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Se

Se és capaz de manter tua calma, quando,
todo mundo ao redor jé& a perdeu e te culpa.
De crer em ti quando estdo todos duvidando,
e para esses no entanto achar uma desculpa.

Se és capaz de esperar sem te desesperares,

ou, enganado, ndo mentir ao mentiroso,

Ou, sendo odiado, sempre ao 6dio te esquivares,
e ndo parecer bom demais, nem pretensioso.

Se és capaz de pensar - sem que a isso so te atires,

de sonhar - sem fazer dos sonhos teus senhores.

Se, encontrando a Desgraca e o Triunfo, conseguires,
tratar da mesma forma a esses dois impostores.

Se és capaz de sofrer a dor de ver mudadas,
em armadilhas as verdades que disseste

E as coisas, por que deste a vida estracalhadas,
e refazé-las com o bem pouco que te reste.

Se és capaz de arriscar numa Unica parada,
tudo quanto ganhaste em toda a tua vida.

E perder e, ao perder, sem nunca dizer nada,
resignado, tornar ao ponto de partida.

De forcar coragdo, nervos, masculos, tudo,

a dar seja o que for que neles ainda existe.

E a persistir assim quando, exausto, contudo,

resta a vontade em ti, que ainda te ordena: Persiste!

Se és capaz de, entre a plebe, nédo te corromperes,
e, entre Reis, ndo perder a naturalidade.

E de amigos, quer bons, quer maus, te defenderes,
se a todos podes ser de alguma utilidade.

Se és capaz de dar, segundo por segundo,

ao minuto fatal todo valor e brilho.

Tua é a Terra com tudo o que existe no mundo,

e - 0 que ainda é muito mais - és um Homem, meu filho!
(Rudyard Kipling)



http://pensador.uol.com.br/autor/rudyard_kipling/

RESUMO

Este trabalho se propds a estudar o relacionamento entre a Contabilidade Gerencial e o
Modelo Fleuriet, evidenciando este ultimo como ferramenta complementar da primeira. A
Contabilidade Gerencial é definida como um sistema de informacgdes contbeis voltada ao
fornecimento de informagOes claras, oportunas e relevantes com vistas a atender as
necessidades informacionais dos usuarios internos da empresa (gestores, administradores,
funcionarios, etc). O Modelo Fleuriet € um estudo iniciado na década de 70, pelo seu
idealizador Michel Fleuriet, em conjunto com empresas brasileiras instaladas no Brasil, com o
objetivo de desenvolver novas formas de gerenciamento financeiro adaptados a realidade
brasileira. Este modelo demanda a reorganizacdo das rubricas contabeis do balanco
patrimonial apresentado de acordo a legislacdo contabil vigente. Com essa reorganizacao
obtém-se os indicadores de Capital de Giro (CDG), Necessidades de Capital de Giro (NCG) e
0 Saldo de Tesouraria (ST). Tais indicadores demonstram o perfil e situacdo financeira da
empresa, considerando-a como entidade em pleno funcionamento e ndo em uma condicdo
estatica. Para este estudo, foram utilizadas empresas de setor de comercio varejista, listadas na
BM&F BOVESPA, através da analise de seus relatorios contabeis. A lojas Renner S/A e a
Marisa Lojas S/A, foram segregadas do universo do setor, pois tratam-se das empresas mais
proeminentes do setor e, em se tratando de um estudo comparativo também foi considerada a
estabilidade mercadoldgica de cada uma no periodo estudado. Através de pesquisa
bibliografica e documental, deducdo, métodos qualitativos e descritivos foi estruturado todo
método empregado para o desenvolvimento da pesquisa. Com isso foram apuradas as
situacBes financeiras das empresas no periodo com a aplicacdo do modelo em estudo.
Comparativamente, a Lojas Renner S/A, conforme os indicadores levantados, mantém uma
solida estrutura financeira em relacdo & Marisa Lojas S/A, que apresentou indices negativos
no ano de 2010, mas recuperou-se nos anos seguintes. A partir da disponibilidade dessas
informacdes emanadas pelo modelo em questdo a técnica do Benchmarking pode avaliar a
politica financeira da empresa concorrente e utilizando seus beneficios para fornecer
informagdes gerenciais e estratégicas a Contabilidade Gerencial, que por sua vez as colocardo

a disposicéo dos gestores, administradores e usuarios internos.

Palavras-Chave: Contabilidade Gerencial; Modelo Fleuriet; Capital de Giro; Necessidade de
Capital de Giro; Saldo de Tesouraria.



ABSTRACT

This work aimed to study the relationship between management accounting and Model
Fleuriet, showing the latter as the first complementary tool. Managerial Accounting is defined
as an accounting information system aimed at providing clear, timely and relevant
information in order to meet the informational needs of internal users of the company
(managers, directors, employees, etc). The Fleuriet Model is a study initiated in the 70s by its
founder Michel Fleuriet, together with Brazilian companies established in Brazil, aiming to
develop new ways of managing financial adapted to Brazilian reality. This model requires the
reorganization of accounting items of the balance sheet presented according to current
accounting legislation. With this reorganization are obtained indicators of Capital (CDG),
Working Capital Needs (NCG) and the Balance of Treasury (ST). These indicators show the
profile and financial situation of the company, considering it as an entity in good working
order and not in a static condition. For this study, the retail trade sector listed on the BM&F
BOVESPA, through an analysis of its financial reporting companies were used. Lojas Renner
S/A and Marisa Lojas S/A, were segregated sector of the universe, because if they treat the
most prominent companies in the industry and , in the case of a comparative study was also
considered the stability of each marketing period in studied. Through literature and
documents, deduction, descriptive methods and qualitative research was structured around
method used to develop the research. Thus were cleared financial situations of companies in
the period with the application of the model under study. Comparatively, Lojas Renner S/A as
indicators raised, has a sound financial structure compared to Marisa Lojas S/A, which was
negative in 2010, but recovered in subsequent years. From the availability of this information
issued by the model in question Benchmarking Technique can assess the financial policy of
the competitor and using their benefits to provide management and strategic management
accounting, which in turn shall make available to managers, administrators and information

internal users .

Keywords: Managerial Accounting; Fleuriet Model;, Working Capital; Working Capital
Requirement; Balance Treasury.
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1 INTRODUCAO

Atualmente o0 mundo dos negocios é regido por rapidas e frequentes mudancas no
cenario econémico, no qual as empresas estdo inseridas. Relacdes empresariais tais como
fusbes e privatizagdes, por exemplo, sdo responsaveis pelo crescimento da complexidade das
organizacgdes. Diretamente interessados com a saude financeira das empresas, pode-se elencar,
como stakeholders, os investidores, fornecedores e credores que mantém expectativas de
retorno esperado pelos seus esforcos empreendidos na entidade a qual alocaram seus recursos.

A administracdo do capital de giro é de suma importancia para o gerenciamento da
salde financeira das empresas. Algumas empresas se tornam insolventes por falta de
gerenciamento adequado de suas fontes e aplicacGes de recursos de curto, médio e longo
prazo e por isso a administracdo do capital de giro se torna de extrema importancia para a
sobrevivéncia das empresas.

A partir da década de 70, com os estudos do Francés Michel Fleuriet, desenvolveu-se
outra técnica de analise financeira que é amplamente usada nos dias de hoje. Denominada de
Analise Dinamica de Capital de Giro (Modelo Fleuriet) esta considera, para efeito de analise
econémico-financeira, a segregacdo do Ativo e Passivo circulantes em erraticos e ciclicos,
partindo do pressuposto de empresa como organismo vivo em constante atividade.

A Contabilidade Gerencial é definida por Atkinson (2000, p.97) como sendo “o
processo de identificar, mensurar, reportar e analisar informacGes sobre os eventos
econdmicos da empresa”. Os sistemas gerenciais guiados pelos balizadores acima aventados
produzem informacdes de ampla utilidade e relevancia para funcionarios, gerentes e
executivos tomarem as melhores decisbes e manterem-se vigilantes quanto ao
aperfeicoamento continuo de suas decisdes e processos.

Para efeito de desenvolvimento desta pesquisa foram usadas empresas listadas na
Bolsa de Valores de S&o Paulo Sociedade Anonima (BM&F BOVESPA S/A), sendo esta a
entidade nacional responsavel pelas negociagdes dos titulos e acbes de companhias de capital
aberto no pais. Foram analisados os balangos anuais de 2 empresas que entre 2010 e 2012 que
tiveram performances diferentes, uma com constantes resultados positivos e a outra em
contraponto, com resultados aquém do esperado ou simplesmente negativos. Sendo assim,
dentro desta perspectiva, foram selecionadas duas empresas do setor de consumo ciclico,
subsetor comércio e segmento de tecidos, roupas e calcados. Estas empresas foram a Lojas
Renner S/A e Marisa Lojas S/A.
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Conforme estudos exploratorios, dentro do periodo a ser analisado que compreende do
ano de 2010 a 2012, a Lojas Renner S/A apresentava, em seus relatdrios trimestrais e anuais,
consideravel solidez financeira e bons indices de lucratividade. Ja a Marisa Lojas S/A,
apresentou resultados pouco expressivos e as vezes aquém do projetado e esperado pelos

analistas e gestores do empreendimento.

1.1 TEMA

O Modelo Fleuriet de Anélise de Capital de giro como recurso gerencial das empresas.

1.2 OBJETIVOS

1.2.1 Objetivo Geral

Discutir e analisar o comportamento do capital de giro das empresas Lojas Renner S/A
e Marisa Lojas S/A estudadas no periodo de 2010 a 2012 aplicando o modelo Fleuriet em seus

relatérios financeiros.

1.2.2 Objetivos Especificos

e Apresentar e estudar o Modelo Fleuriet de analise de capital de giro;

e Apresentar e estudar a Contabilidade Gerencial.

1.3 PROBLEMATIZACAO

1.3.1 Questao Problema

Qual foi o comportamento do capital de giro das empresas analisadas no periodo de
2010 a 2012 apos a aplicacdo o Modelo Fleuriet em empresas do setor varejista de roupas e
calcados listadas na BM&F BOVESPA e sua utilidade como recurso gerencial para as

empresas?

1.3.2 Questdes Secundarias

e 0O que Contabilidade Gerencial?
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e O que é e Qual é a utilidade do Modelo Fleuriet como recurso da Contabilidade
Gerencial?
e Qual o comportamento do capital de giro das empresas no periodo estudado?

e Ha uma semelhanca entre as politicas/procedimentos financeiros das empresas?

1.4 HIPOTESE

O modelo Fleuriet como técnica de anélise econdmico-financeira de balancos se adere
a contabilidade gerencial para que esta cumpra seu papel de fornecer informacfes de

qualidade, oportunas e decisivas para a tomada de decisdo pelos 0s usuarios internos.

1.5 JUSTIFICATIVA

A pesquisa abordou o Modelo Fleuriet de anélise econdmico-financeira de relatorios
contébil-financeiros que, criado nos anos 70, se configura hoje como um dos modelos de
analise mais eficientes, eficazes e amplamente usado e defendido pelos principais autores e
profissionais da area.

O uso do modelo pelas empresas as auxilia no gerenciamento de sua saude financeira
de maneira mais eficiente frente o atual cenério de dinamismo da economia, aumento de
complexidade das praticas contabeis e crescimento da concorréncia. Este contexto exige
eficiéncia no gerenciamento do capital de giro e da capacidade de pagamento em curto prazo
das empresas para se manterem em franca continuidade. Conseguindo se manter com uma
salde financeira estdvel as empresas, como detentoras dos meios de producdo e
remuneradoras diretas da mdo de obra necessaria para a consecucdo de suas atividades,
garantem o fluxo de renda entre os entes da sociedade e atingindo principalmente os
trabalhadores que poderdo se assegurar da solidez da instituicdo a qual esté alocado.

O Modelo Fleuriet se destaca por se diferenciar dos modelos tradicionais de analise de
relatorios contabil-financeiros, uma vez que estes se baseiam em indices de liquidez, que
consideram o0s ativos das empresas como prontos para liquidacdo em situacdo de
descontinuidade da instituicdo. Ja o Modelo Fleuriet considera a empresas como organismo
vivo e em constante atividade. Também faz uso da reclassificacdo das contas do balanco
patrimonial, em ciclicos e erraticos, para efeito de calculo do capital de giro, necessidade de
capital de giro e tesouraria.

Por estes fatores o Fleuriet é amplamente estudado e referenciado em livros e em

pesquisas na area de analise econdmico-financeira de balangos na contabilidade. Este trabalho
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evidencia 0s conceitos deste modelo, sua aplicagdo pratica e avaliar sua aderéncia a
contabilidade gerencial como recurso desta na emissdo de informacdes de qualidade e
decisivas para a tomada de decisdes pelos usuarios internos. Entende-se entdo, que ao final, 0s
resultados encontrados, quando divulgados, poderdo contribuir para o entendimento do que é
0 Modelo Fleuriet e suas contribuicfes efetivas para a contabilidade gerencial. Também se faz
de consideravel utilidade para os académicos uma vez que 0s insere nesta teméatica pouco
evidenciada na graduacao e para a comunidade académica de ciéncias contabeis, ofertando a
ela, nova perspectiva de uso deste modelo no contexto gerencial das empresas.

O estudo desenvolvido contribui para que 0s gestores das empresas se interarem da
situacdo financeira da empresa a qual esta afeto e embasar suas decisGes em informacGes
validas e confiaveis.

Tambeém, identifica-se neste o potencial de contribuir para o entendimento da atuacao
do contador dentro das empresas em posse de informacdes relevantes para a administracao
desta. Reafirma, assim a importdncia de uma contabilidade de qualidade reportando
informacBes com um papel decisivo para a continuidade das empresas.

O referido tema tem em sua vanguarda grandes pesquisadores e estudiosos nacionais e
internacionais que afirmam e reafirmam as teorias preconizadas em cada conceito que sera

explorado neste trabalho.

1.6 METODOLOGIA

Esta pesquisa tem a abordagem paradigmatica qualitativa, construida com bases
dedutivas e sera de cunho descritivo. Usou-se, como fonte principal de dados a coleta de
informacBes contabil-finaceiras das instituicbes a serem estudas junto ao site da Bolsa de
Valores do Estado de Sdo Paulo (BM&F BOVESPA), apoiada em pesquisa bibliografica
englobando a eletronica e incluindo, também, a pesquisa documental. Foram estudadas as
empresas Lojas Renner S/A e Marisa Lojas S/A, ambas listadas na BOVESPA, do ramo de

comeércio varejista e de calgados, entre os anos de 2010 e 2012.

1.7 ViIsAo GERAL

Ao final desta pesquisa, ter-se-a um relato monografico que contera 5 capitulos. O
primeiro sera referente a introducdo com seus itens essenciais: delimitacdo do tema, objetivos,

guestdo-problema, questbes secundarias, hipoteses e justificativa. O segundo contera a teoria
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referente ao assunto, compreendido como Referencial Tedrico. O terceiro capitulo
contemplard a metodologia da pesquisa, seguido do quarto capitulo que analisara os dados
coletados com juntos ao site da BM&F BOVESPA, bem como sua tabulacao, e analisando a
aderéncia do modelo de Analise de capital de giro proposto. Por fim, o quinto capitulo expora

as conclusdes da pesquisa.
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2 REFERENCIAL TEORICO

2.1 BM&F BOVESPA S/A

A Bolsa de Valores é a maior referencia no mercado financeiro de qualquer pais. Nela
sdo realizam-se negociacgdes de titulos publicos, acdes, titulos de empresas, cotas de fundos de
investimentos e precos das commodities (produtos agricolas como o milho) e recursos
naturais (como o minério de ferro), que tém seus pregos fixados mundialmente.

No Brasil, a principal bolsa é a BM&F Bovespa (Bolsa de Valores, Mercadorias e
Futuros). Ela foi criada em 2008 depois da unido da BM&F (Bolsa de Mercadorias &
Futuros) e a Bovespa (Bolsa de Valores de Sdo Paulo). Tal fusdo ensejou a terceira maior
bolsa do mundo em valor de mercado, ficando atras de bolsas americanas e alemas, e como
sendo a segunda das Ameéricas, depois uma bolsa dos Estados Unidos, e a lider no continente
latino-americano.

A Bolsa de Mercadorias e Futuros e Bolsa de Valores do Estado de S&o Paulo
Sociedade Anénima (BM&F BOVESPA S/A), é a maior referencia, no Brasil, em
negociagdes de titulos, valores mobiliarios e contratos derivativos. Por esta, as empresas
interessadas em abrir seu capital, o faz e disponibilizam seus titulos para negociacdo mediante
pregdes eletrénicos.

Segundo o site da propria entidade a BM&F BOVESPA é:

uma companhia que administra mercados organizados de titulos, valores mobiliarios
e contratos derivativos, além de prestar servicos de registro, compensacdo e
liquidacdo, atuando, principalmente, como contraparte central garantidora da
liquidagdo financeira das operacdes realizadas em seus ambientes.

O termo “abrir o capital” refere-se ao procedimento pelo qual as empresas com capital
fechado, aquelas em que a capital social esta restrito a participacdo de familiares ou poucos
cotista, disponibilizam cotas de seu capital social para serem negociadas junto a bolsa de
valores.

