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RESUMO: O estudo € uma anélise sobre a viabilidade do modelo de gestao adotado pela Lojas
Americanas S/A. O principal objetivo foi analisar a gestdo com base no seu fluxo financeiro. A
pesquisa foi realizada por meio de uma pesquisa documental explicativa. Na coleta de dados
econdmicos e financeiros foi usada uma abordagem quantitativa, e qualitativa para as questdes
referente ao modelo de gestdao. A companhia no periodo estudado de 2014 a 2019 deixa claro nos
relatérios da administracdo a sua forma sélida com os colaboradores voltado a sustentabilidade,
a sua robusta expansao de mercado. O modelo de gestdao teve um impacto positivo no caixa,
mesmo que grande parte do recurso seja de terceiros.

PALAVRAS-CHAVE: Modelo de Gestao. Fluxo de Caixa. Ciclo operacional e Financeiro.

ABSTRACT: The study is an analysis of the feasibility of the model of teeth adopted by Lojas
Americanas S / A. The main objective was to analyze management based on its financial flow.
The research was carried out through an explanatory documentary research. In the collection of
economic and financial data, a quantitative and qualitative approach was used for questions
regarding the management model. The company in the period studied from 2014 to 2019 makes
clear in the management reports its solid form with employees towards sustainability, and its
robust market expansion. The management model had a positive impact on cash, even though a
large part of the resource is from third parties.
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1 INTRODUCAO

A gestao empresarial é uma estratégia de administragdo de negdcios com
melhores resultados, é um requisito fundamental para que as empresas tenham sua
lucratividade. No atual cendrio percebe-se varias mudangas que levam o mercado a
incertezas. Sao mudangas sociais, politicas, culturais, tecnologicas e econdmicas que
pressionam as organizagdes a se adaptarem a fim de sobreviver. Essa adaptacdo comega
pelo modelo gestao. No século XX foram construidos modelos com foco em maquinas,
recurso, equilibrio que foi se tornando obsoletos na medida em que aumentava a
complexidade.

Diante dessa visdao, em pleno desenvolvimento, os consumidores vém
abastecidos de informacdes e caracteristicas de qualquer produto em tempo real. Desse
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modo, se a mercadoria ndo atender as necessidades do cliente, ele nao hesita em procurar
a concorréncia. Assim os empresarios tém a obrigagao de uma gestao dinamica capaz de
se enquadrar na atualidade.

O modelo de gestao é um conjunto de estratégias e ferramentas para guiar a
coordenagao da empresa e trazer os resultados.

Assim como a tecnologia e o mercado, a contabilidade também tem sofrido
constantes evolugdes, nao apenas legais, mas como praticas. Essas mudangas véem da
propria necessidade de o mercado receber informagoes cada vez mais detalhadas e
rapidas, para tomada de decisdes gerenciais, administrativas ou financeiras, com isso
para facilitar o controle da gestao empresarial veio a controladoria.

A controladoria é um ramo de conhecimento da contabilidade, é responsavel
pela parte orcamentaria e administrativa das organizagdes, ela ¢ que controla a gestao
econOmica, analisa informagoes para os gestores tomarem decisoes eficazes, tudo isso
para alcangar os objetivos.

Algumas ferramentas contdbeis podem auxiliar nas avaliagdes das praticas
gerenciais. Destacam-se os indicadores economico-financeiros que sado ciclos
operacionais e ciclo financeiro, usados para medir os aspectos das atividades da
companhia, é capaz de analisar a solidez do fluxo de caixa que representa entrada e saida
de recursos financeiros.

2 FLUXO DE CAIXA

O fluxo de caixa é o movimento de entradas e saidas monetarias de uma
empresa em um determinado tempo. A partir da construcao do fluxo de caixa € possivel
enxergar escassez ou excedentes de caixa determinando decisoes a serem tomadas. O
ciclo operacional é usado para estimar o tempo gasto para desenvolvimento das
atividades que envolvem o processo organizacional, é desde a entrada da mercadoria
até o recebimento da venda, o ciclo financeiro inicia na fabricacdo até o término de
recebimento da venda, os prazos definem se a organizagao esta com folga ou falta de
investimento em capital de giro.

