciclo operacional podem ser destacados outros 2 ciclos imprescindiveis
para a administracéo financeira: (1) o ciclo econémico (CE) — inicia com a compra da
matéria-prima e encerra-se com a venda do produto fabricado; (2) o ciclo financeiro
(CF) — inicia com o primeiro desembolso e termina com o recebimento da venda
(BECCHETTI; CASTELLI; HASAN, 2010).

2.2.1 Capital de giro do ativo

O capital de giro ativo consiste na capacidade de acumular recursos financeiros
a fim de satisfazer as demandas das mais diferentes areas e necessidades; nesta
categoria, se encontram: (1) o caixa com a moeda corrente mantida em dominio da
empresa e (2) os valores depositados em bancos em conta corrente e em investimentos
de curto prazo (VIEIRA, 2008).

Diferentes fatores podem influenciar diretamente a necessidade das empresas
em manter recursos em disponibilidades, dentre eles: o nivel das operacgbes, a
expansao nas operacdes da empresa e a falta de exatidao das previsdes de mercado
(ZUAIN et al., 2011). Entretanto, tais fatores passam a interferir na ndo manutencéao
destes fundos, tais como: (1) altas taxas de juros, pois quanto mais altas estdo menos
a empresa devera buscar esta forma de financiamento para cobrir suas necessidades;
(2) oportunidades de ganhos com aplicacédo de médio e longo prazos, afinal, quanto
maior o tempo de se manter o dinheiro disponivel em caixa, menos conveniente se
torna esta decisao, isto por que tais recursos poderiam estar aplicados em atividades
mais rentaveis, como as aplicacdes (ASSAF NETO; SILVA, 2012).

Da mesma forma que existem fatores que influenciam as necessidades de
recursos em disponibilidade, existem fatores que influenciam os investimentos, tais
como: (1) as taxas; (2) a estimativa de excedente de caixa e; (3) o perfil do empresario,
que costuma néo aplicar suas disponibilidades de recursos (BECCHETTI et al., 2010).

As organizagdes devem utilizar um modelo de gerenciamento destes recursos que
melhor se adapte as suas necessidades e caracteristicas, mesmo que seja por meio
de ferramentas e técnicas mais simples (REIS NETO et al., 2010). Tais ferramentas
e técnicas objetivam identificar o nivel do saldo de caixa a cada periodo relevante
(VIEIRA, 2008).

As informacbes oriundas do fluxo de caixa sao significativas pois contribuem
para a tomada de decisbes, quer seja para a acao de captar recursos, quer seja
para a acédo de investir a curto prazo. Ao mesmo passo, tais informagdes podem
identificar as necessidades reais da moeda, exatamente determinado seus periodos
ou tempos de previsdes, desta forma, por meio de tais informagdes pode-se antecipar
recebimentos, estabelecer um bom plano de reducgao de gastos, propor renegociagoes
com fornecedores, além de planejamentos para captacdo de capital a um custo mais
reduzido (FERREIRA et al., 2012).

Dentro deste contexto, os indicadores financeiros estabelecem relacbes entre
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contas/grupos de contas que podem auxiliar a gestdo para decisbes com base em
tais informacdes interpretadas. Especificamente, os indicadores relativos a liquidez
vém refletir a situacdo financeira das organizacbes frente as suas capacidades de
pagamentos/compromissos, podendo ser avaliadas tanto a curto, médio e longo
prazos (SILVA, 2013).

Podem-se se elencar 4 principais indicadores financeiros para tanto: (1) liquidez
corrente — considera os valores a curto prazo, indicando quanto de ativo circulante a
organizacao possui para quitar as obrigagcoes do passivo circulante; quanto maior o
resultado desse indice, melhor para organizac¢ao; o calculo do indice se da pela diviséo
de ativo circulante pelo passivo circulante; (2) liquidez seca — demonstra quanto de
ativo circulante é necessario para quitar as obrigacdes de curto prazo, sem depender
da venda dos estoques; o calculo do indice se da pela divisdo do ativo circulante,
excluindo os estoques, pelo passivo circulante; (3) liquidez imediata — considera
apenas as disponibilidades imediatas, para que as dividas a curto prazo possam ser
imediatamente liquidadas; o céalculo do indice se da pela divisdo das disponibilidades
pelo passivo circulante; (4) liquidez geral — evidencia a liquidez de curto e longo prazo,
obtido pela divisdo de ativo circulante somado ao realizavel a longo prazo dividindo-o
pelo passivo circulante somado ao exigivel a longo prazo (ZOUAIN et al., 2011; HOJI,
2012).