Abrir o Capital pode ser um procedimento estratégico primordial para o crescimento
ou reestruturacdo financeira de uma empresa, pois altera a estrutura e o funcionamento da
organizacéo através da tomada de decisdo dos administradores que se veem obrigado a prestar
contas a todos seus acionistas. Esta decisdo deve superar a necessidade de busca de recursos e
apontar para o crescimento estratégico, ja que aumenta a visibilidade, possibilitando eventuais

fusBes ou até mesmo incorporacdes tornando assim a empresa mais competitiva.
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Para abrirem seu capital social as empresas precisam de autorizacdo, concedida pela

Comissdo de Valores Mobiliarios (CVM), para terem seus valores mobilidrios negociados

junto ao publico, tanto em bolsas de valores, quanto no mercado de balcdo, organizado ou

nao.
A

CVM, conforme a Lei N° 6.385, que a instituiu em 07 de Dezembro de 1976, é

definida como uma autarquia federal com vinculagdo ao Ministério da Fazenda, com vistas a

normatizar, regulamentar, fomentar o desenvolvimento, controlar e fiscalizar o Mercado de

Valores Mobiliarios do Pais, tendo como objetivos principais:

>
>

A

sequir:

Assegurar o funcionamento eficiente e regular dos mercados de bolsa e de balcéo;
Proteger os titulares de valores mobiliarios contra emissfes irregulares e atos
ilegais de administradores e acionistas controladores de companhias ou de
administradores de carteira de valores mobiliarios;

Evitar ou coibir modalidades de fraude ou manipulagdo destinadas a criar
condicGes artificiais de demanda, oferta ou preco de valores mobiliarios
negociados no mercado;

Assegurar o acesso do publico a informaces sobre valores mobiliarios negociados
e as companhias que os tenham emitido;

Assegurar a observancia de praticas comerciais equitativas no mercado de valores
mobiliarios;

Estimular a formacdo de poupanca e sua aplicacdo em valores mobiliarios;
Promover a expansao e o funcionamento eficiente e regular do mercado de acdes e
estimular as aplicagdes permanentes em acdes do capital social das companhias
abertas.

mesma lei que instituiu a CVM arrola o que sdo valores mobiliarios, conforme a

As ac0es, partes beneficiarias e debéntures, os cupdes desses titulos e os bonus de
subscricdo;

Os certificados de deposito de valores mobiliarios; e

Outros titulos criados ou emitidos pelas sociedades andnimas, a critério do
Conselho Monetario Nacional.

Opcdes e contratos futuros referenciados em valores mobiliarios;

Quotas de fundos de investimento imobiliario;

Os certificados de investimento em empreendimentos audiovisuais.
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Ja os derivativos sdo aplicacdes financeiras que tem seus valores influenciados
(derivados) de outros valores. A derivacdo de valores pode ser observada no mercado de
cambio, onde os valores aplicados neste mercado sofrem variagdo em funcao do dolar.

Os derivativos podem ser negociados para varias funcdes, entre elas, para proteger-se
de uma variagdo no preco de um ativo. Como exemplo, hé a situacdo em que uma empresa
contraiu dividas a serem pagas em 8 meses. Atraves do contrato por derivativos, pode garantir
desde j4, a cotacdo do dolar, comprando um contrato no mercado futuro por um valor que lhe
seja acessivel (razoavel).

Para que uma empresa possa se candidatar ao processo de abertura de capital deve
estar constituida na forma juridica de uma sociedade andnima, de acordo com o que preceitua
a Lei n° 6.404/76, em seu art 12, onde define que “a companhia ou sociedade anénima tera o
capital dividido em acdes, e a responsabilidade dos sdcios ou acionistas sera limitada ao preco
de emissao das agdes subscritas ou adquiridas”.

A abertura de capital é uma alternativa que as empresas usufruem para a captacao de
recursos para investimento, expansao, aquisicdes etc. Dentro do atual mercado extremamente
competitivo, as empresas, na necessidade de financiamento de suas atividades recorrem ao
mercado de capitais para obterem novas fontes de recursos. Aderindo a essa perspectiva a
BM&F Bovespa S/A discorre, em seu site, sobre as vantagens de se abrir o capital:

A maioria das empresas € motivada pela possibilidade de captar recursos dos
investidores para financiar seus projetos de investimento e aumentar sua
competitividade. Isso é essencial nos dias de hoje, ja que o ambiente empresarial
exige que o0s investimentos em modernizagdo, atualizacdo, pesquisa e
desenvolvimento de novos produtos e processos sejam continuos. No entanto, além
da captacéo de recursos, hé outros beneficios no processo.

Por conta das necessidades financeiras de cada organizacdo, avalia-se a abertura de
capital como uma forma de obtengéo de recursos.

As empresas autorizadas pela CVM e listadas na BM&F Bovespa, se qualificam
atendendo rigorosos critérios de classificacdo e qualificacdo. Para fazer parte deste rol todas
as empresas devem conter, por exemplo, uma contabilidade firmada nas normas
internacionais de contabilidade e nos principios de contabilidade geralmente aceitos, auditoria
interna e externa de qualidade que garanta a consisténcia dos relatdrios contabil-financeiros

da entidade, governanca corporativa etc.
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2.2 O SETOR VAREJISTA NO BRASIL

A venda de produtos ou servicos em pequenas quantidades e feita diretamente ao
consumidor final define a modalidade de venda no varejo. Diferentemente do atacado, que se
caracteriza como a venda direta ao distribuidor ou varejista final do produto ou servigo, sem
intermediarios.

As vendas no varejo sdo realizadas em lojas, ruas ou na propria residéncia do
comprador (venda porta a porta). Assim, toda venda realizada no varejo (a retalho) deve ser
uma venda pessoal, seja ela por correio ou internet.

O varejo também é uma definicdo usada para distinguir os setores do comércio que
vendem diretamente para consumidores finais. Sdo de extrema importancia para a economia
do Brasil, pelo numero de grandes empresas que comp@e o setor, além de gerarem inUmeros
empregos.

Abaixo seguem 0s principais setores do varejo no Brasil:

e Farmécias;

e Lojas de vestuério;

e Postos de gasolina;

e Lojas de eletrodomeésticos;

e Lojas de departamentos;

e Supermercados e Hipermercados;
e Concessionérias de veiculos;

e Livrarias;

e Lojas de material de construcao.

O Setor de comercio varejista vem alcancando consideraveis niveis de crescimento,
motivado pelo fortalecimento da economia brasileira nos Gltimos anos. O aumento no
consumo, aumento na oferta de créditos e diminuicdo de taxas e juros tem influenciado
substancialmente o crescimento do setor.

A evolucéo do setor pode ser evidenciada conforme publicacdo do Instituto Brasileiro
de Geografia e Estatistica (IBGE) (2013, p.12):

O Comércio Varejista do Pais, em outubro, apresentou variacdo com relacdo ao
més anterior (com ajuste sazonal), de 0,2% para o volume de vendas e de 0,7% para
a receita nominal de vendas. Para o volume de vendas € o oitavo resultado positivo
consecutivo, enquanto a receita nominal mantém, também, crescimento desde junho
de 2012. Assim, a média mével, tanto do volume quanto da receita, registrou taxas
positivas de 0,5% e 0,9%, respectivamente [...] Nas demais comparaces, obtidas
das séries originais (sem ajuste), o varejo nacional registrou, em termos de volume
de vendas, acréscimos da ordem de 5,3% sobre outubro do ano anterior, de 4,0% no
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acumulado dos dez primeiros meses do ano e de 4,5% nos Gltimos 12 meses. Para 0s
mesmos indicadores, a receita nominal de vendas apresentou taxas de variacdo de
12,0%, 11,8% e de 11,9%.

Considerando as grandes empresas que fazem parte do setor e 0s constantes crescimentos nos
indices de avaliacdo do IBGE demonstram a importancia do setor varejista para a economia

nacional e para o fluxo de renda no pais.

2.3 CARACTERIZACAO DAS EMPRESAS PESQUISADAS

2.3.1 Lojas Renner S/A

A Lojas Renner surgiu como empresa integrante do grupo A. J. Renner e em 1922, em
Porto Alegre, mais precisamente em Rio Grande do Sul, inaugurou seu primeiro ponto-de-
venda para o comercio de artigos téxteis. Ainda pertencente ao grupo citado, em 1940,
ampliou seu mix de produtos e a Lojas Renner passando, assim, a operar como uma loja de
departamentos.

Segundo o portal da Lojas Renner S/A pode-se ter acesso a evolucdo historica da

empresa

A Lojas Renner ¢é a segunda maior rede de lojas de departamentos de vestuario no
Brasil, com uma trajetéria de pioneirismo e expansdo. A Companhia traz o titulo de
primeira corporagdo do pais com 100% das a¢Oes negociadas em bolsa, e esta listada
no Novo Mercado.

Tem uma cultura corporativa sélida e uma gestao voltada para o encantamento, que
busca superar as expectativas dos clientes. Em 1996, a Renner criou o
Encantdémetro, um painel eletrénico localizado na saida de cada loja, para monitorar
a qualidade do atendimento oferecido pelos colaboradores, a percepgdo e o grau de
encantamento do cliente.

A Companhia foi pioneira em implantar no pais, em 2002, o conceito de Estilos de
Vida no desenvolvimento de suas cole¢bes e na organizacdo de suas lojas. A
exposi¢do coordenada de roupas, calgcados e acessorios, sob marcas que refletem
diferentes atitudes, interesses e personalidades, facilita a escolha dos clientes, pois
permite que eles identifiqguem claramente o conjunto de pecas que melhor reflete seu
jeito de ser e de viver, otimizando o seu tempo de compras.

Conforme informado pelo préprio site da empresa, temos abaixo a seguinte descri¢éo

da evolugéo historica do grupo empresarial até se tornar a Lojas Renner S/A

O ano de 1965 marca o inicio da historia de Lojas Renner como uma empresa
verdadeiramente independente. Até entdo, a Lojas Renner existia como parte do
grupo A. J. Renner, indGstria fabril instalada no bairro Navegantes, em Porto
Alegre (RS)

(...) Em 1965, devido ao seu crescimento e evolucdo, o grupo A. J. Renner optou por
tornar independentes as diferentes empresas que o formavam, ocasido em que foi
entdo constituida a companhia Lojas Renner S.A. Dois anos depois, em 1967,
a Lojas Renner ja se transformava em uma empresa de capital aberto. Ap6s décadas
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de bom desempenho, a Lojas Renner passou por uma profunda reestruturacdo no
inicio dos anos 90, passando a operar no formato de loja de departamentos
especializada em moda.

Ap0s esse periodo, deu-se inicio a um processo de expansdo que foi impulsionada por
um modelo de reestruturagdo ¢ implantagdao da “filosofia de Encantamento”. Ainda sob a

égide da historicidade disponivel no seu site, a Lojas Renner S/A expde o periodo

Ainda na década de 90, impulsionada pela bem sucedida reestruturacdo e pela
implantacdo da Filosofia de Encantamento - segundo a qual ndo basta satisfazer,
mas superar as expectativas dos clientes — a Lojas Renner expandiu suas operagoes
para além do Rio Grande do Sul, chegando aos estados de Santa Catarina, Parana,
S0 Paulo, Rio de Janeiro, Minas Gerais e Distrito Federal, consolidando sua
posicdo nesses mercados como uma loja de departamentos especializada em moda
com mercadorias de qualidade a pre¢os competitivos. Em 1991, quando teve inicio o
processo de reestruturacdo, a Companhia contava com oito lojas e, até novembro de
1998, ja havia inaugurado 13 novas lojas, totalizando 21 unidades.

Em dezembro de 1998, a J. C. Penney Brazil, Inc. subsididria de uma das maiores
redes de lojas de departamentos dos EUA, adquiriu o controle acionario da
Companhia. Como subsidiaria do grupo J. C. Penney, a Renner obteve alguns
beneficios operacionais, tais como o acesso a fornecedores internacionais, a
consultoria de especialistas na escolha de pontos comerciais, bem como a adocéo de
procedimentos e controles internos diferenciados. 1sso contribuiu para um
crescimento substancial da Companhia a partir de dezembro de 1998.

Acerca do pioneirismo dispde:

Com a implantacdo pioneira do conceito de lifestyle nas cole¢Ges e nas lojas, em
2002, mais um importante passo € dado na evolugdo da Lojas Renner. As cole¢des
passam a ser desenvolvidas por estilos de vida e compostas por marcas proprias que
refletem um jeito de ser e de vestir, com base em atitudes, interesses, valores,
personalidades e habitos dos clientes.

As lojas também passam a expor os produtos de forma coordenada, facilitando a
escolha do consumidor e otimizando o seu tempo de compras.

Foi com a implantagdo de uma politica de incorporacfes que comegou a expandir e

diversificar sua atuacdo no mercado, conforme descrito abaixo

Em junho de 2005, ocasido em que a Companhia ja atuava com 64 pontos-de-venda,
a JC Penney, em conjunto com os administradores da Lojas Renner, optou pela
venda do controle da Companhia através de oferta publica de acBes na Bolsa de
Valores de Sdo Paulo. A Lojas Renner entrou entdo no Novo Mercado da Bovespa
como a primeira Companhia no pais a ter seu capital pulverizado e
aproximadamente 100% das a¢Ges em circulagao.

No ano seguinte, em 2006, com a bem sucedida operacdo de pulverizacdo das a¢fes
na Bolsa, o plano de expanséo é intensificado e a Lojas Renner inicia sua atuagéo no
Nordeste, com a abertura de lojas nos estados de Pernambuco, Ceara e Bahia. Ao
longo do ano sdo inauguradas 15 novas unidades e a Companhia chega ao nimero
de 81 lojas. O ano de 2007 marca a continuidade do plano de expansdo e a chegada
da Companhia na regido Norte, com a abertura de uma loja no estado do Amazonas.
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Também € intensificada a presenca no Nordeste com a entrada da Companhia nos
estados de Sergipe e Paraiba e o fortalecimento da atuacdo na Bahia. Durante o ano,
foram abertas 14 novas operacdes e a rede chega ao final de dezembro com 95 lojas.

Hoje a Lojas Renner é a segunda maior rede de lojas de departamentos de vestuario
no Brasil.

Conforme historico evidenciado acima, decisfes de investimentos, expansao, abertura
de capital e listagem na BM&F Bovespa a Lojas Renner S/A se firmou no mercado como

expoente do setor varejista de lojas de departamentos no mercado brasileiro.

2.3.2 Marisa Lojas S/A

A segunda empresa estudada foi a Marisa Lojas S/A, que faz parte do rol das maiores
empresas do segmento de lojas de departamentos do setor de roupas e calgcados no Brasil.
Sendo uma das mais influentes do ramo, tornou-se expoente e uma das marcas mais
reconhecidas pelo publico brasileiro. Conforme abaixo, podemos avaliar a trajetoria da

empresa desde sua criagdo:

O pioneirismo e o0 empreendedorismo estdo no DNA da Marisa. Bernardo Goldfarb,
fundador da empresa, praticamente nasceu dentro da loja de sapatos do seu pai. A
primeira unidade da rede, Marisa Bolsas, foi inaugurada em 1948. VVendendo pronta-
entrega de estoques de grandes fabricantes a pregos competitivos, este pioneiro
empreendedor encontrou seu nicho e seu publico.

A terceira loja do grupo, Marisa Malhas, deu inicio ao processo de expansdo que
continua até hoje. Foram passos largos e precisos de uma eficiente estratégia de
crescimento que resultou em uma empresa genuinamente brasileira. Sempre com
foco na classe C, a Marisa desde o inicio buscou o crescimento continuo de seus
negécios e se tornou referéncia na venda de moda para esta que é a nova classe
média brasileira.

A Marisa é uma solida companhia, com uma marca forte e tradicional. O slogan,
“De Mulher para Mulher”, é facilmente reconhecido em qualquer regido do Pais.
Buscando sempre se adaptar as necessidades de seu publico, com a modernizagao e
ampliacdo das lojas e do mix de produtos oferecidos, a companhia conquistou a
confianca de suas clientes.

A Marisa é a maior rede de lojas de varejo especializada em moda feminina e moda
intima e uma das maiores redes de lojas de departamento de vestuario feminino,
masculino e infantil do Pais. Sdo mais de 390 lojas espalhadas por todas as regides
do Brasil.

Com o crescimento dos negocios, deu-se inicio a uma diversificacdo de receita, 0 que
ensejou a criagdo de produtos financeiros que facilitassem o acesso dos clientes a linhas de
créditos e fossem desenvolvidas carteiras de investimentos gerenciadas pela propria

instituicdo, como podemos avaliar abaixo:
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A Marisa implementou , no final de 1999, uma plataforma de servicos financeiros
ancorada no Cartdo Marisa. Essa plataforma visa disponibilizar linhas de crédito e
seguros, de maneira rapida e simplificada sem prejuizo de uma analise criteriosa do
risco de crédito da cliente.

Em 2008, foi fechado um acordo comercial com o Banco Itad, no qual foi
estabelecido o lancamento do cartdo de crédito ItauCard Marisa que funciona através
do modelo Co-Brand.

O Cartdo Marisa (Private Label e Co-Branded) é uma ferramenta importante na
estratégia de negocios para a fidelizacdo de suas clientes, bem como para 0o aumento
da receita de vendas.

Consolidando suas operacfes no sul e sudeste do pais, 0 grupo empresarial, passou a
desenvolver uma politica de expansdo em outros Estados. Com isso alguns Estados do
Nordeste e Centro-oeste passaram a fazer parte da expansdo territorial de seu mercado.
Posteriormente estendeu para o norte do pais. Acerca destes fatos, conforme dispbe o préprio

site da empresa, pode-se verificar com riqueza de detalhes:

Hoje, a Marisa tem presenca em todas as regibes brasileiras e forte posicdo
competitiva, por meio de quatro centros de distribuicdo estrategicamente localizados
préximos aos maiores centros consumidores do Brasil.

No ambito de efetivar e solidificar sua estabilidade mercadol6gica, mantendo uma
posicdo de destaque no setor alvo de suas atividades, o grupo empresarial mantém um
planejamento de metas e alavancagem de rentabilidade. Abaixo sdo expostos os planos de

acao desenvolvidos pela empresa:

Para manter a posi¢do de destaque da Marisa no setor em que atua, a Companhia
precisa manter o continuo crescimento de seus negdcios e o aumento de sua
rentabilidade. A execugdo dessas metas, conta com os principais elementos da
estratégia da Marisa que sdo:

Expansdo da rede de lojas da Companhia. A Marisa visa aproveitar o potencial
crescimento do mercado e sua escala, para consolidar sua posi¢do de maior rede
entre as lojas de moda feminina do Pais, por meio de (i) a bertura de novas lojas e
(i) ampliacdo das lojas da Marisa e aumento da variedade de produtos.

Analisar Oportunidades de Aquisicbes. A Companhia pretende monitorar
continuamente o setor de varejo de vestuario e analisar oportunidades de aquisigdo e
parcerias estratégicas. A Marisa explorara de forma seletiva oportunidades
referentes a atividades complementares as suas e que apresentem sinergia com seus
negdcios, proporcionando rentabilidade, ganhos de escala e valor aos acionistas da
Companhia.