3 DEMONSTRACAO FINANCEIRA DE CAIXA

A demonstragdo financeira de caixa é uma ferramenta essencial para um
planejamento estratégico e financeiro, pois mostra o caminho para tomada de decisdes.
Ele é formado por um relatdrio gerencial que informa todas as transagdes em um
determinado periodo de tempo. Na economia que se vé, € preciso que o administrador
tenha profissionais especializados, contar com sistemas confidveis que tragam
informacgdes verdadeiras, rapidas e seguras, para que o gestor consiga tomar atitudes em
suas atividades financeiras a fim de que possam aumentar os lucros, minimizar gastos,
despesas e prejuizos.

A Lojas Americanas sempre esteve presente de forma integra e competitiva no
mercado varejista, oferecendo produtos de altissima qualidade, é uma das lojas listadas
na Bolsa de Valores, com base aciondria por a¢des ordindrias e preferenciais. Seus
principios éticos, comportamentais e socioambientais, geridos por uma boa gestao,
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refletem financeiramente de forma positiva no atual mercado e buscando algo promissor
no futuro.

4 METODOLOGIA

Foram desenvolvidas pesquisas bibliografica e web bibliografica, para que
atinja os objetivos do tema proposto, levantando conhecimentos de autores e estudiosos,
a respeito do conteido em estudo. Também foi realizada uma pesquisa documental a
fim de saber e avaliar o planejamento financeiro das Lojas Americanas S/A, para com
isso conseguir analisar o modelo de gestao meritocratico que foi adotado por ela.

Gil (2007) deixa claro que a pesquisa bibliografica ¢ baseada em artigos
cientificos e livros de referéncias teoricas ja verificados por grandes autores.

Ramos (2009, p. 207) explica:

A pesquisa documental pressupde o uso de recursos metodologicos
que viabilizem o contato direto do investigador com o fenémeno
pesquisado. Ela pressupde o exame ou reexame de materiais que ainda
nao receberam qualquer tratamento anal tico. A sua utiliza¢do resulta
de fontes primarias (aquelas produzidas por pessoas que vivenciaram
diretamente o evento investigado) ou secundarias (sdao aquelas
coletadas por pessoas que ndo estavam presentes na sua ocorréncia).

Pode-se definir que a pesquisa é qualitativa e quantitativa, qualitativa, pois
desenvolve questdoes e informagdes do modelo de gestdo de uma companhia.
Quantitativa porque apresenta as demonstragdes contdbeis, dados econdmicos, dados
financeiros e exposi¢ao de informagdes para confrontar e conferir com a pesquisa
qualitativa.

Segundo Gil (2016) a pesquisa quantitativa ¢ uma pesquisa de planejamento e
forma mais ampla especificagdo dos objetivos, operacionalizagdo dos conceitos e
variadveis, elaboracdo do instrumento de coleta de dados, pré-teste do instrumento de
coleta de dados, selecdo da amostra, coleta e verificacdgo dos dados, anadlise e
interpretacao dos dados, redagdo do relatoério de pesquisa.

Chizzotti (2014) pesquisa qualitativa é uma ferramenta de busca de dados que
tem como objetivo explorar e descrever fendmenos, ambientes, aspectos da vida social
de um grupo, mudar condig¢des percebidas como transformaveis.

De acordo com Vergara (2005) as informagoes tém caracteres explicativos que
identificam os fatores, que confirma autenticidade dos dados estudados, um estudo a
fundo das questdes propostas e as justificagdes das causas estudadas.