E importante o gerenciamento de outras duas contas capazes de influenciar o
capital de giro, sendo elas: (1) estoques — o indice estoques como porcentagem das
vendas pressupde umarelagao, a curto prazo, razoavelmente fidedigna com o nivel das
vendas; pode ser calculado através do saldo médio dos estoques dividido pela receita
de vendas e multiplicado por 100. Além disso, a rotagdo do estoque (estoque médio)
pode evidenciar indices dentro do exercicio, onde calcula-se o custo da mercadoria
vendida dividido pelo saldo médio de estoques (ASSAF NETO; SILVA, 2012); (2) contas
a receber — tendo como indices principais: (i) valores a receber com porcentagem das
vendas, mantendo-se os demais fatores inalterados, o compromisso de fundos com
as contas a receber deve alterar-se proporcionalmente com as alteracdes das vendas;
calcula-se o indice com valores a receber, dividido pelas vendas e multiplicado por
100; (ii) rotacdo dos valores a receber, sendo uma medida do periodo médio que as
contas a receber estdo em circulagcao; evidencia quantas vezes as contas a receber
giraram dentro de um exercicio; seu resultado se da a partir das vendas dividido pelos
valores a receber (HOJI, 2012).

2.3 Analise dinamica de capital de giro (modelo FLEURIET)

A andlise dindmica do capital de giro vem propor uma criacao de avaliacéo
de necessidades e investimentos para as operagdes das organizagdes, onde por
meio de um modelo proposto, conhecido como Modelo Fleuriet, pode-se obter uma
avaliacao completa acerca do equilibrio financeiro, que se efetiva por uma avaliacao
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avancada do balanco patrimonial das mesmas, utilizando-se de indicadores extraidos
essencialmente de seu ciclo operacional. Pelo método, realizado através da analise
de balanco, tem-se ciéncia das contas, para sensatas distribuicbes e alocacoes de
recursos em prol de suprir a movimentacao do negocio (FLEURIET; KEHDY; BLANC,
2003).
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 néo s6 de analise do desempenho econdmico-financeira da
empresa, mas também uma forma inteligente de administrar uma empresa com
loco na sustentabilidade financeira e econémica de curto e longo prazo (MODELO
FLEURIET, 2018, p.1).

Modelo Fleuriet demanda por uma reclassificacdo das contas do balanco
patrimonial, sendo estabelecidas conforme as atividades operacionais da organizacéo,
no ativo e no passivo, passando a se agrupar em contas denominadas como ciclicas,
erraticas e néo ciclicas (FLEURIET; KEHDY; BLANC, 2003).

As contas ciclicas relacionam-se com as atividades organizacionais a curto
prazo, mantendo ligacao direta com a atividade operacional; estas s&o ainda contas
renovaveis. O passivo circulante operacional vai representar as obrigacdes a curto
prazo que se identificam com o ciclo operacional da organizagcdao (ASSAF NETO;
SILVA, 2012).

As contas erraticas ndao apresentam relacdo direta com as atividades
operacionais ou processo produtivo, mas sim decisdes tipicamente financeiras
(FLEURIET; KEHDY; BLANC, 2003). As contas do ativo erratico sdo a curto prazo,
nao necessariamente renovaveis ou ligadas a atividade operacional da empresa. Ja
as contas do passivo erratico compdem-se a partir do passivo circulante financeiro
incluindo as dividas da empresa (de instituicdes financeiras) e outras obrigagcdes (que
nao apresentam vinculagdo direta com sua atividade operacional) (ASSAF NETO;
SILVA, 2012).

As contas nado ciclicas sdo de natureza estratégica de longo prazo, que
representam aplicagdes por prazo superior a um ano ou exercicio fiscal, e ndo variam
em fungao do ritmo dos negécios da empresa (FLEURIET; KEHDY; BLANC, 2003).