Fortalecimento e expansdo das ofertas de produtos financeiros da Marisa. A
Companhia desenvolvera e oferecerd a suas clientes uma gama maior de produtos
financeiros, beneficiando-se de sua atual base de clientes e sinergia operacional com
suas atividades de varejo. A Marisa espera assim aumentar a ativacdo e a utilizacéo
do Cartdo Marisa. A Companhia acredita que esses novos produtos deverdo gerar
maior valor agregado a seus negdcios, impulsionando novas vendas, aperfeigoando e
expandindo sua base de dados sobre seus clientes, bem como aumentando o
movimento de potenciais clientes dentro de suas lojas.

Aumento da produtividade e eficiéncia operacional da Companhia. A Marisa
acredita que a expansdo de seus negécios por meio da abertura de novas lojas,
ampliacdo de lojas existentes e do aumento da variedade de produtos aumentara o
volume de mercadorias comercializadas pela Companhia. Isso devera acarretar um
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volume maior de produtos negociados com os atuais fornecedores da Marisa,
eventualmente a contratagéo de novos fornecedores, assim como maximizar o uso de
sua infra-estrutura, aumentando sua produtividade e eficiéncia operacional. Devido a
economia de escala gerada, a Companhia pretende otimizar suas operagdes,
reduzindo custos fixos.

Conforme o acima exposto é conferido a Marisa Lojas S/A uma coloca¢do com
consideravel relevancia dentro do seu segmento de atuacdo e juntamente com a Lojas Renner
S/A formam duas grandes e principais forcas do setor que atuam. Assim, considerando a
relevancia destas entidades, justifica-se a escolha destas duas entidades para o estudo

desenvolvido nesta pesquisa.

2.4 ADMINISTRACAO FINANCEIRA

A Administracdo Financeira preocupa-se com tarefas do administrador financeiro. Os
administradores financeiros devem gerir ativamente os assuntos financeiros de qualquer tipo
de empresa.

A Administracdo Financeira ocupa-se de tarefas financeiras, tais como, planejamento,
concessdo de créditos e clientes, avaliacdo de projetos de investimentos e captacdo de
recursos para financiar as operacfes da empresa.

Sendo um ramo privado da administracdo, trata de assuntos ligados a administracdo
das financas das empresas. Entende-se como finangas como ciéncia da gestdo de ativos
financeiros. Relaciona-se intimamente com algumas outras areas de negdcios como a
Economia e a Contabilidade.

Gitman (2003, p.9) discorre acerca da relagdo entre a Administragdo Financeira e a
contabilidade “A fun¢do da Administracdo Financeira pode ser descrita, em termos amplos,
considerando seu papel dentro da organizacdo, sua relagdo com a teoria econémica e com a
contabilidade ¢ as atividades basicas do administrador financeiro”.

Na Economia a administracdo financeira precisa fazer uso do arcabouco econdmico e
estar atenta para a variagdo dos niveis de atividade de economia e das mudancas das politicas
econbmicas. Também deve usar as teorias econdmicas como diretrizes para o funcionamento
eficiente das empresas. Por exemplo, o uso do principio econémico da analise marginal e
expde que uma decisdo financeira deve ser tomada somente quando os beneficios adicionais
superarem os custos adicionais.

Ja com a Contabilidade a perspectiva € outra. O Contador tem como atributos produzir
e divulgar dados para a mensuracdo do desempenho da empresa, avaliando, também, a sua

posicao financeira e econdmica.
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A Administracdo se preocupa e dd mais énfase na entrada e saida de caixa. Visa
monitorar a solvéncia e a liquidez da empresa atraves de planejamento de fluxos de caixa,
fazendo uso do regime de caixa para analise da empresa.

A Administracdo Financeira, enquanto ciéncia, pode ser dividida em 3 grandes areas,
que sdo: Mercado Financeiro; Financas Corporativas e Finangas Pessoais. Dentro da
perspectiva deste estudo encaixa-se as finangas corporativas, pois esta estuda os processos de
tomada de decisbes nas empresas.

O objetivo maximo da Administrativa Financeira é a criacdo de valor, focando no
proprietério, objetivando fazer com que o ganho dos investimentos sejam maior que seu custo

de financiamento.

2.4.1 Capital De Giro

O capital de giro de uma empresa caracteriza-se em rubricas do ativo e passivo
circulantes que mantém em continuidade as atividades operacionais mantendo o fluxo de
caixa em constante controle e estabilidade, que o verificado na ocorréncia de uma
administracdo eficiente do capital em disposicdo. Os ativos e passivos circulantes que
representam as entradas e saidas de caixa em um prazo de um ano é o que viabiliza as
decis0es referentes a investimentos de curto prazo, o que confere a organizag&o a prerrogativa
de administrar seu préprio capital e rentabilizar seus lucros com estabilidade e solvéncia
financeira.

Para melhor consubstanciacéo, vale considerar o pensamento de Fassina et al (2006,
p.3):

O capital de giro representa os recursos investidos no ativo circulante da empresa, 0s
quais sdo demandados para financiar suas necessidades operacionais, que vdo desde
a aquisicdo das matérias-primas ou mercadorias até o recebimento pela venda do
produto acabado.

E com os ativos e passivos circulantes que é estabelecida a necessidade de capital de
giro em curto prazo, o que reflete diretamente na estabilidade financeira e econdmica da
empresa, cujas fontes de informagOes encontram-se no balagco patrimonial nas rubricas de
aplicacbes financeiras nas contas do ativo circulante que configuram os bens e direitos da
organizacéo e a do passivo circulante que relacionam as obrigac6es da organizacao, dentro do
prazo de um ano (doze meses ininterruptos).

Segundo Carvalho et al apud Salazar (2012, p.114), o capital de giro defini-se,

convencionalmente, sob a 6tica contabil como:
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e Capital circulante = realizavel a curto prazo + disponivel,
o Capital de giro = disponivel + realizavel a curto prazo — exigivel a curto prazo;
e Capital de giro proprio = disponivel + realizdvel — exigivel resultado de exercicios
futuros (igual a patrimonio liquido — ativo imobilizado); e
e Capital circulante liquido = ativo circulante — passivo circulante (lei das S.A).
Nessas contas ativas e passivas estdo os elementos referenciais para dar funcionalidade
a operacionalidade da empresa 0 que abre caminho para a tomada de decisfes financeiras em
curto prazo, distanciando assim a insolvéncia financeira evocada pela a administragdo
ineficiente do capital de giro. Entretanto as decisGes de curto prazo ndo deixam de causar
impactos no fluxo de caixa, mas essa situacdo pode ser administrada com maior facilidade
em relacdo as decisbes de logo prazo, que influenciam com maior proporcdo nas financas o

que possibilita a queda da liquidez da empresa.

2.5 CONTABILIDADE GERENCIAL

2.5.1 Origem da Contabilidade Gerencial

Historiadores demonstram que informes contabeis tem sido preparados ha milhares
de anos. Registros contabeis, remontando as antigas civilizagbes forma encontrados
em blocos de pedra. Ha quinhentos anos, um monge veneziano, Fra Pacioli,
descreveu os fundamentos de um sistema contébil de partidas dobradas bastante
funcional. A necessidade de registrar informacdes comerciais tem existido sempre as
pessoas tem comerciado entre si nos mercados de troca. (JHONSON; KAPLAN,
1996, p. 5)

Sob a égide do que traz a citacdo acima, verifica-se que a necessidade de informacdes
sobre o patriménio existe desde quando iniciou-se as primeiras transaces de negdcios entre
o0s detentores de patrimonio.

Embora esta necessidade remonte ha tempos longinquos do atual século, foi no século
19 que a Contabilidade Gerencial passou a figurar como ferramenta imprescindivel para o
gerenciamento das organizacoes.

As demandas empresariais de modificam proporcionalmente ao crescimento da
economia das nagdes e 0 aumento do poder de compra dos consumidores. Também, questdes
relacionadas ao avango da ciéncia, novas politicas sociais que aumentem a qualidade de vida
das nacGes e avanco da tecnologia contribuem para que as empresas se adequem

ostensivamente a essa dindmica efervescente.
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A Revolucdo Industrial abriu as portas da evolugdo para 0 mundo. Descortinando uma
nova era para 0s homens e a sociedade promoveu inimeros avangos para o contexto historio
da época.

E no inicio desta revolugdo que a Contabilidade Gerencial comeca a figurar como
instrumento de gestdo empresarial de uso exclusivo dos usuarios internos da informacao

contabil. Conforme Jhonson e Kaplan (1996, p.17-19):

A contabilidade gerencial surgiu pela primeira vez nos Estados Unidos, quando as
organizagOes comerciais, em vez de dependerem dos mercados externos para trocas
econdmicas diretas, passaram a conduzir trocas econdmicas internas.

Também, nesse periodo, é nas industrias de tecelagem que as empresas comegcam a
produzir sua propria matéria prima, ao invés de obté-la mediante fornecedores. Esta
alternativa, visando aumentar o lucro atraveés da reducdo de custos e a aumento da
produtividade, ensejou os uso mais apurado das técnicas de levantamento de custos dos
produtos.

Ainda, neste periodo, as primeiras tecelagens de algoddo mecanizadas comecaram a
utilizar contas de custos para avaliar 0s custos com méao de obras e despesas na producdo de
fios e tecidos acabados.

O setor téxtil desenvolveu-se com maior proeminéncia em relacdo aos outros setores,
razdo pela qual é destinada a este setor maior atencdo. Em funcdo de seu desenvolvimento,
este setor ensejou a criacdo de registros com propdsitos gerenciais, foi amplamente
desenvolvida, dada necessidade de obtencdo de novas normas de diferenciacéo gerencial, face

o desenvolvimento constante do mercado concorrencial da época.

2.5.2 Defini¢ao de Contabilidade Gerencial

A Contabilidade Gerencial ¢ um sistema de informagdes contabeis voltada ao
fornecimento de informacgOes claras, oportunas e relevantes para os administradores das
empresas. Também, fornece feedeback de informagfes para outros usuérios internos como
funcionarios de linha de frente da producgdo (operacional), gerentes, supervisores, etc. Sendo
assim, seu objetivo é o aporte de informagdes para o0s usuarios internos, com o foco principal
nos gestores das empresas, ou seja, aqueles responsaveis pela direcdo e controle das operacdes
empresariais.

Como forma de identificar os fatos que modificam o patrimonio das empresas, faz uso

de diversos temas de outras disciplinas como economia, administracdo, estatistica,
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matematica, psicologia etc. Assim, para consolidar um sistema de informacdes gerenciais é
necessario que os responsaveis pelo desenvolvimento e aplicacdo das técnicas intrinsecas a
cada area do conhecimento utilizada pela Contabilidade Gerencial, seja detentor do
conhecimento necessario e biunivoco para tal.

Caracterizando-se como uma disciplina autdbnoma, faz o uso da informacéo contabil
com um tratamento diferenciado. Assim, enfoca em suas técnicas os conceitos e ferramentas
de planejamento, controle e tomada de decisoes.

Por essa perspectiva a Contabilidade Gerencial faz uma conexao entre as acdes locais
dos gerentes e demais responsaveis pela gestdo com a lucratividade da empresa, auxiliando-os
no processo de tomada de decisoes.

A contabilidade Gerencial confere aos seus usuarios grande poder de informacéo.
Estes podem, por si s6, conforme o uso das informacBes gerenciais avaliar seu préprio
desempenho ou da empresa como um todo. Contribui, também, para as politicas de
gerenciamento por competéncia e por resultados, pois age como agente motivador para as
pessoas que contribuem consideravelmente para que a empresa alcance seus objetivos e,
também, para situar aqueles que podem contribuir mais, participar mais efetivamente dos
resultados da empresa.

A Contabilidade Gerencial é definida por Atkinson (2000, p.97) como sendo “o
processo de identificar, mensurar, reportar e analisar informacOes sobre os eventos
econdmicos da empresa”. Os sistemas gerenciais guiados pelos balizadores acima aventados
produzem informacdes de ampla utilidade e relevancia para funcionarios, gerentes e
executivos tomarem as melhores decisbes e manterem-se vigilantes quanto ao
aperfeicoamento continuo de suas decisdes e processos.

A contabilidade pode se valer de duas modalidades de preparagédo e divulgagéo das
informacdes por ela colhida, sendo elas a Gerencial e a Financeira. A gerencial, defendida
acima, lida com os fatos obedecendo somente as suas necessidades, ja a Financeira se
preocupa com normas legais, regras societarias e reguladoras para apresentar suas
informagBes ao publico externo. Sendo assim, geralmente os contadores dividem as
informagdes contébeis em dois tipos: financeira e Gerencial.

Warren et al (2003, p.3) definem

As informagdes da Contabilidade Financeira sdo relatadas em demonstrativos
financeiros Titeis para pessoas ou institui¢des “de fora” ou externos a empresa. [...] A
demonstracdo financeira, objetiva e periodicamente, relata os resultados das
operacBes e a condicdo financeira da empresa de acordo com os principios
fundamentais da contabilidade.
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As informagBes da contabilidade gerencial incluem dados histéricos e estimados
usados pela administracdo na condugdo de operagdes diarias, [...] As caracteristicas
da contabilidade gerencial sdo influenciadas pelas variadas necessidades da
administracéo.

Ja Atkinson et al (2000, p. 67) determinam que a

Contabilidade gerencial foi definida pelo Instituto de Contadores Gerenciais
(Institute of Management Accountants) como o processo de identificacdo,
mensuracdo, acumulacdo, andlise, preparacdo, interpretacdo e comunicacdo de
informacdes financeiras usadas pela administracdo para planejar, avaliar e controlar
dentro de uma empresa e assegurar uso apropriado e responsavel de seus recursos.

A partir das consideracbes aventadas pode-se imputar as demonstracbes contabil-
financeiras uma importancia primordial para analise de desempenho de uma empresa em
relacdo ao seu préprio desempenho passado ou em relagdo aos seus correntes possiveis e
diretos. E para que se atinja um nivel de andlise satisfatoria as informagdes colhidas devem
ser de alta qualidade para proporcionar analises que demonstrem com clareza a realidade da
empresa.

Contemporaneamente a informacdo é um dos bens mais valiosos que o0s
administradores dispOe para alcangcarem éxito na gestdo de suas empresas. Valendo-se de
informacBes oportunas e confidveis, podem tracar melhores planos de atuacdo para as
decisbes de investimento para suas organizagoes.

Alguns artefatos, amplamente utilizados, conferem a Contabilidade Gerencial um
poder informacional reconhecidamente rico e eficiente na producédo de informagdes relevantes

para a administracdo da empresa. Conforme Atkinson et al (2000, p.37)

Medidas da condicdo econdmica da empresa, como as de custos e lucratividade dos
produtos, dos servigos, dos clientes e das atividades das empresas, estdo disponiveis
apenas nos sistemas de Contabilidade Gerencial.

Dentro do ambiente informacional, a comunicagdo vem se tornando ponto critico nos
processos internos das organizagdes. A Contabilidade Gerencial pode atuar como ponto de
disseminacdo de informacdes e estimulo a comunicacdo entre setores e departamentos

internamente nas empresas. Atkinson et al (2000, p. 37) ressalta

A informacdo gerencial contabil é, também, um dos meios primérios pelo qual
operadores/funcionarios, gerentes, intermediarios e executivos recebem feedback
sobre seus desempenhos, capacitando-os a aprenderem com o passado e melhorarem
para o futuro.

A informacéo gerencial contabil ndo é garantidora de sucesso e eficiéncia empresarial,

mas funcionando de uma forma avessa aos moldes aceitaveis e alinhada com o gerenciamento
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ineficiente, resultard em diversas e severas dificuldades para a empresa. Entretanto, as
empresas podem obter sucesso e prosperidade com as citadas informagdes, conforme
corrobora Atkinson (2000, p.37)

[...] as empresas obtém sucesso e prosperam com base na elaboracdo de produtos e
servigos que os clientes valorizam, produzindo-os e distribuindo-os as clientes por
meio de processos operacionais eficientes divulgando e vendendo, efetivamente, a
producdo da empresa aos clientes.

2.5.1 Objetivos da Contabilidade Gerencial

Conforme evidenciado nos topicos 2.5.1 e 2.5.2, confere-se a Contabilidade Gerencial,
com sua evolucdo histdrica até dos dias de hoje, o seu lugar de destaque em funcdo de seus
principios que a norteia. Também, sua posi¢cdo no processo de tomada de decisfes é dada em
observancia aos seus objetivos.

O IMA Apud Soutes (2006, p. 23), define a Contabilidade Gerencial, na primeira

Versao como

0 processo de identificagdo, acumulagdo, anélise, avaliacdo, preparacéo,
interpretacdo, comunicacdo da informag&o (ambas financeira e operacional) utilizada
para planejamento, avaliacdo e controle interno de uma organizagdo e assegurar o
uso do accontability dos seus recursos.

Utilizando-se de técnicas desenvolvidas por outras disciplinas, com sua eficiéncia
voltada pra fins internos, a Contabilidade Gerencial procura suprir as necessidades dos
gestores das informacdes primordiais para 0 gerenciamento da empresa, tendo como objetivo
0 enfoque em todos os temas concernentes ao processo de tomada de decisdo. SO existira

campo de atuacao se houver uma atividade que fagca com que ela passe a existir.

2.5.2 Contabilidade Gerencial x Contabilidade Financeira

Os procedimentos da Contabilidade Gerencial e da contabilidade Financeira foram
desenvolvidos para diferentes propdsitos e usuarios das informacgdes contébeis. Assim,

Garrison et al (2000, p.5-6) conceitua:

Os relatérios de contabilidade financeira sdo elaborados para fornecimento a agentes
externos, tais como acionistas e credores, enquanto os relatérios de contabilidade
gerencial sdo preparados para administradores da propria organizacao. Este contraste
em termos de orientacdo resulta numa série de diferengas importantes entre a
contabilidade financeira e a contabilidade gerencial, embora as duas disciplinas em
geral estejam apoiadas nos mesmos dados financeiros subjacentes.
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A Contabilidade Financeira esta voltada para o usuario externo nas informacgdes contabeis.
Entende-se como usuério externo aquele que esta fora da empresa, como corrobora Frezzati
(2009, p.5) separam-se as contabilidades por interesse como se pudesse segregar 0S usuarios
que estdo “dentro” da entidade e os que estdo “fora”, ou aqueles que estdo da “porta para

dentro e da porta para fora” da entidade.