O presente estudo foi realizado em uma empresa de grande porte no segmento
varejista de diversos produtos. Para realizar a pesquisa é necessario a coleta de dados
entre os anos de 2014 a 2019, anos em que serdo analisados financeiramente. Sera
levantado informagdes economico-financeiras das demonstragdes contabeis, relatorios
de administragao, projetos, expansdes a partir dos dados foram realizadas tabelas,
graficos, calculos dos indices financeiros (PMRE, PMPC, PMRV) de dois anos
consecutivos, tendo uma melhor visao de mudanga ocorridas no estoque, vendas,
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recebimentos de clientes e pagamentos. Todos os resultados serdao comparados com o
desenvolvimento do caixa para detectar como o modelo de gestao tem contribuido para
o crescimento das Lojas Americanas S/A.

5 RESULTADOS E DISCUSSAO

De acordo com a meta pré-estabelecida pela empresa no final do exercicio de
2014, na qual a empresa lanca o projeto “85 anos em 5 - SOMOS MAIS BRASIL”, tendo
como o objetivo a abertura de 800 novas lojas e 2 novos Centros de Distribuicao até 2019;
pode se concluir que a partir desta informagao, a administragiao da empresa estava com
o foco na grande expansao da empresa, visando alocar os recursos disponiveis para a
expansao de lojas fisicas e centros de distribuicao para uma melhor logistica.

No ano de 2015, a companhia deu inicio ao projeto estabelecido, foram
inauguradas neste ano 92 lojas entre elas tradicional e express, com essa expansao foram
usados R $677,30 milhoes, distribuidos entre as operagdes de tecnologia, inauguragoes e
melhorias.

Em 2016, Lojas Americanas inaugurou 93 novas lojas, alcangando 1.127 lojas em
436 municipios de todos os estados brasileiros e Distrito Federal, investiu o total de R
$560,9 milhdes, com énfase em expansdo, reforma da rede de lojas e atualizagao
tecnoldgica.

No ano de 2017 a controladora abriu 195 novas lojas, sendo 6 delas de
conveniéncia, encerrando o ano com presenga em 522 cidades. Foram R $939,8 milhoes
de capital investidos, incluindo aberturas de novas lojas, atualizacdo tecnologica,
operagoes e outros.

Em 2018 inaugurou 196 aberturas, divididos entre lojas tradicionais, express e
conveniéncia, a expansao custou R $949,2 milhdes.

Foram inauguradas 230 lojas em 2019, um novo recorde de aberturas na
Companhia.

Grafico 1: Numero de lojas inauguradas em relagao ao exercicio
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Fonte: relatorios da Administragao (2014 a 2015).
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O ano de 2019 marcou a entrega do mais ambicioso plano de expansao da
histéria da Companhia, o “85 Anos em 5 — Somos Mais Brasil”, com a inauguragao de
806 lojas entre 2015 e 2019, alcangando a marca de 1.700 lojas distribuidas em 739 cidades,
com presenca em todas as regides do Pais. E cumprindo com sua meta de crescimento
em relagao ao namero de estabelecimentos abertos em conjunto com os dois centros de
distribuigao.

Grafico 2: Valor dos investimentos em relagdao ao ano/exercicio
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Fonte: relatorios da Administragao (2014 a 2019).

Para que toda expansao fosse cumprida os movimentos oscilaram, os anos de
2017 e 2018 foram os que investiram com valores mais altos, isso se deu pela grande
aceleracdo para o cumprimento da meta, das lojas abertas e em fase de construcao
concluindo em 2019. Isso refletiu diretamente no caixa da empresa.

Para melhor compreensao do modelo de gestao LASA foram apresentadas as
analises abaixo.

Tabela 1: Analise comparativa das atividades operacionais no ano de 2014 a 2019 (R$

MIL)
Grupos 2014 2015 2016 2017 2018 2019
Caba Gerafi OMaS | 2020.852 | 1.965.585 | 2.244.013 | 2.522.273 | 2.469.210 | 3.562.574
Operacoes
LUCRO LIQUIDO 427.832 250.249 27.828 81234 227.510 581.283

() Depreciagdoe | jo0 300 | 541545 | 636791 | 769.616 | 935359 | 954777
Amortizagao

(+) Juros e Var.