A analise financeira de qualquer organizacdo demanda pelo estudo de seu
conjunto de indicadores operacionais, para decisdes pautadas no giro do negdcio
junto ao seu equilibrio financeiro (ASSAF NETO; SILVA, 2012).

Assim, o capital de giro vai indicar o volume/a quantidade de recursos financeiros
de longo prazo alocados para o sustento do giro das atividades de uma organizacao
(ZOUAIN et al., 2011).Vai representar um indicador chave para se analisar a situacao
financeira da organizacao, considerado que envolve toda a sua estrutura operacional,
sendo capaz de medir a defasagem, o tempo e o valor entre as operagdes que as
contas representam e revela o montante de capital permanente demandado para
financiamentos (ASSAF NETO; SILVA, 2012).

A demanda por capital de giro é outro indicador para avaliacdo do equilibrio
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financeiro, onde-se percebe a maturidade dos investimentos e financiamentos oriundos
de decisdes financeiras capazes de impactar as tesourarias ativa e passiva. Assim,
0 saldo da tesouraria se resume em ouro indicador do Modelo Fleuriet, sendo uma
medida de margem de seguranca financeira capaz de indicar a capacidade interna
e imediata de financiar um crescimento das atividades operacionais da organizacao
(ASSAF NETO; SILVA, 2012).

Quando o saldo for considerado como positivo (tesouraria positiva), a organizacéo
apresenta aplicacbes de recursos a longo prazo, capazes de dar cobertura as
necessidades de recursos para o giro das atividades, possibilitando ainda aplicagdes
no mercado financeiro ou manutencdo em disponibilidades (caixa e bancos). Ao
contrario, se considerado como negativo (tesouraria negativa), a organizacao tem
fontes de recursos de curto prazo financiando suas atividades, revelando insolvéncia
de recursos de longo prazo e a tomada de empréstimos de curto prazo para cobrir
a necessidade de capital de giro, evidenciando uma situagcédo de risco (FLEURIET;
KEHDY; BLANC, 2003).

A Tabela 1, na sequéncia, apresenta tipologias e classificacbes relacionadas
a situacao financeira de uma empresa, baseando-se nos indicadores discutidos
anteriormente, facilitando assim a compreensao das analises advindas do Modelo
Fleuriet.

TIPO CDG NCG T SITUACAO
I + - + Excelente
| + + + Solida

]l + + - Insatisfatoria
v - + - Péssima
\' - - - Muito ruim
Vi - - + Alto Risco

Tabela 1 — Situagéo financeira de acordo com os parametros dos indicadores
Fonte: Adaptado de Fleuriet, Kehdy e Blanc (2003)

Na tipologia I, observa-se que o capital de giro positivo, com a necessidade de
capital de giro negativa e um saldo em tesouraria positivo, apresentando situacéo
de menor frequéncia na pratica, sendo especifica em empresas supermercadistas,
e em empresas de transportes, que geralmente compram a prazo e vendem a vista,
permitindo, assim, a ocorréncia do ciclo financeiro negativo (FLEURIET;, KEHDY;
BLANC, 2003).

Na tipologia ll, apresenta-se capital de giro positivo, necessidade de capital de giro
positiva e saldo em tesouraria positiva, conjecturando uma situagao financeira sélida,
uma vez que a empresa dispoe de um saldo de tesouraria positivo que lhe permite
enfrentar aumentos temporarios da necessidade de capital para as atividades. Assim,
o capital de giro acaba sendo suficiente para bancar as necessidades de capital de
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giro e ainda proporcionar aplicagdes em ativos financeiros, facultando, assim, relativa
liquidez a empresa (FLEURIET; KEHDY; BLANC, 2003).

Na tipologia lll, configura-se capital de giro positivo, necessidade de capital de
giro positiva e saldo em tesouraria negativo, refletindo insuficiéncia de fundos de
longo prazo da empresa para o financiamento de suas necessidades de capital de
giro, utilizando-se de créditos de curto prazo. Revela uma empresa em desequilibrio
financeiro e situacao insatisfatéria, apesar de possuir capital de giro positivo (FLEURIET;
KEHDY; BLANC, 2003).