Ainda conforme Frezzati (2009, p.5-6)

[...] os usudrios da “porta para fora”, os credores, os investidores, os fornecedores,
0s concorrentes, a comunidade, dispdem de leis, regras, regulamentos que regem as
questdes referentes a disponibilidade de informagdes, periodicidade etc.

Sobre contabilidade financeira Atkinson et al (2000, p.37) discorre

Contabilidade Financeira lida com a elaboracdo e a comunicacdo de informagGes
econdmicas de uma empresa dirigidas a publicos externos: acionistas, credores
(bancos, financeiras e fornecedores), entidades reguladoras e autoridades
governamentais tributarias. A informacéo contabil financeira comunica aos agentes
externos as consequéncias das decisdes e das melhorias dos processos executadas
por administradores e funcionérios.

Processo de elaboracdo de demonstrativos financeiros para publicos externos:
pessoal externo & organizacdo, como acionistas, credores e autoridades
governamentais. Esse processo é muito influenciado por autoridades que
estabelecem padrées, regulamentadoras, e fiscais bem como Por exigéncias de
auditoria de contadores independentes (contrasta com a contabilidade gerencial).

Ja a Contabilidade Gerencial esta voltada para o fornecimento de informacgbes aos
administradores, ou seja, aqueles que estdo dentro da organizacgdo e que sdo responsaveis pela
gestdo e controle de suas operacOes. Visando atender as necessidades internas da empresa,
ndo leva em conta a forma rigida os principios contabeis geralmente aceitos e as informacdes
sdo remetidas na configuracdo ideal para atender o interesse dos administradores.

Acerca de Contabilidade Gerencial Atkinson et al (2000, p.36) define

Contabilidade Gerencial — Processo de produzir informacdo operacional e financeira
para funcionarios e administradores. O processo deve ser direcionado pelas
necessidades informacionais dos individuos internos da empresa e deve orientar suas
decisdes operacionais e de investimentos.

Ainda sobre defini¢des o IMA (Institute of Management Accounting) apud Atkinson
et al (2000, p.67) dispbe

A Contabilidade Gerencial foi definida pelo Instituto de Contadores Gerenciais
(Institute of Management Accounting) como processo de identificacdo, mensuracéo,
acumulacdo, analise, preparacdo, interpretacdo, e comunicacdo de informaces
financeiras usadas pela administracdo para planejar, avaliar e controlar dentro de
uma empresa e assegurar uso apropriado e responsavel de seus recursos.
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Garrison et al (2000, p.4) discorre acerca de Contabilidade Gerencial “A
Contabilidade Gerencial se preocupa com o fornecimento de informag6es aos administradores
— ou seja, a individuos no interior de uma organizacdo, que dirigem e controlam suas
operacoes”.

A Contabilidade Gerencial gera a Informagdo gerencial contébil que é definida
segundo Atkinson et al (2000, p. 36) como

Dados financeiros e operacionais sobre atividades, processos, unidades operacionais,
produtos, servicos e clientes da empresa; por exemplo, o custo calculado de um
produto, de uma atividade, ou de um departamento, relativo a um periodo de tempo
recente.

[...] um exemplo de informacdo contabil é o relatério de despesas de uma secéo
operacional, tal como a secdo de padaria em uma mercearia.outros exemplos sdo 0s
célculos de custos de se produzir um bem, prestar um servigo,desempenhar uma
atividade e processo comercial, e atender a um cliente. A informagdo gerencial
contdbil é uma das fontes informacionais primarias para a tomada de decisdo e
controle nas empresas. Sistemas gerencias contabeis produzem informacdes que
ajudam funcionarios, gerentes e executivos a tomar melhores decisdes e aperfeigoar
0s processos e desempenhos de suas empresas.

A contabilidade gerencial pode ser diferenciada da contabilidade financeira, que
objetiva-se exclusivamente com o fornecimento de informagbes para entidades financeiras,
credores, governos, analistas, e outros que estdo de fora da organizacdo. Visa o aporte de
informacdes relevantes acerca da situacdo patrimonial da empresa e sobre 0os movimentos
financeiros e econdémicos as quais esteve exposta durante um dado periodo de tempo.

E por meio dela que os investidores tomam conhecimento a respeito da remuneracéo
sobre o capital a que faz jus, os credores se situam diante as condi¢fes de solvéncia da
empresa, o fisco identifica a parte que Ihe cabe na forma de tributos a serem recolhidos e 0s
gestores podem enxergar os resultados financeiros do negécio que administra.

Apesar de apoiadas nas mesmas informac6es contabeis emanadas da dos atos e fatos
empresariais, a Contabilidade Gerencial e a Contabilidade Financeira fornecem informagoes
diferenciadas em funcdo dos usuérios finais das informac6es. Também, para tal, faz uso de
métodos e diferentes para alcancar seus objetivos.

Para simplificar as diferengas entre a Contabilidade Gerencial e Contabilidade

Financeira, segue a baixo um quadro comparativo.

Quadro 1 — Contabilidade Financeira x Contabilidade Gerencial

Fator Contabilidade Financeira Contabilidade Gerencial

Usuarios dos relatérios Externos e internos Internos
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Arcabougo tedrico e técnico

Ciéncia Contabil

Utilizac&o pesada de outras
disciplinas, como economia financas,
estatistica e pesquisa operacional

Caracteristicas da informacao
fornecida

Deve ser objetiva , verificavel, relevante
e a tempo

Deve ser relevante e a tempo podendo
ser subjetiva, possuindo menos menos
preciséo

Perspectiva dos relatorios

Orientagdo no tempo

Orientada para o futuro para facilitar
o planejamento, controle e avaliacéo
de desempenho antes do fato

Objetivo

Facilitar a analise financeira para as
necessidades dos usuarios externos

Obijetivo especial de facilitar o
planejamento, controle, avaliacdo de
desempenho e tomada de decisao
internamente

Forma dos relatorios

Balanco Patrimonial, Demonstragoes
dos Resultados, Demonstracdes das
Origens e Aplicagdes de Recursos e
Demonstraces das MutacBes do
Patrimonio Liquido

Orcamentos, contabilidade por
responsabilidade, relatorios de
desempenho, relatérios de custos,
relatérios especiais ndo rotineiros

Frequéncia dos relatérios

Anual, trimestral e mensal

Quando necessario pela
administracao

Custos ou Valores utilizados

Primariamente historicos (passados)

Historicos e esperados

Bases de mensuracdo usadas
para quantificar os dados

Moeda corrente

Vérias bases (moeda corrente, moeda
estrangeira - moeda forte, medidas
fisicas, indices, etc.)

Restrigdes  nas informages
fornecidas

Principios Contabeis Geralmente
Aceitos

Nenhuma restrigdo, exceto as
determinadas pela administracéo

Fonte: MODELO: Compilacdo da internet (2014) — Elaboragéo propria

2.5.2 Ferramentas da Contabilidade Gerencial

No intuito de fornecer informacGes necessarias para O processo decisorio, a

Contabilidade Gerencial pode fazer uso de diversos instrumentos de gestdo empresarial.

A énfase da relevancia dos dados internos da empresa € um dos pontos a serem

considerados no processo de tomada de decisdo, pois deles emergem todas as informagoes

relevantes para a gestdo da empresa. Também, as relevancias destes dados se ddo na

oportunidade de seu uso em funcdo de atendimento ao problema que esta sendo examinado.




36

A necessidade e relevancia dos dados podem ser observadas, dentro da empresa,
segundo Gary Siegel apud Garrisson (2000, p. 6):

A Cartepillar tem ha muito tempo estado na vanguarda das praticas de contabilidade
gerencial. Quando perguntados a respeito do custo de alguma coisa por um
administrador, os contadores da Caterpillar tém sido treinados para responder: ‘“Para
que vocé vai usar esse custo?”. Um membro da equipe de contabilidade gerencial da
Caterpillar da a seguinte explicacdo: “Queremos ter a certeza de que a informagéo ¢é
devidamente formatada e os elementos corretos estdo incluidos. VVocé precisa de um
custo variavel, um custo incluindo todos os encargos, com aplicagdo de despesas
gerais, esta falando apenas de um custo discricionario? O custo de que eles
realmente precisam depende da deciséo que estdo tomando”.

Estas perguntas ndo servem apenas para preencherem lacunas momentaneas, mas
também possuem énfase no futuro, funcionando como instrumentos de planejamento.

Ainda sob a égide de Garrisson et al (2000, p.6), a énfase no futuro se alinha a
contabilidade como a seguir:

Como o planejamento é uma parte tdo importante do trabalho do administrador a
contabilidade gerencial possui uma enfatica orientagdo para o futuro. Ao contrério, a
contabilidade financeira fundamentalmente fornece sinteses de transagdes
financeiras passadas. Essas sinteses podem ser Uteis ao planejamento, mas somente
até certo ponto. O futuro ndo é simplesmente um espelho do que aconteceu no
passado. Mudangas ocorrem constantemente em termos em termos de condigdes
econdmicas, necessidades e desejos de clientes, condi¢gdes de competigdo, e assim
por diante. Todas estas alteracdes requerem que o planejamento pelo administrador
apoie-se principalmente em estimativas do que acontecera, e menos em sinteses do

que ja aconteceu.
Uma das particularidades da Contabilidade Gerencial é poder criar a avaliar cenarios
de projecdes futuras para que as empresas possam estabelecer suas estratégias em funcao dos

cenarios projetados.

2.5.2.1 Definicdes

Para tratar especificamente dos conceitos e defini¢Ges utilizadas a partir deste capitulo,
se faz necessério esclarecer o conceito dos termos utilizados.

Na rotina empresarial sdo explorados varios termos especificos que concernem a
particularidades das rotinas empresariais. Alguns sdo amplamente utilizados, conforme
Frezatti et al (2009, p.14) “O ambiente de trabalho do controle gerencial inclui uma serie de
elementos de diferentes naturezas que precisam ser tratados, incluindo o que se chama de
conceitos, ferramentas, modelos, sistemas etc”.

Frezatti et al (2009, p.14-15) discorre acerca da definicdo dos termos elencados acima
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Conceitos - sdo representagdes mentais de um objeto abstrato ou concreto, que se
mostram como um instrumento fundamental do pensamento em sua tarefa de
identificar, descrever e classificar os diferentes elementos e aspectos da realidade.

Ja um modelo é qualquer representacdo simplificada de objetos, sistemas, processos
ou eventos reais, criada com finalidade de facilitar a compreenséo, representado
graficamente, facilitando a visualizacdo ou servindo como base das regras de
referéncia das relacBes que ocorrem entre os elementos de um sistema, processo ou
evento, do mundo real.

Por sua vez, ferramenta é qualquer instrumento necessario a pratica profissional.
Finalmente, sistema “é um conjunto de partes interagentes e interdependentes que,
conjuntamente, formam um todo unitario com determinado objetivo e efetuam
determinada fun¢do” (BERTALANFFY, 1977).

2.6 O MODELO FLEURIET

O uso do modelo pelas empresas as auxilia no gerenciamento de sua saude financeira
de maneira mais eficiente frente o atual cenério de dinamismo da economia, aumento de
complexidade das praticas contabeis e crescimento da concorréncia. Este contexto exige
eficiéncia no gerenciamento do capital de giro e da capacidade de pagamento em curto prazo
das empresas para se manterem em franca continuidade. Conseguindo se manter com uma
salde financeira estdvel as empresas, como detentoras dos meios de producdo e
remuneradoras diretas da mdo de obra necessaria para a consecucdo de suas atividades,
garantem o fluxo de renda entre os entes da sociedade e atingindo principalmente os
trabalhadores que poderdo se assegurar da solidez da instituicdo a qual esta alocado.

O Modelo Fleuriet se destaca por se diferenciar dos modelos tradicionais de analise de
relatérios contébil-financeiros, uma vez que estes se baseiam em indices de liquidez, que
consideram o0s ativos das empresas como prontos para liquidacdo em situacdo de
descontinuidade da instituicdo. JA4 0 Modelo Fleuriet considera a empresas como organismo
vivo e em constante atividade. Também faz uso da reclassificacdo das contas do balango
patrimonial, em ciclicos e erraticos, para efeito de calculo do capital de giro, necessidade de
capital de giro e tesouraria.

Por estes fatores o Fleuriet é amplamente estudado e referenciado em livros e em
pesquisas na area de analise econdémico-financeira de balancos na contabilidade. Este trabalho
buscara evidenciar os conceitos deste modelo, sua aplicacdo pratica e avaliar sua aderéncia a
contabilidade gerencial como recurso desta na emissdo de informacGes de qualidade e
decisivas para a tomada de decisdes pelos usuarios internos. Entende-se entdo, que ao final, 0s
resultados encontrados, quando divulgados, poderdo contribuir para o entendimento do que é
o modelo fleuriet e suas contribuicdes efetivas para a contabilidade gerencial. Também sera

de consideravel utilidade para os académicos uma vez que 0s inserirdo nesta teméatica pouco
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evidenciada na graduacdo e para a comunidade académica de ciéncias contabeis, ofertando a
ela, nova perspectiva de uso deste modelo no contexto gerencial das empresas.

2.6.1 Histérico

Em virtude de inconsisténcias constantes surgidas no ambiente econdmico do qual as
empresas participam, grande parte provocadas por alteragdes no mercado - como, por
exemplo, inflagdo, variacbes sazonais nos precos dos insumos e maior nivel de
competitividade, deu-se o surgimento de pesquisas com énfase em avaliacGes dindmicas do
comportamento dos elementos patrimoniais de curto prazo, face as andlises financeiras
convencionais com base em relacfes quase sempre estaticas.

O Modelo Fleuriet de anélise de capital de giro foi desenvolvido por um pesquisador

francés de nome Michel Fleuriet, conforme Marques (1995, p.50)

Em face as turbuléncias surgidas no ambiente econdmico do qual as empresas
participam, em grande parte motivadas por alteracbes no mercado - como, por
exemplo, maior nivel de competitividade, inflacdo e variacbes sazonais nos pregos
dos insumos -, comecaram a aparecer pesquisas com énfase em avaliacOes
dindmicas do comportamento dos elementos patrimoniais de curto prazo, em
contraposi¢do as analises financeiras convencionais com base em relagdes quase
sempre estaticas.

Em seus estudos sobre gestdo financeira de empresas, Fleuriet' descreveu um
modelo de andlise dindmica da situacdo financeira das organizacgdes, favorecido pela
experiéncia francesa nessa area de conhecimento. Em seguida outros autores, tais
como Brasil e Brasil”, Silva" e Braga', aprimoraram determinados aspectos do
modelo original, inclusive no sentido de aplica-lo a casos reais, bem como buscando
divulgé-lo de uma maneira articulada.

Com a oportunidade de criagdo de um modelo brasileiro com base em novos
procedimentos advindos da Francga veio uma nova abordagem para efeito de andlise financeira
devendo ser elaborada nos seguintes preceitos, conforme elencados em Fleuriet, Kehdy e
Blane apud Marques (2002, p.24)

» Ser sintética e globalizante, de forma a permitir a tomada rapida de deciséo,
exigida pelo nosso ambiente, sujeito a rapidas mudancas;

» Incorporar os parametros de uma inflagdo endémica a taxas elevadas;

» Considerar uma economia em crescimento permanente.

Os estudos voltados e adaptados a realidade da economia brasileira de crescimento
rapido e cendrio de altas taxas de inflacdo foi desenvolvido na década de 70 por Michel

Fleuriet e pesquisadores brasileiros da faculdade mineira Dom Cabral. Tal modelo se
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distancia do modelo tradicional de analise de desempenho financeiro pelo fato de considerar a
entidade como organismo vivo e ndo estatico, como preconizara 0 modelo tradicional.

De acordo com Marques e Brasil e Brasil apud Marques (2002, p. 25)

o enfoque tradicional nas analises financeiras estd focado na seguinte questdo: “caso
a empresa venha a encerrar suas atividades, terd ela condicbes de saldar seus
compromissos?” A énfase, neste caso, estd no aspecto da solvéncia medida pelos
indicadores de liquidez, ou seja, transformando todo o ativo circulante em dinheiro,
a empresa consegue saldar seus compromissos de curto prazo? Isso implica dizer
que ndo haveria continuidade nos negécios.

Dedicado aos estudos sobre gestdo financeira de empresas, Fleuriet descreveu um
modelo de andlise dindmica da situacdo financeira das empresas, embasado pela vasta
experiéncia francesa nessa area de conhecimento. Posteriormente outros autores, tais como
Brasil e Brasil, Silva e Braga, aprimoraram determinados aspectos do modelo original,
inclusive no sentido de aplica-lo a casos reais, bem como buscando evidencia-lo de uma
maneira articulada.

A génese do Modelo Fleuriet se deu a partir do resultado da quebra de paradigma que
veio com a mudanca de enfoque de andlise, antes feita na base contébil e estatica, para uma
base dindmica, e através dos dados contabeis atuais, enxergar sua capacidade de captar
recursos e investir, obtendo a partir de entdo retornos maiores em relacdo aos custos captados.
Antes, muitas analises somente consideravam o0 aspecto da solvéncia medida pelos
indicadores de liquidez (corrente, seca e geral), indicando uma visdo de que ndo haveria
continuidade dos negdcios, caso todo ativo circulante fosse realizado em dinheiro para
liquidar os compromissos.

Corroborando o exposto Assaf Neto e Silva apud Marques (2002, p. 26) expde que
“ndo costumam fornecer informacdes mais conclusivas a respeito de determinada evolucao na
posicdo financeira corrente e esperada da empresa, omitindo principalmente as efetivas

necessidades de investimento em capital de giro”.