. . 254.948 525.457 1.657.757 | 1.569.442 | 1.183.693 | 1.310.729
s/Financiamentos

(-) Variagbesnos | ) o104 | 1255558 | -3.442.976 | -2.085.226 | -1.005.919 | -1.191.613

Ativos e Passivos

Fonte: demonstragdes financeiras padronizadas — Relatdrios da administragao
Pode-se observar que o caixa gerado nas operagdes foi maior nos anos de 2019

a 2017, o que significa que a empresa tem empreendido seu modelo de gestao
corretamente. Em 2017 a empresa teve um lucro liquido de R$ 81.234 somado a

347 ‘ Revista do Férum Gerencial, v. 1, n. 3, 2021




CONTROLADORIA: ESTUDO DA VIABILIDADE DO MODELO DE GESTAO DA COMPANHIA
LOJAS AMERICANAS S.A. PELO SEU FLUXO FINANCEIRO

depreciagao que foi de R$ 769.616, em 2019 o lucro liquido foi de R$ 581.283 que foi
somado com a depreciagao de 954.777. As despesas financeiras também foram maiores
em 2017 R$ 2.622.349 e em 2019 foi de R$ 2.343.704, pois elas vém somando no DFC. As
contas a receber do ano de 2019 teve R$ -454.399 o que nao foi bom para o caixa, pois a
empresa deixa de receber esse dinheiro, em 2017 R$ 174.542 o caixa recebeu esse
dinheiro. O estoque no ano de 2019 foi de R$ -44.123 isso significa que onera o caixa,
tendo um impacto negativo, ja em 2019 teve um impacto positivo no valor de R$ 105.669.
Na conta fornecedores, o ano de 2019 teve um impacto positivo 1.059.985 significa que o
caixa poupou esse dinheiro, em 2017 ficou negativo no valor de R$ 132.387.

A tabela também mostra que nos periodos de 2014 a 2019 houve um aumento
significativo do caixa gerado nas opera¢des, mostrando que o numero de operagdes
aumentou significativamente e em larga escala neste periodo, o caixa gerado por estas
operagdes em 2014 do montante de 973.301 finalizou em 2019 com o montante de
3.562.574, sendo assim houve um aumento crescente de aproximadamente 366% dos
anos de 2014 a 2019. Em relagdo ao lucro liquido obtido nestes periodos, podemos
afirmar que houve uma grande oscilagdo, entretanto, esta oscilagdo deve-se aos
investimentos, estoques, e dividendos em geral, visto que as operagdes aumentaram
drasticamente, mostrando que houve um aumento constante da receita da empresa.

Tabela 2: Andlise comparativa do caixa liquido das atividades de investimento

Grupos 2014 2015 2016 2017 2018 2019
Caixa Liquido
Atividades de -1.492.916 | -2.342.588 | -356.998 | -3.998.372 | 1.976.911 | -2.860.495
Investimento

Imobilizado /

, -1.483.459 | -1.532.882 | -1.044.273 | -1.319.787 | -1.301.135 | -1.589.215
Intangivel

Titulos e Valores

e s 46.015 -901.829 687.275 -2.678.585 | 3.278.046 | 1.268.780
Mobiliarios

Fonte: demonstragdes financeiras padronizadas — Relatdérios da administragao.

Conforme a tabela 2 as atividades de investimentos, refere-se ao uso do dinheiro
pela organizagao, no ano de 2018 o caixa ficou positivo, nesse ano houve uma aplicacao
financeira de R$ 3.239.485, a cia teve em ativo imobilizado R$ 3.647.720, de intangivel R$
3.763.221, a venda de bens foi de R$ 17.689.682. Em 2018 a empresa teve um caixa
positivo devido a venda de ativos para cobrir suas operagdes. A maior aplicagdo
financeira foi no ano de 2017 com R$ 6.517.532, porém a venda de ativos foi menor que
R$ 16.345.589.