Dessa forma, ao passo que a tabela decresce em relagcao as tipologias, a situagao
se grava gradativamente. Deve-se ater assim ao efeito tesoura, que ocorre quando
a necessidade de capital de giro cresce mais que proporcionalmente as fontes de
capital de giro, causando um desequilibrio financeiro (FLEURIET; KEHDY; BLANC,
2003). O acompanhamento da evolugcéo da necessidade de capital de giro e do saldo
da tesouraria € fundamental para uma avaliacdo detalhada da saude financeira da
empresa. Esse desempenho pode ocorrer de forma desequilibrada, o que acaba
por permitir um crescimento da atividade empresarial acima de sua capacidade de
financiamento. Assim, a expansao dos negocios passa a exigir uma elevada aplicagao
de recursos no capital de giro, ultrapassando o nivel do saldo em tesouraria (ASSAF
NETO; SILVA, 2012).

A medida que as necessidades ciclicas de giro sdo financiadas por dividas de
curto prazo, ha um aumento na diferenca entre a necessidade de capital de giro e
o saldo da tesouraria, agravando ainda mais o efeito tesoura. Ressalta-se que um
saldo de disponibilidades negativo, caracteristica desse efeito, revela a incapacidade
de a empresa financiar adequadamente seus investimentos operacionais, operando
com recursos de maturidade incompativel com suas efetivas necessidades financeiras
(VIEIRA, 2008).

Outras razdes também podem ocasionar o efeito tesoura, dentre elas: (1) o
crescimento elevado do nivel de atividade empresarial; (2) o desvio de recursos do
giro para imobilizacdes e; (3) a inflacao (ZOUAIN et al., 2011).

Desta forma, as agdes de um empresario podem e devem ser subsidiadas
por informacdes advindas de técnicas e ferramentas de gerenciamento, indices e
indicadores, estratégia pela qual pode se permitir maiores assertividades nas decisdes
e, por conseguinte, sucesso para o negocio (REISNETO; MUNOZ-GALLEGO; SOUZA,
2010).

31 APECTOS METOLOGOGICOS

Quanto a tipologia, é mista (CREWSWELL,2010) — bibliografica, documental e
descritiva, sendo esta ultima concluida por meio de estudo de caso.

Bibliografica, por se desenvolver por meio de um estudo sistematizado com base
em material publicado, caracterizando como instrumento analitico (GIL, 2008). Assim,
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a edificacdo de um referencial te6rico sobre o tema de pesquisa subsidiou a coleta
dos dados, bem como a promog¢ao de uma discussao com os resultados encontrados.

Documental, pois, foi realizada em documentos néo literarios, mas com validade
de comprovacdo de pesquisa (GIL, 2008) — especificamente para se cumprir 0
objetivo de analisar as demonstracées contabeis da Companhia Brasileira de
Distribuicao, contou-se com relatorios de auditores e informes (DELOITTE TOUCHE
TOHMATSU AUDITORES INDEPENDENTES, 2016; ERNST & YOUNG AUDITORES
INDEPENDENTES, 2017).

E descritiva, pois, visa gerar dados e informacdes, a partir de objetivos definidos
relacionados a um determinado problema (GIL, 2008) — que no caso, verificar o histérico
dos indices de liquidez, identificar possiveis indices de endividamento e acompanhar o
processo de gestao do capital de giro da Companhia Brasileira de Distribuicao (Grupo
P&o de Acucar), utilizando para tanto o modelo dindmico de gestéo Fleuriet.

Desta feita, considerando um objeto especifico em estudo (o GPA), a pesquisa
descritiva se deu por meio de um estudo de caso —um tipo de pesquisa que permite a
investigacédo de um s6 caso; uma forma de se fazer pesquisa empirica e qualitativa que
investiga fendbmenos contemporaneos, onde se utiliza multiplas fontes de evidéncia
(YIN, 2001).

Registra-se que os resultados da pesquisa exploratoria que constituiram o estudo
de caso se edificou por meio de tabelas e figuras gréaficas para a melhor compreensao
da discussao e de uma conclusiva do mesmo.