2.6.2 O Novo Modelo

Os principais estudiosos desta area destacam que a estrutura estatica do modelo antigo
de analise das demonstracGes financeiras evidencia varios indices, esses indicadores sdo
calculados através dos grupos contabeis e para que uma boa anélise seja desenvolvida, esses
indices devem ser analisados em conjunto. O modelo dindmico utiliza trés indicadores: a
Necessidade de Capital de Giro (NCG); o Capital de Giro (CDG) e o Saldo de Tesouraria
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(ST). O conceito e aplicacdo do calculo destes, juntamente com os Tipos de Balangos que s&o
formados através da utilizacdo do modelo, permite uma analise em conjunto dos indicadores,
e da situacdo financeira da empresa evidenciando assim a realidade dindmica da empresa
sendo explicitada com essa reclassificacdo nas contas do Ativo e do Passivo.

Segundo Vieira et al (2008, p.03) o “O modelo dinamico considera que as contas
devem ser classificadas de acordo com o seu ciclo”. Desta forma trés grupos principais de
reclassificacdo das contas contabeis sdo definidos por Fleuriet, a saber:

» Permanente ou Ndo ciclico: devido a sua lenta movimentacdo. (Realizavel a longo

prazo; Investimentos; Reserva de lucros, etc.);

» Continuo ou ciclico: pois estdo relacionadas com o ciclo operacional do negécio.
(Estoques, Clientes, Fornecedores, etc.);

» Descontinuo ou erratico: onde se abrigam as contas que ndo estdo diretamente
relacionadas com a operacdo da empresa. (Disponivel, Titulos negociaveis,
Duplicatas descontadas, etc.).

Segundo Braga (1995, p. 50):

Para compreender o0 modelo, ha necessidade de reorganizar as contas integrantes do
balango patrimonial e de outros relatérios contabeis para um formato direcionado a
analise. Nesse sentido, os principais conceitos discutidos por Fleuriet partiram dessa
nova composicao.

2.6.3 O significado dos indicadores

Com a reclassificagdo do Balanco Patrimonial em financeiro, ndo circulante e
operacional, Fleuriet segregou e combinou trés indices, permitindo visualizar e interpretar as
decisbes dos administradores, evidenciar suas consequéncias e nortear 0os rumos para o futuro.

Séo estas:

2.6.3.1 O Capital de Giro — CDG

O Capital de Giro € um recurso de rapida movimentagcdo. Sdo estoques, créditos,
dinheiro etc, em poder da empresa e que formam as disponibilidades operacionais da
entidade, representando, assim, a liquidez da instituicdo. Conforme Schrickel apud Marques
(2002, p.33) “cada empresa dever ter aplicado em seu capital de giro um montante que seja
compativel com a propria esséncia do seu negdcio”.

Marques (2002, p.33) assevera:
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Ou seja, dependendo da atividade em que a empresa atua, devera apresentar maior
ou menor valor em caixa, valores a receber, estoques etc. Um supermercado tende a
apresentar um reduzido valor na conta clientes em funcdo de uma pequena parcela
de vendas a prazo. JA uma concessiondria de veiculos usados ou uma loja de
eletrodomésticos, por exemplo, que financiam o bem para seus clientes, deverdo
apresentar valores mais significativos na rubrica contas a receber.

Sendo o capital necessario para financiar a continuidade das operacfes da empresa,
esta pode financiar seus clientes por meio de vendas a prazo ou manter estoques e/ou recursos
para pagamentos a fornecedores. Assim, o Capital de Giro esta inerentemente ligado com
todas as rubricas contabeis (estoques, contas a receber etc) que movimentam a continuidade
da empresa.

Para efeito do célculo do Capital de Giro preconizado pelo Modelo Fleuriet séo
considerados o Ativo N&o Circulante e Passivo Ndo Circulante do Balango Patrimonial. A
diferenca entre estas subdivisdes do Balango Patrimonial evidenciam o Capital de giro da
entidade, como pode ser observado na formula a seguir:

CDG = Passivo Ndo Circulante — Ativo N&o Circulante.

Através da sua aplicacdo esta formula permite calcular, formular situacdes e analisar
os resultados obtidos para evidenciar a fonte de fundos para financiar sua Necessidade de
Capital de Giro — NCG (a NCG ¢é estudada no tépico 2.6.3.2)

A situacdo de falta, equilibrio e excesso de Capital de Giro é demonstrada conforme os
quadros a seguir:

O quadro 2 demonstra uma situacdo em que o capital de giro é negativo. Quando
ocorre esta situacdo é evidenciado que a entidade faz uso de recursos de curto prazo (Passivo
Circulante) para financiar os ativos ndo circulantes (Ativos permanentes).

Quadro 2 — CDG Negativo

ATIVO
CIRCULANTE PASSIVO
CRICULANTE
ATIVO NAO 3
CIRCULANTE PASSIVO NAO
CIRCULANTE

Fonte: Elaboracédo propria, 2014.
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J& 0 quadro 3 evidencia que a empresa ndo estd em falta e nem contraiu excesso de
Capital de Giro, uma vez que o Passivo Circulante cobre todo o Ativo Circulante e o Passivo
N&o Circulante também cobriu todo o Ativo N&o Circulante.

Quadro 3 — CDG em Equilibrio

ATIVO PASSIVO
CIRCULANTE | CRICULANTE

ATIVO NAO PASSIVO NAO
CIRCULANTE | CIRCULANTE

Fonte: Elaboracéo propria, 2014.
Por fim o quadro 4 traz a situacdo onde o Capital de Giro é positivo. Esta situacdo
toma forma quando o Passivo Ndo Circulante financia todo o Ativo N&o Circulante e ainda

cobre parte do Ativo Circulante.
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Quadro 4 — CDG Positivo

PASSIVO
ATIVO CRICULANTE
CIRCULANTE
- PASSIVO NAO
ATIVONAO | c|rcULANTE
CIRCULANTE

Fonte: Elaboracdo propria, 2014.

2.6.3.2 A Necessidade de Capital de Giro — NCG

A Necessidade de Capital de Giro é a chave para a administracdo financeira de uma
empresa. (Matarazzo — 2010, p. 283)

A NCG é um método referencial para a demonstracdo e avaliacdo da satde financeira
da empresa, sendo que, sua analise, fornece informacgdes ocorridas no negécio. Segundo
Matarazzo (2012, p. 284) “Nenhuma analise econdmico-financeira de empresa produtiva
(excluem-se, portanto, empresas financeiras e securitarias) pode prescindir de abordar a NCG,
tamanha sua importancia”.

Para se chegar ao indice de NCG, deve-se calcular a diferenca entre ativos e passivos
operacionais. Quando positiva a NCG indica que o ciclo operacional foi maior que o prazo
médio de pagamento e, negativa quando o inverso se fazer.

A administracdo da NCG pode fornecer informacdes referentes a problemas com
déficits de caixa. Tal problema pode ser amenizado ou solucionado, modificando a politica de
capital de giro da empresa. Os indices evidenciados pelos prazos médios refletem a
diminuicdo, aumento ou equilibrio do volume da necessidade do capital de giro.

O primeiro indice que influencia a necessidade de capital de giro é o Prazo Médio de
Recebimento de Vendas (PMRYV). Este indice demonstra a média dos prazos de recebimento
entre a venda dos estoques e o recebimento das duplicatas referentes as vendas.

Considerando a relevancia do recebimento das duplicatas a receber Matarazzo (2010,
p. 261) expde “O volume de investimentos em duplicatas a receber ¢ determinado pelo prazo

médio de recebimento de vendas”.
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Outro indice é o Prazo Médio de Pagamento de Compras (PMPC). A ldgica da
interpretacdo para este indice é analoga a necesséria para a interpretagdo do PMRV.

Ja o terceiro indice, 0 Prazo Médio de Renovacédo de Estoques (PMRE). Este indice
evidencia a média de tempo entre a compra de estoques, estocagem, producdo e venda do
produto pronto.

Segundo Matarazzo (2010, p. 269) “a analise dos prazos médios s6 ¢ util quando os
trés prazos sdo analisados conjuntamente”. A utilizacdo desta triade em conjunto origina o
ciclo operacional da empresa. Esta situacdo € evidenciada na figura 1.

Figura 1 — Ciclo Operacional

| CICLO OPERACIONAL 100 |

| PMRE 50 | PMRV 50 |

CICLO DE CAIXA
PMPC 65 35

Fonte: Elaboracao propria, 2014.

Neste exemplo o ciclo operacional evidencia a situagdo com o PMRE de 50 dias,
PMRYV de 50 dias, PMPC de 65 dias e ciclo de caixa de 35 dias. O ciclo de caixa demonstra o
periodo em que o caixa da empresa devera cobrir o movimento operacional da empresa
(salarios, encargos etc).

Em funcdo da operacionalidade da empresa e, para efeito de analise pelo Modelo
Fleuriet, deve-se segregar as rubricas do Balanco Patrimonial (BP) em fontes de aplicagdes
operacionais de financeiras.

Segundo Salazar (2012, p.134) a classifica¢do das contas do ativo circulante se da:

Dadas as suas proporgdes, 0s grupos circulantes abrangem itens de natureza
operacional — que tendem a se renovar constantemente em fun¢do da continuidade
das operagBes rotineiras — ou ndo operacionais — que surgem de decisGes
negociadas, sem ligacdo direta com as operacGes da empresa. Desse modo, 0 ativo
circulante pode ser desmembrado em ativo circulante ciclico (ACC) e ativo
circulante financeiro (ACF) e passivo circulante ciclico (PCC) e o passivo circulante
(PCF).

Acerca do significado dos termos Salazar (2012, p.135) dispde:

a) O Ativo Circulante Ciclico abrange as contas ciclicas que sdo aquelas que
mantém relacdo direta com a atividade operacional da empresa e se renovam
periodicamente, de acordo com o ritmo dos negécios.

b) O Passivo Circulante Ciclico abrange as contas ciclicas que sdo renovadas
segundo a politica de financiamento da empresa.

c) O Ativo Ndo Circulante representa as contas permanentes que reinem aquelas
que ndo variam e funcdo do ritmo dos negdcios da empresa, sendo o longo
prazo o denominador comum de todas essas contas.
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d) As contas financeiras do ativo e do passivo sdo as contas de curto e/ou
curtissimo prazo que nao guardam relagdo com o produto final, mas decorrem
de decisdes financeiras.

As figuras 1 e 2 demonstram a estrutura reorganizada do BP para analise da NCG,

positiva e negativa.
Figura 2 — NCG Positiva

Aplicacoes (-)
Operacionais
Estoques Fontes
Contas a Receber Operacionais
Fornecedores

(=) Necessidade de
Capital de Giro

Positiva
Fonte: Elaboracdo propria, 2014.
Figura 3 — NCG Negativa
(-) Fontes
Aplicacoes Operacignais
Operacionais Fornecedores
Estoques
Contas a Receber Necessidade de
_ Capital de Giro
(=) Negativa

Fonte: Elaboragéo propria, 2014.

2.6.3.3 O Saldo de Tesouraria — ST
O Saldo de Tesouraria (ST), indica a margem de seguranca financeira da empresa em

relacdo a pagamentos de curto prazo. Este indice leva também em consideragdo as
disponibilidades com as quais a empresa pode arcar com 0 crescimento de sua atividade
operacional ou eventualidades que necessitem de desembolso imediato.
O ST pode ser obtido com a seguinte férmula:
ST =CDG - NCG
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Esta equacdo indica a diferenca entre o ativo circulante financeiro e 0 passivo

circulante financeiro. O ST é a peca chave do Modelo Fleuriet, pois representa a diferenca

entre 0s recursos empregados e as necessidades geradas pela continuidade das atividades da

empresa.

O “Efeito Tesoura” ¢ um indice que evidencia 0 a falta de controle no crescimento das

fontes de recursos onerosos a curto-prazo. Este efeito acontece quando a empresa expande

exageradamente suas vendas, sem que o capital de giro disponivel tenha a mesma evolugdo no

mesmo periodo e pode ser o resultado de decisdes empresariais que levam a empresa a manter

suas atividades operacionais e um volume de negdcios sem estar coberto por fontes de

recursos suficientes para financiar o seu ciclo financeiro.

Em relacdo ao ST a empresa pode ser encontrar nas seguintes situacdes:

ST Positivo — indica que a empresa estd com boa capacidade pagamentos a curto
prazo. Entretanto, um nivel muito alto de ST pode demonstrar ineficiéncia em
aproveitamento de recursos disponiveis, uma vez que, ha sobras financeiras que nao
estdo sendo reinvestidas, ou aproveitadas com melhores oportunidades de
aproveitamento;

ST Negativo — Esta situacdo demonstra que a empresa financia parte do ativo nédo
circulante ou da NCG com fontes de recursos de curto prazo, que s&o mais onerosos,
pois sdo acompanhados de juros e taxas maiores que as fontes de longo prazo. Dessa
forma a solvéncia da empresa pode estar sendo comprometida.

Essas situacdes podem ser demonstradas nos quadros 3 e 4.

Figura 4 — ST Positivo

Passivo

(-) Circulante
Financeiro

Ativo Circulante Empréstimos e

Financeiro financiamentos de

Caixa, bancos, curto prazo,

aplicacoes de dividendos etc.

curto prazo etc. (=) Saldo de
Tesomraria
Positivo (Margem
de Seguranca)

Fonte: Elaboracéo propria, 2014.
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Figura 5 — ST Negativo

Ative Circulante
Financeiro
Caixa. bancos,
aplicacdes de
curto prazo etc.

(-) Passivo
Circulante
Financeiro

Empréstimos e
financiamentos de

curto prazo, (=) TSaldo de:-
dividendos etc. esomrana
Negativa (risco de
insolvéncia)

Fonte: Elaboracdo propria, 2014.

2.7 BENCHMARKING

Como forma de avaliar seu desempenho comparativamente com outras empresas do

mesmo setor, 0 Benchmarking permite identificar fatores de sucesso e falhas que ocorreram

em outras empresas. O

Benchmarking pode beneficiar as empresas quando funciona atuando

como ferramenta de apoio a gestdo das entidades.

As vantagens da analise de Benchmarking sdo bem evidentes para as empresas. Tanto as

pessoas, quantos as entidades de producdo, comércio e prestadoras de servigos, buscam ser

como as melhores. E a técnica primordial do Benchmarking é observar os melhores para

serem iguais a eles. Assim, pode-se elencar algumas vantagens:

« Identificar a passa a utilizar conceitos contemporaneos de avaliacao;

e Aprimorar o conhecimento da empresa,;

« Buscar e identificar areas que necessitam de mudancas (melhorias);

o Estabelecer metas crescentes e viaveis;

e Sugerir critérios principais no planejamento;

o Disponibilizar um conhecimento mais criterioso dos concorrentes e do nivel de

competitividade do mercado;

e Observar e aprender com as empresas referenciais do setor.
Conforme Atkinson (2000, p.694)

[...] O Benchmarking requer que os melhores membros da empresa primeiro
entendam suas operagdes e abordagens atuais para conduzir 0s negdcios e, entéo,
observam atentamente as praticas das outras como exemplo de melhoria.

[...] O Benchmarking permite & empresa reunir informagdes relacionadas as
melhores praticas dos outros. Frequentemente ele é caro, a ndo ser que as empresas
possam economizar tempo e dinheiro evitando erros que as outras empresas tém
cometido ou evitando reinventar um método/processo que as outras empresas ja
tenham desenvolvido e testado.



48

Ainda segundo Atkinson (2000, p.684) O processo de Benchmarking consiste de cinco
estagios que incluem vérios fatores de diagnosticos organizacionais, operacionais e

informacionais. Tais estagios estao representados no quadro 5.

Quadro 5 — Estagios do processo de Benchmarking

Estagios do Processo de Benchmarking Fatores a Considerar

Analises competitivas preliminares internas e
externas; Determinar as areas-chave do estudo;
Determinar o0 ambito e o significado do estudo

Estagio 1: Estudo Interno e Analise Competitiva
preliminar

Desenvolvendo o comprometimento a longo prazo
para o projeto de Benchmarking: Ganho de apoio
Estagio 2: Desenvolver o Comprometimento a Longo | dos administradores seniores; Desenvolver um
Prazo ao Projeto do Benchmarking e a Unido da Equipe | conjunto claro de objetivos; Dar condigdes aos
de Benchmarking funciondrios de fazerem mudancas; Unir a equipe
Benchmarking; Treinar funcionarios e Usar um
coordenador experiente.

Porte dos participantes; Quantidade de participantes;
Estagio 3: Identificar os Parceiros do Benchmarking Posicdo relativa dentro e entre industrias; Grau de
confianca entre os participantes.

Tipo de Informacdo do Benchmarking: Produto;
Funcional (processo); Estratégia (inclui os métodos
de contabilidade gerencial). Método de Coleta de
Informacg&o: Unilateral; Cooperativo: Banco de
dados; Indireto/terceiro partido e grupo. Determinar
as medidas de desempenho; Determinar a lacuna
entre o desempenho do Benchmarking em rela¢éo as
medidas de desempenho.

Estagio 4: Método de Coleta e Partilha de Informagdes

Séo feitas comparacOes entre as medidas de

Estagio 5: Acdo para atingir ou exceder o Benchmarking desempenho

Fonte: Atkinson et al (2000, p.695)

O Benchmarking € um processo gerencial continuo, ou seja, obriga a equipe de
Benchmarking a manter os dados atualizados e analise acurada das melhores praticas
administrativas utilizadas por outras empresas. Este processo requer testes constantes das
acOes de gerenciamento interno com comparagdo com o0s padrdes externos a empresa.

A gestdo financeira da empresa, assim como o0 gerenciamento do capital de giro, pode
se beneficiar do Benchmarking , pois este pode identificar e demonstrar para 0s gestores quais
as melhores experiéncias e praticas de administracdo e analise de capital de giro em empresas

similares, contribuindo para uma boa performance empresarial.
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2.8 ToMADA DE DECISOES

O atual mercado de negocios, amplamente marcado por incertezas e inimeras
possibilidades, dentro de um contexto de extrema concorréncia, forma um cenério repleto de
alternativas a serem consideradas no processo de tomada de decisfes. Estas variaveis torna o
referido processo cada vez mais complexo, a partir do momento em que as possibilidades véo
surgindo.