Tabela 3: Andlise comparativa das atividades de financiamentos nos exercicios 2014 a
2019
Grupos 2014 2015 2016 2017 2018 2019
Caixa Liquido
Atividades de | 1.268.037 | 2.006.889 753.250 6.605.434 -193.901 -32.594
Financiamento

Captacao de

o 1.569.040 | 3.525.953 | 1.423.709 | 3.549.226 | 3.210.205 | 3.546.941
Empréstimos
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Pagamentode |, 1o o0m | 1265093 | -802.883 | -827.804 | -3.667.461 | -4.559.625
Principal
Captagdode | o2) 50 0 300.000 | 1.500.000 | 1.000.000 | 1.000.000
Debéntures

Fonte: demonstragoes financeiras padronizadas — Relatérios da administracao.

Na Tabela 3, nas atividades de financiamento o maior caixa foi no ano de 2017
com um caixa liquido de R$ 6.605.434, sua captagao de empréstimos foi maior de R$
3.549.226, juntamente com a captagao de debéntures de 1.500.000, nesse mesmo ano teve
o pagamento dos empréstimos de R$ 827.804, perdendo apenas para o ano de 2016 que
foi de R$ 802.883. Ainda em 2017 teve um total de empréstimos e financiamentos de R$
19.603.687. Dividendos a pagar R$ 101.733.

Os indicadores de atividade sao de grande importancia para a empresa, ja que
através deles é possivel conhecer bem o ciclo operacional e financeiro. Para que o
resultado da empresa seja satisfatdrio, quanto maior o prazo para pagamento de
fornecedores e quanto menor o prazo para recebimentos de clientes e para renovagao de
clientes, melhor sera para o caixa da empresa.

O quadro abaixo, mostra a analise dos indices no decorrer dos 6 anos estudados.

Quadro 1: Analise dos indicadores de atividade em dias
INDICADORES DE ATIVIDADE 2014 2015 2016 2017 2018 2019
Prazo Médio de Pagamentos de
Compras (PMPC)
Prazo Médio de Renovagao de
Estoques (PMRE)
Prazo Médio de Recebimento de
Vendas (PMRV)
Ciclo Operacional (C.O) 240 247 247 251 220 227
Ciclo Financeiro (C.F) 98 104 120 104 64 48
Fonte: elaborado pela autora, 2020.

142 143 126 147 155 179

92 97 105 118 109 106

147 150 142 133 111 121

De acordo com os dados do quadro, nota-se que o Ciclo Operacional da
empresa até o ano de 2016, estava com o prazo médio de 247 dias. Em 2017, o ciclo
operacional passou para 251 dias, devido a alteragao no prazo médio de recebimentos
de vendas e a elevacao no prazo de estocagem. Em 2018, houve uma reducao do C.O
pois, o prazo médio de recebimentos reduziu em mais de 20 dias. No ano de 2019, o
prazo do ciclo volta a elevar devido ao aumento do PMRV.

O ciclo Financeiro indica quanto tempo a empresa leva para pagar os
fornecedores até o prazo de recebimento e quanto menor for o prazo, melhor € para a
empresa. O ciclo Financeiro de 2016 foi maior que a média entre 2014 e 2015, a ocorréncia
desse fato se da pela reducao do prazo de pagamentos de compras. Em 2017, a empresa
voltou para 104 dias. E a partir de 2018, a loja consegue reduzir seu ciclo financeiro
através do resultado do ciclo operacional.