4 | RESULTADOS E DISCUSSAO

A busca pelos resultados — ou seja, a busca da anélise e do cumprimento dos
objetivos de pesquisa estruturados — se iniciou com a aplicagao do Modelo Fleuriet,
sendo necessaria a reclassificacdo das contas do balango patrimonial, conforme
mostra a Tabela 2.

2012 2013 2014 2015 2016 2017
AE 7.086.300 8.391.700 11.149.000 11.015.000 5.112.000 3.792.000
AC 10.164.300 10.218.100 12.984.000  13.945.000 26.539.000  29.428.000
ANC 18.145.600 19.398.600 21.367.000 22.281.000 13.566.000 14.708.000
TOTAL 35.396.200 38.008.400 45.500.000 47.241.000 45.217.000 47.928.000
PE 4.211.100 5.171.400 6.594.000 3.814.000,00 2.957.000 1.251.000
PC 9.744.200 11.841.400 17.254.000 21.459.000 8.993.000 9.917.000
PNC 21.440.900 20.995.600 21.652.000 21.968.000 33.267.000  36.760.000
TOTAL 35.396.200 38.008.400 45.500.000 47.241.000 45.217.000 47.928.000

Tabela 2 — Reclassificagdo do Balango Patrimonial

Fonte: Elaborada pelos autores, 2018.
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Através do demonstrativo € possivel notar o gradativo crescimento dos valores
em moeda nacional, principalmente entre os anos de 2012 a 2015, onde 0 passivo
ciclico cresceu mais do que o ativo ciclico o que significa que a empresa nao demanda
recursos para o capital de giro. Nota-se também que passivo nao ciclico cresce mais do
gue o ativo néao ciclico o que indica que as fontes permanentes superam a aplicacoes
permanentes.

Ainda trabalhando com a aplicacdo do Modelo Fleuriet, foi necessario o
levantamento dos prazos médios e ciclos da empresa com o intuito de conhecer a
gestéo financeira das operacdes da empresa, conforme mostra a Tabela 3.

2012 2013 2014 2015 2016 2017

PME 54 51 54 59 76 50
PMP 51 46 78 78 119 65
PMC 30 20 18 19 37 7
co 84 71 72 78 113 57
CF 33 25 -6 0 -6 -8

Tabela 3 — Prazos Médios e Ciclos

Fonte: Elaborada pelos autores, 2018.

Por meio do levantamento, foi possivel perceber que nos anos de 2014 a 2017 o
prazo médio de estocagem tornou-se menor que o prazo médio de pagamento, o0 que
significa que a venda da mercadoria é concretizada antes do pagamento do fornecedor.
Destaque também para o gradativo crescimento do prazo para pagamento ao mesmo
tempo que o prazo médio de cobranca diminuiu, o que reflete no ciclo financeiro,
que nos anos de 2014 a 2017 atingiu marcas negativas, que indicam que a empresa
recebe de seu cliente antes mesmo de pagar seu fornecedor — 0 que representa um
cenario excelente e positivo.

A anélise dinamica do capital de giro também foi trabalhada e as informagdes e
valores detalhados, conforme a Tabela 4.

2012 2013 2014 2015 2016 2017
NCG 420.100 -1.623.300 -4.270.000 -7.514.000 17.546.000 19.511.000
CDG  3.295.300 1.597.000 285.000 -313.000 19.701.000 22.052.000
T 2.875.200 3.220.300 4.555.000 7.201.000 2.155.000 2.541.000
Sélida Excelente Excelente Auto risco Solida Solida

Tabela 4 — Analise Dinamica do Capital de Giro

Fonte: Elaborada pelos autores, 2018.

Nota-se que o0 ano de 2015 se destaca por apresentar uma situagao de alto risco.
Isso ocorre devido o passivo operacional financiar todo o capital de giro; entretanto,




€ possivel notar que a necessidade de capital de giro € negativa, pois ha dinheiro em
caixa, 0 que tornou possivel a recuperacéo da empresa no ano seguinte. Tal cenario
€ arriscado para empresa por ficar dependente de terceiros para manter o capital de
giro, tais como o adiantamento de cliente e prazo de fornecedores; porém, é reversivel.
E possivel ressaltar no intervalo 2012 a 2015 a queda constante do capital de giro
acompanhado do aumento do saldo em tesouraria — 0 que indica que indica que esse
cenario vinha crescendo gradativamente, e que nos anos de 2016 e 2017 foi corrigido,
com o capital de giro superando a necessidade do mesmo.