Tomar uma decisdo torna-se um meio para alcancar os objetivos tracados pela
empresa, e que consiste em fazer uma escolha. Tal escolha visa 0 minimo de alocagdo de
recursos e a obtencdo do maximo de retorno positivo possivel.

As empresas constantemente estdo expostas a incertezas e riscos, 0 que representa um
dos maiores desafios a continuidade das organizagdes. Assim, 0 gerenciamento de condicGes
de incertezas e risco com o0s quais as entidades esta exposta levanta a possibilidade da
organizacéo de ter um futuro promissor (bem sucedido).

Acerca de incertezas e riscos Almeida et al (2010, p.5) discorre:

As incertezas que envolvem todas as atividades humanas geram ou implicam em
riscos, entendendo-se por risco a probabilidade ou a possibilidade da ocorréncia de
eventos ou fendmenos indesejaveis ou adversos. Assim, as medidas, observagdes e
tomadas de decisdo do administrador contém variadas formas de incertezas, e
propiciam a convivéncia continuada com indmeros tipos de riscos.

Essa convivéncia precisa ser explicitada para a identificacdo e a quantificacdo da
intensidade desses riscos e, se possivel, sua prevencdo, minimizacdo ou mitigagao.

A tomada de decisdo torna-se mais dificil em funcdo da complexidade dos fatores
envolvidos e que concernem maior grau de risco a tomada de decisfes. Considerando que
imensas possibilidades influenciam a tomada de decisGes, infere-se que esta nasce em um
momento de impasse, no qual ha mais de uma situacdo a considerar e vérias decisdes
possiveis a serem tomadas.

As entidades se deparam rotineiramente com a necessidade de tomada de decisoes.
Para se ter um processo de tomada de decisdes consubstanciado em critérios especificos €
necessario observar aspectos como riscos, custos e beneficios. Esses aspectos, em conjunto,
dificulta a visualizagcdo dos pontos-chave na tomada de decisoes.

Tais aspectos sdo evidentes em tomadas de decisfes de investimentos. A obtencdo de
recursos para investimento (custo), com vistas ao alcance do retorno financeiro esperado
(beneficios) esta condicionado a possibilidade de obter ou ndo sucesso no investimento

(risco).
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2.9 GESTAO EMPRESARIAL

Gerir uma empresa envolve uma gama abrangente e diversificada de atividades. O
gestor empresarial, na consecucdo de suas atividades, deve estar apto a perceber, refletir,
decidir e agir em condicdes onde ha varias alternativas de escolha classificadas como viaveis.

A gestdo empresarial € composta por varios fatores que influenciam, dia apos dia, no
transcorrer da continuidade das empresas. Para se obter uma gestdo empresarial voltada para o
atendimento dos objetivos de crescimento e lucro das empresas, deve-se observar 0s seguintes
fatores:

1. Celeridade — o processo decisorio esta cada vez mais limitado a curtissimos prazos. As
decisdes se ddo cada vez mais como formas de repostas imediatas as necessidades de
decisbes empresarias;

2. Complexidade — ndo somente o tempo, mas também, o maior de nimero de variaveis
condiciona o processo de tomada de decisdes, tornado-a assim, mais complexa;

3. Multidisciplinaridade — A gestdo empresarial requer uma equipe que atuem em
diferentes areas. Ndo pode condicionar o sucesso das tomadas de decisdes as
limitacBes da equipe;

4. Relagdes interpessoais e empresariais — O gestor deve lhe dar com situacBes de
trabalho repletas de diversos elementos externos que compde uma pluralidade de
situagbes que podem ser encontradas no ambiente empresarial. Colaboradores de
diversas culturas, clientes, fornecedores, credores etc, das mais diferentes e peculiares
formas de agir;

5. Competitividade — a concorréncia entre mercados internos e externos sustenta a
necessidade do melhor uso dos recursos disponiveis, com 0 proposito de atingir
objetivos pretendidos pela empresa. Para isso €, também crucial que a empresa
mantenha uma politica de inovag&o frente aos produtos concorrentes e substitutos.

A necessidade da gestdo empresarial eficiente advém da obrigatoriedade de
aperfeicoamento continuo das praticas empresariais, praticas de produgdo e formas de
negociacdo. Toda tecnologia disponivel deve ser utilizada para que 0s gestores exergcam suas

funcbes na busca por uma gestdo empresarial eficaz e eficiente.
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2.10 RELATORIO CONTABIL UTILIZADO PARA EFEITO DE ANALISE

A contabilidade Gerencial, por meio das Demonstracbes Contabeis, permite aos
gestores compreender a estrutura patrimonial das empresas por reunir relevantes informacoes
necessarias para se administrar com competéncia suas atividades operacionais.

O Comité de Pronunciamentos Contabeis (CPC) define o objetivo das demonstracdes,

em seu pronunciamento 00 — Estrutura Conceitual, como segue:

O objetivo do relatorio contébil-financeiro de propdésito geral é fornecer informag6es
contabil-financeiras acerca da entidade que reporta essa informacéo (reporting
entity) que sejam Uteis a investidores existentes e em

potencial, a credores por empréstimos e a outros credores, quando da tomada
decisdo ligada ao fornecimento de recursos para a entidade. Essas decisdes
envolvem comprar, vender ou manter participacdes em instrumentos patrimoniais e
em instrumentos de divida, e a oferecer ou disponibilizar empréstimos ou outras
formas de crédito.

As informac6es contidas no Balanco Patrimonial sdo elaboradas conforme as diretrizes
dos principios contabeis geralmente aceitos e que serdo seguidas para otimizar os resultados
das empresas.

Sendo assim, a Contabilidade, aparamentada das Demonstracdes Contabeis, as utiliza
como uma ferramenta gerencial extremamente Gtil para todas as empresas. Ainda no CPC 00,
verifica-se, em seu objetivo numero 2, algumas informacdes que sdo destinadas ao usuario
externos, mas que, pelo seu poder de informacdo, pode ser largamente explorada pela

Contabilidade Gerencial na busca de a seus objetivos:

Decisdes a serem tomadas por investidores existentes e em potencial relacionadas a
comprar, vender ou manter instrumentos patrimoniais e instrumentos de divida
dependem do retorno esperado dos investimentos feitos nos referidos instrumentos,
por exemplo: dividendos, pagamentos de principal e de juros ou acréscimos nos
precos de mercado. Similarmente, decisdes a serem tomadas por credores por
empréstimos e por outros credores, existentes ou em potencial, relacionadas a
oferecer ou disponibilizar empréstimos ou outras formas de crédito, dependem dos
pagamentos de principal e de juros ou de outros retornos que eles esperam. As
expectativas de investidores, credores por empréstimos e outros credores em termos
de retorno dependem da avaliacdo destes quanto ao montante, tempestividade e
incertezas (as perspectivas) associados aos fluxos de caixa futuros de entrada para a
entidade. Consequentemente, investidores existentes e em potencial, credores por
empréstimo e outros credores necessitam de informagdo para auxilia-los na
avaliag8o das perspectivas em termos de entrada de fluxos de caixa futuros para a
entidade.

Para efeito da aplicacdo da analise pelo modelo Fleuriet, é explorado um relatorio

contébil, o Balanco Patrimonial (BP).
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2.10.1 Balanco Patrimonial

O Balango Patrimonial apresenta a posicdo patrimonial e financeira da empresa em
determinado periodo de forma estatica. Nele, as contas patrimoniais que representam bens,
direitos e obrigacfes da entidade sdo classificadas conforme os elementos patrimoniais que
representam com o intuito de facilitar a analise e conhecimento da situagdo econdmica e
financeira da empresa.

Segundo o item 54 do Pronunciamento Técnico (CPC) 26 — Apresentacdo das

Demonstracdes Contabeis, sdo informacdes a serem apresentadas no Balango Patrimonial:

54 - O balan¢o patrimonial deve apresentar, respeitada a legislacdo, no minimo, as
seguintes contas:

(a) caixa e equivalentes de caixa;

(b) clientes e outros recebiveis;

(c) estoques;

(d) ativos financeiros (exceto os mencionados nas alineas “a”, “b” e “g”);

(e) total de ativos classificados como disponiveis para venda (Pronunciamento
Técnico CPC 38 — Instrumentos Financeiros: Reconhecimento e Mensuracdo) e
ativos a disposicao para venda de acordo com o Pronunciamento Técnico CPC 31 —
Ativo Néo Circulante Mantido para Venda e Operacéo Descontinuada;

() ativos biolégicos;

(9) investimentos avaliados pelo método da equivaléncia patrimonial;

(h) propriedades para investimento;

(i) imobilizado;

(j) intangivel,

(k) contas a pagar comerciais e outras;

() provisdes;

(m) obrigaces financeiras (exceto as referidas nas alineas “k” e “1”);

(n) obrigacdes e ativos relativos a tributacdo corrente, conforme definido no
Pronunciamento Técnico CPC 32 — Tributos sobre o Lucro;

(o) impostos diferidos ativos e passivos, como definido no Pronunciamento

Técnico CPC 32;

(p) obrigacdes associadas a ativos a disposicao para venda de acordo com o
Pronunciamento Técnico CPC 31;

(q) participagdo de ndo controladores apresentada de forma destacada dentro do
patriménio liquido; e

(r) capital integralizado e reservas e outras contas atribuiveis aos proprietarios da
entidade.

O item 57 deste mesmo pronunciamento dispde sobre procedimentos complementares

quanto a estrutura do Balango Patrimonial conforme a seguir:

Este Pronunciamento Técnico ndo prescreve a ordem ou o formato que deva ser
utilizado na apresentacdo das contas do balanco patrimonial, mas a ordem
legalmente instituida no Brasil deve ser observada. O item 54 simplesmente lista os
itens que sdo suficientemente diferentes na sua natureza ou funcéo para assegurar
uma apresentacao individualizada no balanco patrimonial.

Adicionalmente:
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(@) contas do balanco patrimonial devem ser incluidas sempre que o tamanho,
natureza ou funcdo de um item ou agregacdo de itens similares apresentados
separadamente seja relevante na compreenséo da posicao financeira entidade;

(b) a nomenclatura de contas utilizada e sua ordem de apresentacdo ou agregacdo de
itens semelhantes podem ser modificadas de acordo com a natureza da entidade e de
suas transacBes, no sentido de fornecer informacdo que seja relevante na
compreensdo da posicdo financeira e patrimonial da entidade. Por exemplo, uma
instituicdo financeira pode ter que modificar a nomenclatura acima referida no
sentido de fornecer informacdo relevante no contexto das operagdes de instituicfes
financeiras.

A Contabilidade Gerencial, objetivando atingir seus objetivos gerencias, pode fazer
uso de suas informac@es contidas no BP para avaliar o desempenho da prépria empresa a qual

esta inserida.
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3 METODOLOGIA

Este capitulo descreve os métodos e as técnicas utilizadas na pesquisa, a coleta de
dados, o perfil das empresas que foram estudadas e o tratamento analitico ao qual foram
submetidas.

Neste estudo utilizou-se, inicialmente, a pesquisa bibliogréfica para posterior estudo
exploratorio sendo que aquela se configura como ponto de partida para todo trabalho
cientifico. Conforme Marconi e Lakatos (2004, p.44) podemos conceituar pesquisa
bibliografica como “A pesquisa bibliografica ¢ desenvolvida com base em material ja
elaborado, constituido principalmente de livros e artigos cientificos”.

Posteriormente usou-se o procedimento de pesquisa documental por ser realizada em
fontes como tabelas, cartas, pareceres, atas, etc. S0 materiais que ainda ndo sofreram
tratamento analitico, ou que ainda podem ser reelaborados de acordo os objetos da pesquisa.
Sob a dtica de Marconi e Lakatos (2004, p.46)

(...) had que se considerarem que os documentos constituem fonte rica e estavel de
dados. Como os documentos subsistem ao longo do tempo, tornam-se a mais
importante fonte de dados em qualquer pesquisa de natureza historica.

Com relacdo aos objetivos esta pesquisa é de cunho descritiva, pois tem como cerne
primordial a descricdo das caracteristicas das empresas Lojas Renner S/A e Marisa Lojas S/A
que tiveram seus balancos analisados sob a égide do Modelo Dinamico de Analise de Capital
de Giro, Modelo Fleuriet, entre os anos 2010, 2011 e 2012. Bem como s&o0 descritos 0s
ferramentais de analise de capital de giro a serem aplicados e o conceito e importancia da
Contabilidade Gerencial. A finalidade é descrever, registrar e analisar os fenémenos sem,
contudo, entrar no mérito dos conteudos. Visa a identificacdo, registro e anélise de das
caracteristicas, fatores e variaveis que se relacionam com o fendmeno ou processo. Segundo
Marcone e Lakatos (2004, p.45) as pesquisas descritivas “(...) visam descobrir a existéncia de
associagdes entre variaveis”.

A presente pesquisa caracteriza-se como estudo multi caso, pois parte da andlise de
dois casos especificos, que foram selecionados pelos seguintes critérios: verificou-se
empresas de capital aberto, com acdes listadas da Bovespa, classificadas setorialmente como
consumo ciclico, do segmento de comércio, de setor varejista de tecidos, roupas e calcados.
Foram escolhidas as empresas com realidades diferentes. A primeira a ser escolhia foi a Lojas
Renner S/A, sendo esta a que apresentava bons indices de desempenho financeiro e a Marisa

Lojas S/A, que ndo apresentava, aparentemente, niveis satisfatorios de desempenho.



55

As empresas selecionadas séo instituicdes referenciais no setor de comércio em todo
pais. Por fazerem parte das empresas listadas na BM&F BOVESPA S/A seus dados
financeiros, relatorios de auditoria, de administracdo e relatérios financeiros, estéo,
obrigatoriamente e legalmente disponiveis em seus respectivos sites e também no proprio site
da BM&F BOVESPA S/A, o que viabilizou o acesso do pesquisador e aos documentos
necessarios para producdo da pesquisa. H& que se salientar que todas as informagdes
disponiveis passaram, obrigatoriamente, por auditorias internas e externas, o que confiram
mais confiabilidade e seguranca na consecucdo das analises.

As demonstracfes contabeis financeiras coletadas tiveram suas rubricas
reclassificados de modo a permitir o célculo dos indicadores a serem analisados. Foram
calculados o montante de Capital de Giro, a Necessidade de Capital de Giro e o Saldo de
Tesouraria das empresas selecionadas. A andlise destes numeros baseou-se nos conceitos
desenvolvidos no modelo de Fleuriet. Ao fim, foi feita uma analise comparativa entre as
empresas estudadas.

Utilizando os indicadores mencionados e adicionando informacdes relevantes,
realizou-se uma pesquisa qualitativa, analisando o conjunto de empresas do segmento
selecionado e descrevendo os resultados encontrados.

Acerca dos procedimentos para coleta de dados foi utilizada como fonte a
bibliogréfica, e sobre ela Marconi e Lakatos apud Modro et al (2012, p.98) explicita suas

caracteristicas

[...] a pesquisa bibliografica, ou de fontes secundarias, abrange toda a bibliografia ja
tornada publica em relacdo ao tema de estudo...”, enquanto a pesquisa documental,
“...esta restrita a documentos, escritos ou ndo, constituindo o que se denomina de
fontes primarias.

Foram utilizadas nessa fase fontes secundarias como periddicos, livros e estudos sobre
0 assunto. Na etapa descritiva, utilizou-se a pesquisa documental, de fontes primarias, por
meio das demonstracdes financeiras consolidadas, mais especificamente Balanco Patrimonial
(BP), de 2010 a 2012, as quais serviram como base para a analise dos dados e obtencéo dos
resultados. Tais demonstracdes foram obtidas no site da BM&F BOVESPA S/A, na secéo
empresas listadas, e no site das proprias empresas, na se¢do relacbes com investidores,
informacoes financeiras.

Com relacdo a analise e interpretacdo dos dados, consideradas por Marconi e Lakatos
apud Modro et al (2012, p.98) “... nucleo central da pesquisa”, utilizou-se 0 software
Microsoft Excel 2007 para tabular os dados extraidos das demonstragGes financeiras, visando

facilitar os calculos e procedimentos necessarios.
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ApoGs essa fase, os dados foram analisados de forma interpretativa, com vistas a
evidenciar a situacdo do capital de giro das empresas pesquisadas, por meio do modelo
Fleuriet. Em seguida, os dados foram analisados de forma comparativa, ao efetuar a
comparacao dos resultados obtidos ap0ds a analise pelo modelo em cada empresa estudada.

Além disso, os dados foram analisados de forma quantitativa, sendo traduzida por
aquilo que ndo é mensuravel, pois a realidade e o sujeito sdo elementos indissocidveis. Leva
em consideracdo os tracos subjetivos e particularidades, tais pormenores ndao podem ser
mensurados em numeros quantificaveis. Por meio de célculos, indices e porcentagens e de
forma qualitativa, ao buscar explicacdes para os resultados.

Ainda, como método para construcdo das analises aqui desenvolvidas, foi usado o
método Dedutivo para embasamento das conclusdes encontradas na pesquisa. O método
dedutivo é o uso do raciocinio l6gico para obter uma concluséo a respeito de determinadas
premissas. Se caracterizam por apresentar conclusdes que devem, necessariamente, ser
verdadeiras caso todas as premissas sejam verdadeiras, se 0 raciocinio respeitar uma forma
I6gica vélida. Segundo Gil (2010, p.82)

No argumento dedutivo, para que a conclusdo seja verdadeira as duas premissas,
maior e menor, devem ser verdadeiras. Tal constatacdo é feita a partir do teste e
analise das varidveis envolvidas no caso em estudo.

O intuito do estudo foi, através da aplicacdo do modelo de Fleuriet, a partir da analise
das empresas estudadas, tracar um paralelo entre a situacdo financeira de cada uma sob a
égide dos conceitos do Modelo Fleuriet de analise de capital de giro. Também, demonstrar a
utilidade gerencial que o referido modelo tem para qualquer empresa que dela venha a fazer

uso.
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4 ANALISE E ESTUDO DOS RESULTADOS

Neste capitulo sdo analisados os dados obtidos através das demonstracGes contabeis
anuais das duas empresas alvo do estudo que sdo a: Lojas Renner S/A e da Marisa Lojas S/A.