Asreservas de capital sdo constituidas através de valores que sao recebidos pela
empresa, mas que nao sao referentes a atividade operacional dela. Sao valores que nao

349 ‘ Revista do Forum Gerencial, v. 1, n. 3, 2021



CONTROLADORIA: ESTUDO DA VIABILIDADE DO MODELO DE GESTAO DA COMPANHIA
LOJAS AMERICANAS S.A. PELO SEU FLUXO FINANCEIRO

estdo no resultado da empresa. As reservas de capital ficam na conta do Patrimonio
liquido.

As reservas de lucros sao constituidas através do lucro da empresa que nao foi
destinado como dividendo para os sécios. E uma conta que também ¢é localizada no
patrimonio liquido da empresa.

Tabela 3: Demonstragao de reservas de capital e reservas de lucro
RESERVAS 2019 2018 2017 2016 2015 2014
Reserva de Capital 153.934 134.856 | 116.132 90.687 64.921 39.842
Reservas de Lucros | 1.055.136 | 865.667 | 605.177 | 482.214 | 1.014.338 | 988.445
Fonte: elaborado pela autora.

De acordo com a tabela 3, as reservas de capital da empresa estudada
aumentaram de forma intensa durante os seis anos estudados. Isso quer dizer que os
acionistas contribuiram para o incremento do Capital Social, sem que utilizasse dos
servigos da empresa. E com essa reserva a empresa conseguira resgatar ou comprar agoes
e até incorporar ao capital social.

As reservas de lucros da empresa sao divididas em reserva legal, reserva para
novos empreendimentos, dividendo adicional proposto e dgio em transagdes do Capital.
De acordo com o quadro x, até 2015 a empresa tinha uma reserva de lucro maior. Em
2016, quase 50% das reservas foram aplicadas na empresa, com novos investimentos e
dividendos adicionais. Logo, no decorrer dos anos, as reservas foram se acumulando,
isso quer dizer que a empresa esta gerando riquezas para que no futuro possa aproveitar
desse lucro utilizando as reservas.

6 CONCLUSAO

Um modelo de gestao bem engajado ¢ um requisito essencial para um bom
funcionamento de caixa e para expansao da empresa no mercado.

Observando o modelo de gestao das Lojas Americanas € possivel perceber que
¢ voltado para o desenvolvimento humano. Primeiramente, o sistema Global Reporting
Initiative (GRI), que significa a responsabilidade e uma conduta ambiental para seus
colaboradores. A gestdao reforca o comprometimento com as Lojas Americanas,
mostrando transparéncia na comunicagao e informagdes de estratégias para seus
stakeholders. Também foi citado a gestao pela meritocracia, a LASA busca promover
seus colaboradores que apresentam os melhores indices de desempenho. Ou seja, ela
permite que os colaboradores crescam dentro da organizacao.

Os resultados apresentados mostram que uma gestdao pautada em bom
desempenho como as Lojas Americanas é capaz de trazer beneficios a todos os
envolvidos, pois ela permanece em constantes evolugoes dentro do mercado, mantendo
suas atividades operacionais e de investimentos estdveis ao longos dos anos e
investimento muito recurso em crescimento da empresa como a melhoria das que ja
estdo em funcionamento.
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Destaca- se também o uso eficiente da captacdo de recursos de terceiros e
usados pela empresa, esse recurso financia seu ciclo operacional e também para
expansao da companhia.

Assim, de acordo com o estudo apresentado, o modelo de gestao da Lojas
Americanas S/A impacta positivamente no fluxo de caixa. As analises dos relatorios da
administragdo e das demonstragdes contabeis, foi fundamental para comparar
financeiramente a eficacia da gestao dos recursos financeiros.

Enfim, o modelo de gestao das Lojas Americanas contribui para sua
estabilidade financeira. Fica evidenciado que a evolugao da sociedade afeta diretamente
de como gerir um negdcio, este estudo contribui para uma reflexao por parte dos alunos,
e para os gestores de forma geral que uma empresa com uma boa gestao é o que é
determinante para a expansao e sobrevivéncia de uma companhia
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