Com a intencdo de aprofundar ainda mais nas analises, foram calculados os
indices relacionados as contas estoques e valores a receber, no que tangem aos
percentuais sobre as vendas e a rotatividade de ambos nas operacdes. Para Assaf
Neto e Silva (2012) e Hoji (2012), sdo importantes indicadores para o gerenciamento
do capital de giro ativo da empresa. A Tabela 5 apresenta tais indices no periodo

estudado.
2012 2013 2014 2015 2016 2017
E%V 11,10% 10,51% 11,28% 12,55% 16,41% 10,60%
VR%V 8,98% 5,35% 4,77% 5,12% 5,13% 1,76%
RE 6,56 vezes 7,03vezes 6,57 vezes 6,09 vezes 4,69vezes 7,17 vezes
RVR 11,13 vezes 18,70 vezes 20,97 vezes 19,52 vezes 19,49 vezes 56,78 vezes
PR 25 dias 18 dias 20 dias 19 dias 06 dias 08 dias

Tabela 5 — Indicadores Econémicos

Fonte: Elaborada pelo autores, 2018.

O indicador estoque como percentual de vendas sofreu oscilagbes significativas
entre os anos de 2014 a 2016, entretanto em 2017 ouve uma queda favoravel de 5,81%
em relacéo ao ano anterior. No indicador valores a receber como percentual de vendas
pode-se notar uma queda consideravel no ano de 2017, que indica menor indice de
vendas a prazo em relagcdo ao volume total de vendas, tendo maior disponibilidade de
capital de giro. Para Hoji (2012), quanto maior for este giro melhor € o félego financeiro
para os negocios.

Indicador rotatividade do estoque apresenta pequenas variagcdes no intervalo de
2012 a 2015, mas logo em 2016 h& uma queda significativa indicando pouco giro do
estoque em relagao aos anos anteriores e possivelmente queda nas vendas, entretanto
no ano seguinte se atinge a maior marca de 7,17 vezes, demonstrando aumento da
rotatividade dos estoques. E possivel notar o aumento satisfatério da rotatividade dos
valores a receber e a queda do prazo de recebimento — o que indica que a instituicao
passou a receber mais vezes com menores prazos.

Os indicadores de liquidez também foram calculados para fins de analise, sendo
na Figura 1 apresentados os seus valores ano a ano do periodo.
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Figura 1 — Indicadores de Liquidez

Fonte: Elaborada pelos autores, 2018.

Observa-se que o indice de liquidez geral teve pouca oscilagdo ao longo dos
anos analisados, tal indice demostra que a organizagdo dispde de bens e direitos
suficiente para pagar suas obriga¢des. Ja a liquidez corrente sofreu queda constante
de 2012 até 2015 quando atingiu a pior marca, na qual seus recursos de curto prazo
nao eram suficientes para pagar suas obrigacées de curto prazo, quadro que foi
revertido logo no ano seguinte voltando a ter liquidez. Situagao muito parecida com
o indice de liquidez seca, devido ter altos valores parados em estoque entre 0os anos
de 2012 a 2015. O indice de liquidez imediata demonstra que nos anos analisados 0
grupo nunca teve recurso para pagar suas obrigagcoes de imediato, agravando-se em
2016 e 2017, devido a baixa disponibilidade de dinheiro em caixa. Zouain et al. (2011)
defendem que os indicadores de liquidez demonstram a capacidade de pagamento da
organizagao.

A analise dos indicadores de endividamento foi trabalhada, conforme mostrado
pela Figura 2.
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Figura 2 — Indicadores de Endividamento

Fonte: Elaborada pelos autores, 2018.