Foi utilizado os Balangos Patrimoniais, das duas empresas, dos periodos entre 2010 e
2012 para extracdo das informacgdes necessarias para aplicagdo das técnicas do Modelo
Fleuriet.

Tais balancos estdo disponiveis para qualquer interessado em obté-las, nos respectivos
sites de cada empresa, na secdo investidores, relacdo com investidores, relatérios anuais e
demonstracdes financeiras.

Ainda, no mesmo site, podem ser encontradas outras informacdes financeiras,

econdmicas e patrimoniais das empresas estudadas.

4.1 LoJAS RENNER S/A

4.1.1 Andlise do Capital de Giro (CDG)

Abaixo, seguem um quadro demonstrativo do CDG da Lojas Renner S/A.

Quadro 6 — CDG 2010
CDG 2010
ATIVO NAO CIRCULANTE | R$  750.162,00
PASSIVO NAO CIRCUANTE | R$ 1.150.243,00
PNC - ANC R$  400.081,00

Fonte: Elaboracdo propria, 2014.
Quadro 7 - CDG 2011

CDG 2011
ATIVO NAO CIRCULANTE R$ 1.101.569,00

PASSIVO NAO CIRCUANTE | R$ 1.545.499,00
PNC - ANC R$  443.930,00
Fonte: Elaboracdo propria, 2014.

Quadro 8 - CDG 2012

CDG 2012

ATIVO NAO CIRCULANTE R$ 1.318.579,00
PASSIVO NAO CIRCUANTE R$ 2.034.516,00
PNC - ANC R$ 715.937,00

Fonte: Elaboracéo propria, 2014.

No periodo estudado, 2010 a 1012, o indice de capital de giro manteve-se em
montantes positivos. Com R$ 336.525,00 em 2012 o capital de giro evidenciado demonstra

uma consideravel soma de valores referentes ao capital de giro.
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Este levantamento indica que o patriménio liquido da empresa arcou com todos 0s
ativos ndo circulantes da empresa e o excedente foi utilizado como fonte de recursos para
aplicacdo no ativo circulante.

Em 2011 o CDG continuou positivo, mas agora com um valor de R$ 443.930,00, que
€ maior que o apurado no ano anterior. O passivo ndo circulante de R$ 1.545.499,00 foi
suficiente para financiar o ativo ndo circulante, que era representado pelo valor de R$
1.101.565,00 e restou como CDG R$ 443.930,00.

O indice de CDG se manteve estavel entre 2011 e 2011. Ja em 2012 o indice variou
positivamente em 28%, passando a ser representado pelo valor de R$ 715.937,99.

Tal variagdo se deu devido ao grande volume de emisséo do volume de debéntures
emitidos a longo prazo, crescendo R$ 298.565,00 em relacéo ao periodo anterior.

Em 2011 e 2012, este indice ndo somente se manteve positivo, como também
representou uma caudalosa situacdo da politica de financiamentos da empresa. Em 2011, com
indice de R$ 1.420.643,00, a Lojas Renner S/A comeca estabelecer sua consolidacdo mo

mercado e afirmacdo de sua gestdo sobre aquelas praticadas em outras empresas.

4.1.2 Andlise da Necessidade de Capital de Giro (NCG)

Quadro 9 - NCG 2010

NCG 2010
ATIVO CICLICO
CONTAS A RECEBER 505.484,00
ESTOQUES 275.950,00
TRIBUTOS A RECUPERAR 18.487,00

799.921,00

PASSIVO CICLICO

FORNECEDORES 317.078,00

OBRIGACOES SOCIAIS 56.338,00
OBRIGACOES FISCAIS 161.173,00
534.589,00

TOTAL (AC-PC) 265.332,00

Fonte: Elaboracdo propria, 2014.
Quadro 10 - NCG 2011

NCG 2011
ATIVO CiCLICO
CONTAS A RECEBER 507.036,00
ESTOQUES 368.780,00
TRIBUTOS A RECUPERAR 28.438,00
904.254,00
PASSIVO CiCLICO
FORNECEDORES 375.221,00
OBRIGACOES SOCIAIS 44.787,00
OBRIGACOES FISCAIS 227.549,00
647.557,00
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| TOTAL (AC-PC) | 256.697,00 |
Fonte: Elaboracéo propria, 2014.

Quadro 11 - NCG 2012

NCG 2012
ATIVO CiCLICO

CONTAS A RECEBER 648.400,00
ESTOQUES 416.120,00
TRIBUTOS A RECUPERAR 42.647,00
1.107.167,00

PASSIVO CiCLICO
FORNECEDORES 412.577,00
OBRIGACOES SOCIAIS 76.248,00
OBRIGACOES FISCAIS 261.890,00
750.715,00

TOTAL (AC-PC) 356.452,00

Fonte: Elaboracdo propria, 2014.

A necessidade de capital de giro no periodo apurado manteve uma estabilidade entre
2010 e 2011. Com valores de R$ 321.670,00 e R$ 301.484,00, respectivamente, sua
diminuigéo de 20.286, foi fortemente influenciada pelo aumento da rubrica contas a receber,
passando de R$ 275.950,00 em 2010 para R$ 368.780,00 em 2011.

DiminuicGes em outras rubricas do passivo, que representam fontes de recursos
também influenciaram essa queda. Em fornecedores a reducdo foi de R$ 58.143 e em
obrigacdes fiscais decorrentes da venda de mercadorias a variacao foi de R$ 66.376,00.

Em 2012 o CDG volta a subir, variando em 30,32%, em compara¢do com 2011. Tal
aumento se deu pelos seguintes fatores:

1. No Ativo Circulante a rubrica Contas a Receber variou, positivamente, em 21,80% em
relacdo a 2011, representando R$ 141.364;

2. Ainda no ativo circulante a rubrica estogues sofreu uma varia¢do positiva de 11%,
representando R$ 47.340, face o periodo anterior;

3. No Passivo Circulante a rubrica fornecedores ndo acompanhou o crescimento na
mesma propor¢do. Crescendo somente R$ 37.356, influenciou diretamente para o
aumento da NCG no periodo. O que indica que a empresa fez uso de fontes onerosas
para financiar a variagao de seu ativo circulante operacional.

4.1.3 Analise o Saldo de Tesouraria (ST)
Quadro 12 - ST 2010

SALDO DE TESOURARIA 2010

CDG R$  400.081,00
NCG 265.332,00
TOTALCDG-NCG | R$  400.081,00

Fonte: Elaboracdo propria, 2014.




Quadro 13 - ST 2011

SALDO DE TESOURARIA 2011

CDG

443.930,00

NCG

256.697,00

TOTAL CDG - NCG

RS 443.930,00

Fonte: Elaboracéo propria, 2014.
Quadro 14 — ST 2012

SALDO DE TESOURARIA 2012

CDG 715.937,00
NCG 356.452,00
TOTAL CDG - NCG 715.937,00

Fonte: Elaboracéo propria, 2014.
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Apesar de uma NCG crescente no periodo estudado, o ST, em contraponto, esteve em

uma crescente. Em 2010, em $ 78.411,00, mantinha uma capacidade de pagamentos positiva,

porém com montante de pouca expressdo, considerando o montante das fontes e aplicacdes de

recursos, para fazer face as obriga¢des de curto prazo da empresa.

O ano de 2011 representou um ano de recuperacdo. Com a diferenca entre 0 CDG e o

NCG em $ 142.446,00, a capacidade de pagamentos da empresa a curto prazo Se recuperou

consideravelmente em comparacdo com o ano anterior. Esta diferenca foi influenciada

principalmente pela variagéo positiva do CDG deste ano.

O crescimento na emissdo de debéntures de 2011 para 2012 sustentou a variacdo

positiva do ST em 2012. O indice, com um valor de $ 283.237,00, ja com uma margem

confortavel para pagamentos urgentes, confere a entidade uma boa capacidade de arcar com

suas obrigacgdes de curto prazo.

4.2 MARISA LoJAS S/A

4.2.1 Analise do Capital de Giro (CDG)

Quadro 15 - CDG 2010

CDG 2010

ATIVO NAO CIRCULANTE

R$ 955.040,00

PASSIVO NAO CIRCUANTE

R$ 932.563,00

PNC - ANC

-R$  22.477,00

Fonte: Elaboragéo propria, 2014.

Quadro 16 — CDG 2011

CDG 2011

ATIVO NAO CIRCULANTE

R$ 725.132,00

PASSIVO NAO CIRCUANTE

R$ 1.567.153,00

PNC - ANC

R$ 842.021,00

Fonte: Elaboracdo propria, 2014.
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Quadro 17 - CDG 2012
CDG 2012
ATIVO NAO CIRCULANTE | R$  760.968,00
PASSIVO NAO CIRCUANTE | R$ 1.722.047,00
PNC - ANC R$  961.079,00
Fonte: Elaboracdo propria, 2014.

Com o CDG negativo em R$ 22.477,00 em 2010, a Marisa Lojas S/A, de acordo com
este indice, utilizou recursos de curto prazo para o financiamento de aplica¢cBes em ativos nao
circulantes.

As fontes de recursos de curto prazo sdo acompanhadas de adicionais onerosos ao
investimento. Taxas e juros maiores sao agregados e fazem parte da forma de obtencdo dos
recursos de curto prazo

Considerando este indice, a politica de investimento em ativo ndo circulante esta
colocando a empresa em situacdo de atencdo em funcéo da forma de financiamento do ativo
ndo circulante.

J& nos anos de 2011 e 2012 a situacdo de inverte totalmente. Com um CDG de R$
842.021,00 e R$ 961.079,00, respectivamente, este periodo evidencia a recuperacdo da
politica de investimentos da empresa. Desta vez o0 passivo ndo circulante financia todo o ativo

ndo circulante e ainda corresponde a parte das fontes de recursos investidos no ativo nao
circulante.

4.2.2 Analise da Necessidade de Capital de Giro (NCG)

Quadro 18 - NCG 2010

NCG 2010
ATIVO CiCLICO
CONTAS A RECEBER R$  311.587,00
ESTOQUES R$  232.016,00
TRIBUTOS A RECUPERAR | R$ 37.208,00
580.811,00
PASSIVO CICLICO
FORNECEDORES R$  203.085,00
OBRIGACOES SOCIAIS R$ 40.386,00
OBRIGACOES FISCAIS R$  128.693,00
372.164,00
TOTAL (AC-PC) 208.647,00

Fonte: Elaboracéo propria, 2014.
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Quadro 19 - NCG 2011

NCG 2011
ATIVO CICLICO
CONTAS A RECEBER 682.365,00
ESTOQUES 281.391,00
TRIBUTOS A RECUPERAR 81.891,00
1.045.647,00
PASSIVO CICLICO
FORNECEDORES 178.443,00
OBRIGACOES SOCIAIS 40.982,00
OBRIGACOES FISCAIS 105.630,00
325.055,00
TOTAL (AC-PC) 720.592,00
Fonte: Elaboracdo propria, 2014.
Quadro 20 - NCG 2012
NCG 2012
ATIVO CICLICO
CONTAS A RECEBER 878.325,00
ESTOQUES 367.580,00
TRIBUTOS A RECUPERAR 61.398,00
1.307.303,00
PASSIVO CiCLICO
FORNECEDORES 247.759,00
OBRIGACOES SOCIAIS 57.803,00
OBRIGACOES FISCAIS 105.650,00
411.212,00
TOTAL (AC-PC) 896.091,00

Fonte: Elaboracédo propria, 2014.

Em relacdo a NCG os trés anos analisados evidenciam consideraveis e positivos
indices de NCG. Representando R$ 208.647,00, 720.592,00 e R$ 896.091,00 em 2010, 2011 e
2012, respectivamente, este indice, através destes nimeros denotam que a Marisa Lojas S/A
fez uso de fontes onerosas para financiar sua atividade operacional.

Tal necessidade se deu, em parte, pelos investimentos em expansdo da rede lojas pelo
territorio brasileiro. Assim, para formar os estoques disponiveis para venda nestas novas
unidades, houve a necessidade de manter o alto valor investido nesta rubrica.

Também, o aumento da disponibilidade de crédito concedido pela empresa,
principalmente através dos cartbes Marisa, manteve estabilidade do valor da rubrica contas a

receber no periodo estudado.
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4.2.3 Saldo de Tesouraria (ST)

Quadro 21 - ST 2010
SALDO DE TESOURARIA 2010

CDG -R$ 22.477,00
NCG 208.647,00
TOTAL CDG - NCG | -R$ 22.477,00

Fonte: Elaboracéo propria, 2014.

Quadro 22 — ST 2010
SALDO DE TESOURARIA 2011
CDG R$  842.021,00
NCG 720.592,00
TOTAL CDG - NCG | RS 842.021,00
Fonte: Elaboracdo propria, 2014.

Quadro 23 - ST 2010
SALDO DE TESOURARIA 2012
CDG R$  961.079,00
NCG 896.091,00
TOTAL CDG-NCG | R$  961.079,00

Fonte: Elaboracdo propria, 2014.

O ST indicava uma situacdo da capacidade de pagamentos imediatos em 2010
extremamente preocupante. Entretanto, o valor que em 2010 era negativo em $ -231.124,00
foi se recuperando nos anos seguintes 2011 e 2012. Em 2011, em recuperacdo, o ST alcancou
um indice de R$ 121.429,00, o que evidencia uma consideravel capacidade de pagamentos da
empresa. Ja em 2012, o indice decresceu em relacdo a 2011, porém manteve-se como indice
positivo.

A recuperacdo do ST foi influenciada pelo aumento da participagcdo do passivo nao
circulante na politica de fonte de recursos da empresa. Em grande parte aumentado pelos
empréstimos e financiamentos a longo prazo, que sdo, por sua vez, menos ONerosos gque as

fontes de curto prazo.
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5 CONSIDERACOES FINAIS

Considerando o capital de giro como uma das principais causas de dificuldades
financeiras as quais as empresas estdo sujeitas em funcdo na necessidade de seu
financiamento. Assim, o correto gerenciamento dos recursos financeiros e sua utilizagéo
permitem que a empresa mantenha sua continuidade.

Esta pesquisa se propds ao estudo da analise do capital de giro em empresas de capital
aberto, que atuam no mesmo setor e segmento de mercado, de acordo classificacdo da BM&F
Bovespa.

Para tanto foi utilizado o Modelo Fleuriet para analise do capital de giro das empresas
analisadas entre 2010 e 2012,

Também, a perspectiva do uso pela Contabilidade Gerencial da informagdo emanada
dos indices evidenciados pelo Modelo Fleuriet, como forma de analise comparativa de seu
proprio desempenho de periodos passados ou com o desempenho de empresas do mesmo
setor no mesmo periodo.

Os resultados obtidos demonstram a evolucdo da solidez financeira da Marisa Lojas
S/A e a instabilidade da saldde financeira da Lojas Renner S/A. Tal situacdo foi evidenciada
com o levantamento e analise dos indices de capital de giro, necessidade de capital de giro e
saldo de tesouraria e sua analise em conjunto. Essa situacdo pode ser evidenciada conforme os

quadros 7 e 8
Quadro 24 — Estrutura Financeira da Lojas Renner S/A
Tipo de Estrutura e Situacdo Financeira da Lojas Renner
S/IA
Ano CDG NCG ST Situagdo
2010 + + + Saudavel
2011 + + + Saudavel
2012 + + + Saudavel

Fonte: Elaboragéo propria, 2014.

Quadro 25 - Estrutura Financeira da Marisa Lojas S/A

Tipo de Estrutura e Situacdo Financeira da Marisa Lojas
S/IA

Ano CDG NCG ST Situagao

2010 - + - Péssima

2011 + + + Saudavel

2012 + + + Saudavel

Fonte: Elaboracdo propria, 2014.
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Sendo a contabilidade gerencial um instrumento da contabilidade para emissdes de
informacdes para os usuérios internos, foi possivel responder a questdo proposta pela pesquisa
com a aplicacdo do Modelo Fleuriet, demonstracdo e analise das informacfes geradas pelas
suas técnicas para analise de financiamento do capital de giro.

E importante destacar que a mudanca na avaliagdo da Marisa Lojas S/A, conforme o
quadro 8, foi influenciada por sua politica de expanséo de lojas e diversificacdo de estoques
no periodo estudado. Em 2010 registrou um CDG negativo, porém, em 2011 conseguiu torna-
lo positivo ao mudar suas fontes de recursos para aplicacdo em ativos ndo circulantes. A
alternativa viavel encontrada, segundo os indices estudados, foi a opcdo em obtencdo de
financiamentos de longo prazo, aumentando, assim, o realizavel a longo prazo do passivo ndo
circulante.

Também é relevante ressaltar que a Lojas Renner S/A, apesar de sua politica de
expansao conseguiu manter sua classificagdo como saudavel, conforme o quadro 7, nos trés

exercicios do periodo pesquisado.
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ANEXO 1 - ATIVO MARISA LOJAS S/A 2011 E 2012
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MARISA LOJAS S.A. E CONTROLADAS

BALANCOS PATRIMONIAIS EM 31 DE DEZEMBRO DE 2012 E DE 2011,

{Em milhares de reais - RS}

ATIVO

CIRCULANTE

Caixa e equivalentes de caixa
Titulos e valores mebilidrios
Contas areceberde dientes
Estoques

Partes relacionadas

Tributos a recuperar

QOutros créditos

Total do ative circulante

NAQ CIRCULANTE

Imposto de renda e contribuigdo sodial diferidos

Tributos a recuperar
Depasitos judiciais

Titulos e valores mobiliarios
Partes relacionadas
Investimentos

Imobilizado

Intangivel

Total do ativo n3o circulante

TOTALDO ATIVO

Nota

explicativa

1
14
12

13.a)
12
23

14
15
16
17

Controladora Consolidado
31/12/2012 31/12/2011 31/12/2012 31/12/2011
184.814 438.061 285.319 641,294
1158 360 1198 360
386.093 320.272 878325 682.365
371684 281.230 367.580 281,391
5.512 1.915

53.054 74.489 61.398 80.891
29.271 8.400 85.903 21.166
1.031.626 1.124.727 1.679.723 1.707.467
32182 30.383 80.594 83.328
21.872 34.642 21.874 34.642
41.651 30.814 50.055 36.669
6.585 5.464 6.879 5.650
7.511 6.015 1.174 1,280
514.412 500.779 - -
471.017 440.517 494.092 465.311
100.071 94.808 106.300 98.212
1.195.301 1.143.422 760.968 725.132
2.226.927 2.268.149 2.440.691 2.432.59




ANEXO 2 - PASSIVO MARISA LOJAS S/A 2011 E 2012

MARISA LOJAS S.A. E CONTROLADAS

BALANCOS PATRIMONIAIS EM 31 DE DEZEMBRO DE 2012 E DE 2011,

{Em milhares de reais - R$)

CIRCULANTE

Fornecedores

Emprésti e financi.

Saldrios, provisBes e contribui¢bes sociais
Tributos a recolher

Partes relacionadas

Parcelamento de tributos

Aluguéis a pagar

Dividendos e juros sobre o capital proprio a pagar
Receita diferida

Outras obrigagtes

Total do passivo circulante

NAO CIRCULANTE

Emprést| e financl

Provisio para litigios e demandas judicials
Parcelamento de tributos

Receita difenda

Total do passivo nio circulante

PATRIMONIO LiQUIDO
Capital social

Reservas de lucros

Total do patriménio liquido

TOTAL DO PASSIVO E PATRIMONIO LIQUIDO

19
20
21

35
14
22

23

22

25.a)

Controladora Consolidado
31/12/2012 31/12/2011 31/12/2012 31/12/2011

235.186 170.387 247.759 178.443
26.826 238.458 89.671 297.455
53.771 37.937 57.803 40.982
86.271 87.371 105.650 105.630
26297 58,424 6.381 4.770
489 13.204 489 13.723
15.895 12,941 16.231 13.130
21435 31.576 21435 31.576
- - 12.000 12.000
23.601 24.857 47.526 43.387
489771 675.165 604,945 741.0%6
664.314 681.023 682,339 687.017
3313 31.825 5469 53.350
659 22.371 659 22.371
59.000 71.000
698.107 735.219 796.697 £33.738
660.159 651.106 660.159 651,106
378.8%0 206.659 378.8%0 206.659
1.039.049 B57.765 1.039.049 857.765
2.226.927 2.268.149 2.440.691 2.432.599
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ANEXO 3 - ATIVO MARISA LOJAS S/A 2008, 2009 E 2010
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DFP - D« cdes Fi i F i -31/12/2010 - MARISA LOJAS SA Versdo: 2
DFs Individuais / Balango Patrimonial Ativo

(Reais Mil)

Codigoda  Descrigdo da Conta Ultimo Exercicio Peniltimo ici ici
Conta 31/12/2010 3111272009 31/12/2008
1 Atvo Total 1.870.554 1.348.787 055.145
101 Atvo Circulante 015514 504.871 577.080
1.01.01 Caixa e Equivalentes de Caixa 24509 25105 24338
1.01.02 Aplicagdes Fnanceiras 301.709 132.005 80.856
1.01.02.01 Aplicagdes Financeiras Avaliadas a Valor Justo 301.709 132,005 80.856
1.01.0201.02 Titulos Disponiveis para Venda 201700 130.005 0856
10103 Contas a Receber 311.587 250,032 312875
1.01.03.01 Chentes 311.587 250.932 312875
10104 Estoques 232018 147 440 132207
10108 Tributos a Recuperar 37208 25.675 19543
1010601  Trbutos Correntes a Recuperar 37.208 25675 10.543
1.01.08 Outros Ativos Circulantes 8.305 6.525 7.281
1.01.08.03 Outros 8.305 6.525 7.281
102 Atvo N3o Circulante 055.040 751.018 278.085
10201 Ao Realizivel a Longo Prazo 101.057 77505 72154
1.0201.01 Aplicagdes Financeiras Avaliadas a Valor Justo 4667 3488 1]
1.0201.01.02 Titulos Disponiveis para Venda 4667 3488 0
1.0201.06  Tributos Diferidos 22678 12.603 4211
1.0201.06.01 Imposto de Renda e Contribuigio Social Diferidos 23678 12.603 U211
1.0201.08 Créditos com Partes Relacionadas 3612 3.265 2402
1.0201.08.02 Créditos com Controladas 3.508 2041 2384
1.0201.08.04 Créditos com Outras Partes Relacionadas 108 324 128
1020108 Outros Atvos Nio Circulantes 70.000 51.151 35451
1.0201.02.03 Impostos a Recuperar 42005 26.220 11.824
1.0201.02.04 Depositos Judiciais 27.095 24031 23.827
10202 Investimentos 443.062 207.833 2
1020201  Participagdes Societirias 443,062 207833 2
1.0202.01.02 Participagdes em Controladas 4430680 307.831 ]
1.0202.01.04 Outras Particpagdes Societanas 2 2 2
(Reais Mil)

Codigoda  Descrigdo da Conta Utimo Exercicio Peniltimo Exercicio  Antepeniitimo Exercicio
Conta 31122010 311272009 3111212008
10203 Imobifzado 27015 27628 262047
1020301 Imobifzado em Operagio 20217 219374 283488
1020303 Imobilzado em Andamento 33.608 8254 8570
10204 Intangivel 81.208 48,050 43862
1020401 Intangiveis 81.208 48050 43862
1.0204.01.02 Outros Intangiveis 81208 48080 43862




ANEXO 4 - PASSIVO MARISA LOJAS S/A 2008, 2009 E 2010
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DFP - D ¢des Fil i i -31/12/2010 - MARISA LOJAS SA Vers3o:2
DFs Individuais / Balango Patrimonial Passivo

(Reais Mil)

Codigoda  Descrigdo da Conta Ultimo ici v ici ici
Conta 311212010 311272009 31/1272008
2 Passivo Total 1.870.554 1.346.787 955.145
20 Passivo Circulante 807.804 446.400 405.038
20101 Obrigagdes Sociais e Trabalhistas 40388 20.950 25.583
2.01.01.01 Obrigagdes Sociais 5.084 1.841 3842
2010102  Obrigages Trabalhistas 34402 28.009 21.740
20102 Fornecedores 203.085 185614 122.580
2010201 Fornecedores Nacionais 186.027 152.735 118.653
201.02.02 Fornecedores Estrangeiros. 18.158 12879 39027
20103 Obrigagdes Fiscais 128.603 74.883 70.102
2010301 Obrigagdes Fiscais Federais 87.054 35.888 4142
2.01.03.01.01 Imposto de Renda e Contribuigio Social a Pagar 34308 11.001 13.068
201.03.01.02 PIS e Cofins a Pagar 31.580 23.087 10.258
20103.01.03 Outras Obrigacdes Fiscais 1.078 213 918
201.03.02 Obrigagdes Fiscais Estaduais 81.080 38.670 35.831
2010302 Obrigagdes Fiscais Municipais 550 327 328
20104 Empréstimos e Financiamentos 481.881 118.480 147.054
2.01.04.01 Empréstimos e Financiamentos 450719 114.288 140.851
2.01.04.01.01 Em Moeda Nacional 459719 114.288 140.851
2010403 Financiamento por Arrendamento Financeiro 2.142 4.172 6.203
20105 Outras Obrigacdes 83.860 57.403 40717
2.01.05.01 Passivos com Partes Relacionadas 11.303 10.585 8553
2.01.05.01.02 Débitos com Controladas 8.572 5.085 4503
2.01.05.01.04 Débitos com Outras Partes Relacionadas 473 4.800 4.050
2.0105.02 Outros. 52.568 46.0908 32.184
2.01.05.0202 Dwidendo Minimo Obrigatorio a Pagar 13.034 17.011 7.500
201050205 Parcelamento de Tributos 8254 6.830 3457
201050206 Outras Obrigacdes 3278 22387 21.207
202 Passivo N3o Circulante 140.623 170.947 262015
20201 Empréstimos e Financiamentos 87.887 93541 150.081
DFs Individuais / Balango Patrimonial Passivo

(Reais Mil)

Codigoda  Descrigdo da Conta Ultimo Exercicio Peniltimo ici
Conta 311212010 311272009 3111272008
2.0201.01 Empréstimos e Financiamentos 87.7112 91.700 154.175
2.0201.01.01 Em Moeda Nacional 87.7112 91.700 154.175
2.0201.03 Financiamento por Amendamento Financeiro 175 1.751 4236
20202 Outras Obrigagdes 41620 44530 6.062
2020202  Outros 41630 44530 8.063
2.0202.02.04 Parcelamento de Tributos 41630 44530 6.063
20203 Tributos Diferidos. ) 0 4223
2.0203.01 Imposto de Renda e Contribuigdo Social Diferidos o 0 4223
20204 Provisdes 40.007 41.878 01.768
2.0204.01 Provisdes Fiscais Previdencidrias Trabalhistas e Civeis 40.007 41.876 21.788
2.0204.01.01 Provisdes Fiscais 22898 26.927 75.487
20204.01.02 Provisdes Previdencidrias e Trabahistas 15343 13.145 14543
2020401.04 Provisdes Cive's 1.856 1.804 1758
203 Patriménio Liquido 823.037 720440 287.004
20301 Capital Social Realzado 851.108 850.842 272.066
20304 Reservas de Lucros 171.031 60.708 14.128
2.03.04.01 Reserva Legal 15.368 4034 1.183
2030405  Reservade Reteng3o de Lucros 155.020 84.234 12.085
2030410  Reserva de Opgdo de Compra de Acdes 643 830 0




ANEXO 5 - ATIVO LOJAS RENNER S/A 2008, 2009 E 2010

Balangos Patrimoniais
Levantados em 31 de dezembro de 2010, 2009 € de 2008

(Em milnares ge reais)

Nolas Controladora BRGAAP Consolidado - IFRS € BRGAAP
Afivo Explicafivas 2010 2009 2008 2010 2007 2008
Circulante
Caxa e equivaientss ge caxa 5 457.538 410713 177.753 683.661 411370 178.700
Contas a receber de cientes 6 505.454 696.196 547 492 B63.493 768412 714069
Estoques 8 275.950 203.693 189.345 275.950 203.693 189.345
Impostos a recuperar 18.487 15.931 21.898 18.610 16.025 21591
Cutrgs contas g receber 30.246 24812 26.624 30.255 24812 26.632
Despesas antecipadas 10.277 3.993 623 52 3593 623
Total do ativo circulanie 1.297.982 1.355.338 1.063.735 1.872.921 1.428.305 1.131.340
Ndo Circulanie
Depésitos judiciais 15 9.508 §.443 12290 9.515 443 12.290
Impostos o recuperar 12.607 11.726 13.017 12.607 11.726 13.017
QCutras contas g receber 5.872 5.245 6.657 5.872 4998 6.657
Tributos diferidos 9 75.457 62977 53.860 75.457 62977 53.860
FIDC Lojas Renner 7 150.000 - - - - -
Investimentos 10 22.743 12.926 17.680 63 63 63
imobiizado 11 (o) 406.998 351.792 352.458 412.603 357.572 358.628
Intangive! 11 (b) 68.977 45113 50.420 66.977 46.113 50.420
Total do afivo ndo circulante 750.162 500.222 506.442 583.094 492.892 494.995
TOTALDO ATIVO 2.048.144 1.855.560 1.570.177 2456015 1.921.197 1.624.355
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ANEXO 6 - PASSIVO LOJAS RENNER S/A 2008, 2009 E 2010

Levantggos em 31 de gdezembro de 2012 e 31 de dezembro de 2011

{Em milhores de regis)

Nolgs _Conkoladora - BRGAAP Consolidado - IFRS e BRGAAP
Passivo e patiménio liquido Explicativas 2012 2011 2012 201
Ckculante
Emprazfimos e financiomentos 12 35881 20748 35938 41.002
Financiamenio arrencdamenio merc antil 14 6931 5313 4.921 s.812
Financiamenios - operogdes servigos financeiros 15 81.165 35574 547.665 19.832
Financiamenios das importogdes 16 79.176 11224 79714 11.224
Fornecedores: 17 412577 s 455,484 418.926
Imposto: e confribuigdes arecolher 2 261.80C 27549 285.145 231.508
Salarios e faric: o pagar 75.243 44787 79.258 46756
Aluguéis c pagar a2 335847 32405 31.6M 24981
Obrigogde: estotutarias 5963 85425 $5.968 88.428
Provizdo para rzcoz civeis e trobalhistes 18.1 18529 18348 18.73¢ 19024
Qutra: obrigogdes 13 £9.334 31.753 10£.676 52742
Tolal do passivo circulante 1151526 902345 1.725.212 1.060.427
NGo Circulante
Emprasfimos e financiomentos 12 12138 24278 12,138 24276
Financiamenio arrendamenio merc antil 14 36399 5143 25.399 5048
Financiomenios - operogdes servigos finonceiros - FIDC 15 - - - 343470
Cebéniure: 12 Se6.622 28057 S06.622 2¥8.057
Impostos e confribuigdes o recolher 2 - 22485 4 22332
Proviz3o para recos fributarics 18.1 75329 45934 75.894 47.236
Debito: com emgreszaz igada: 243 2.682 8061 - -
Quira: cbrigagdes 9 5.683 8068 17.53¢9 26259
Total do passivo ndo circulante 728.833 412993 739.133 768079
Tolal do passive 1.880.359 1.315.339 2454345 1.828 50
Pakiménio liquido
Capital socicl 211 451.565 421883 451,595 £21.832
Rezerveo: de capdal 212 207.768 191.842 207.768 191,842
Rezarveo: de lucroz 212 637.081 539523 637.061 539.522
Ajustes de avalicg S0 potrimonial 214 (741} 2140 (741) 2140
Tolal do pakiménio liquido 1.305.683 1.154.998 1.305.483 1.154 998
TOTAL DO PASSIVO E PATRIMONIO LiQUIDO 3.1846.042 2.470.337 3.770.028 2 983 504

As notes explicafivas do Adminis¥agdo 50 parte infegronte da: demornstrog des financeres:.




ANEXO 7 - ATIVO LOJAS RENNER S/A 2011 E 2012

BALANCOS PATRIMONIAIS

Levantados em 31 de dezembro de 2012 e 31 de dezembro de 2011

[Em milhares oe reais)

Circulante
Caoxa & equivaentes de caixa
Contas g receber ge cientes
FIDC Lojas Renner
Estogues
Impostos @ recuperar
©utras contas areceber
Despesas antecipadas

Total do afivo circulante

NGo Circulanie
Realizdvel a longo prazo
Depositos judiciais
Impostos @ recuperar
Qutras contas areceber
Imposto ge renda e contribuigdo social aferiaos
RADC Lojas Renner

Total do realizavel a longo prazo
Investimentos

Imobiizogo
intongivel

Total do afivo ndo circulanie

TOTALDO ATIVO

Notas
Afivo Explicafivas

O m o

wn

10.1
1.1
12

Confroladora - BRGAAP

Consolidado - IFRS & BRGAAFP

2012 201 2012 2011
581.994 431.412 683.270 578.264
£42.400 507.035 1.279.698 1.006.315
150.000 - - -
416720 365.780 43401 393.152

42647 25.438 47.598 30.445
23874 25.147 30457 25732
4425 7.955 1.856 1.647
1.847.443 1.348.748 2.494.890 2.035.555
6915 6147 7021 6.189
28.160 17277 28.456 17.277
1.537 4554 2042 4564
20255 70.174 133.187 115.517

- 150.000 = =
114.870 245.162 170.704 143.547
249.809 183.641 &3 <}
811129 579044 B46.204 599.451
140771 90.702 256.165 204853
1.318.57% 1.101.54% 1.273.138 747.945
3.184.042 2.470.337 3.770.028 2.983.504
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ANEXO 8 - PASSIVO LOJAS RENNER S/A 2011 E 2012

Nolas e Conlroladora - BRGAAP . Consolidado - IFRS ¢ BRGAAP
Passivo e patriménio iquido Explicalivas 2010 2009 2008 2010 2009 2008
Chrculante
Emprezfimos & financiomentos 12 12280 894 87 12230 8548 &
Financiamentos: - operagdes sarvicos financeiros 12 188.084 302.521 a7s2 24714 37347 85.072
Fornecedore: 4 a7.078 268,061 169.838 318.285 268072 180 588
mpozio: e confribuicdes a recolher 161.172 140230 127,843 162427 14115 128.663
Salarioz e feriaz o pagar 56.238 47204 20,079 56355 47.205 20.08
Alugueiz a pagar 3 26456 22432 26,980 20809 1658 18172
Obrigagdes estatutarics 84429 53.656 4259 8242 53.656 25%
Provizdo pare fisco: civets & irabalhiste: 15 17.381 16302 13.415 17.581 16,222 13415
Cutras obrigag des 16 34.552 47.236 44508 38263 47.451 L4968
Tolal do passive circulante 897.921 907.828 774561 971.575 973334 833890
Ndo Circulante
Emprastimo: e finenciamantos 12 38415 asan .68 BA415 B 246
Fnanciamentos - operagdes zanvico: financeire: - FIDC 7eld - - - 340,661 - -
Impozio: & contribuige: a recolher 17 28584 13720 18.492 8964 13720 18492
Provizdo parc fisces Fibutarios e civeis 15 8272 26,146 250 43414 .27 250
Debito: com empresc: igada: 2 17.335 - 151 - - -
Qutras obrigogdes 16 252 815 10.289 7.678 8.1 10289
Tolal do passivo ndo circulante 128.915 81.296 84123 457.132 81427 80.972
Patriménio Bquido
Capital social 18.1 08734 402945 9928 406734 402945 9928
Rezerve: de copital 182 173570 156184 123,941 173.57 156,184 138041
Reservos de lucros 182 241614 208819 172,626 44614 308.819 172624
Ajuzte ¢ ovalicgdo patimonicl 1% [2.610) |1.512) - [2.610) |1.512) -
Tolal do pakimdnio kquido 1.021.308 866434 711493 1.021.308 864434 711.493
TOTAL DO PASSIVO E PATRIMONIO UQUIDO 2048.144 1.855.540 1570177 2456015 1921197 1.626.355

Az notas expicativas s30 porte integranie das demenziragdes financeiras.