O indice composicao do endividamento sofreu elevagéo continua no decorrer dos
6 anos analisados, indicando que as dividas de curto prazo aumentaram, chegando
a 84,55 % em 2016, cenario desfavoravel pois em caso de crise ela pode se tornar
insolvente. Segundo Assaf Neto e Silva (2012), este indicador demonstra qual a politica
gue a organizacao adota para captar recursos de terceiros, indicando se as dividas
sao de curto, médio ou longo prazo, ou ainda, qual € o percentual de obrigacdes de
curto prazo em relagcéo as obrigacdes totais. Ja a participacdo de capital de terceiros
teve aumento consideravel, sendo 260 % em relagdo ao capital proprio. De acordo
com Hoji (2012), o indicador Participacao de Capitais de Terceiros aponta o valor e/
ou o nivel da divida (alta, razoavel ou baixa) da empresa, demonstrando o quanto a
empresa tomou de capital de terceiros para financiar suas atividades. Com relacéo a
imobilizacao do patriménio liquido, nota-se queda na imobilizacdo do recurso proprio
em 2016 mantendo-se em 2017, gerando recursos para o capital de giro.

51 CONCLUSAO

Por meio da reviséo literaria realizada, constatou-se que as demonstracées
contadbeis apresentadas dentro das normas e dos principios fundamentais de
contabilidade fornecem uma série de dados sobre a organizacdo em determinado
periodo. A andlise contabil procura extrair dados das demonstracbes contabeis e
transforma-los em informagdes que possibilitem tirar conclusbes, se a empresa é
merecedora ou ndo de crédito, se a empresa tem ou nao condi¢cdes de honrar seus
compromissos financeiros e capacidade de gerar lucros. Em sintese, a analise gerencial
financeira é um processo de reflexdo sobre as demonstragdes contabeis, objetivando
uma avaliacdo da situacao da empresa, em seus aspectos operacionais, econémicos,
patrimoniais e financeiros.
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Por meio do estudo de caso realizado, foi possivel analisar e identificar o que
apontam as demonstrag¢des contabeis da Companhia Brasileira de Distribui¢cao (Grupo
Pao de Acucar), onde aplicou-se o0 modelo dindmico de gestdo Fleuriet e analise de
gestao financeira

Os resultados evidenciaram mudancas bruscas nos indicadores nos anos de
2016 e 2017, onde o faturamento que caiu 40,11% em 2016, quando comparado ao
ano anterior. Com base em pesquisas em relatorios e informes, foi constatado que em
2016 a referida companhia divulgou intencdo de venda de sua subsidiaria via varejo
com objetivo de focar no seguimento alimentar, passando a divulgar os resultados
da via varejo separado do grupo. Sendo assim identificou-se que o faturamento
n&ao caiu, mas sim, passou a deixar de contar com o faturamento da via varejo; bem
verdade, o faturamento do grupo cresceu 11,7%. Devido a isso néo foi possivel
analisar a alavancagem financeira, haja vista que em 2012 o lucro da via varejo esta
na Demonstracao de Resultado do Exercicio (DRE) do grupo diferentemente da forma
como foi mostrado pela DRE de 2017.

Vale ressaltar que o balangco patrimonial também sofreu alteracdo, o que
influenciou diretamente nos resultados da pesquisa, onde os ativos totais da via varejo
encontra-se na conta ‘ativos mantidos para venda’ e os passivos em ‘passivos sobre
ativos mantidos a venda’.

Os prazos médios e ciclos também indicaram resultados favoraveis com o passar
do tempo, apontando que a companhia recebe de seu cliente antes mesmo de pagar
seu fornecedor — 0 que é bastante favoravel garantindo a disponibilidade de capital de
giro, que pode ser percebido na Tabela 4, que indicou que o capital de giro supera a
necessidade do mesmo nos ultimos anos.

Com base nos indicadores econémico nos anos de 2016 e 2017 que né&o
continham os resultados da via varejo, notam-se valores satisfatérios, podendo se
concluir que a venda da subsidiaria via varejo de segmento de bens duraveis seja
vantajosa; que além de arrecadar dinheiro para investimentos, o segmento alimentar
necessita de menos prazo de parcelamento para o cliente e garante maior giro dos
estoques.
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