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“A melhor maneira de prever o futuro é cria-lo”
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Resumo

Fernandes, Larissa R.. A importancia da construgcdo de cenarios no
processo de planejamento financeiro nas empresas como protecdo contra
problemas em situagfes de crise. Rio de Janeiro, 2021. 36 p. Trabalho de
Conclusdo de Curso — Departamento de Administracdo. Pontificia
Universidade Catodlica do Rio de Janeiro.

Este trabalho tem por objetivo apresentar uma andlise da utilizacdo de
cenarios de duas grandes empresas brasileiras, do setor de varejo, a Magazine
Luiza e a Lojas Americanas, além de discorrer sobre indicadores de liquidez e
endividamento. Com base nos relatérios fornecidos pelas empresas e pelos
saldos que foram aplicados os diferentes cenarios, como meio para uma analise
de sensibilidade, para o ano de 2020, o estudo busca desenvolver uma
comparacgdo dos cenarios projetados com seus resultados obtidos. Foi possivel
concluir que, mesmo no caso em que a empresa Nao conseguiu acertar os
resultados para 2020, a utilizacdo de diferentes cenarios contribui para a
empresa a se preparar para possiveis situagdes negativas e, assim, minimizar os

riscos de grandes perdas.
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Abstract

Fernandes, Larissa R. The importance of scenario construction on the
companies’ financial planning processes as a protection against problems
in situations of crisis. Rio de Janeiro, 2021. 36 p. Trabalho de Conclusédo de
Curso — Departamento de Administracdo. Pontificia Universidade Catdlica
do Rio de Janeiro.

This work aims at presenting an analysis on the aplicability of scenario
planning, using the background of two major brazilian companies from the retail
sector, which are “Magazine Luiza” and “Lojas Americanas”, besides talking
about the liquidity and indebtedness indicators. Based on reports supplied by the
companies and also by the balance provided, that the different scenarios were
applicated as a means to a sensitivity analysis for 2020. The essay seeks to
compare the projected scenarios with the obtained results. At last, even if the
company didn’t reach it’s goals on last year, the usage of different scenarios adds
to the business’ preparation for negative situantions, besides minimizing the risk

of great losses.

Key-words

Scenario; Financial Planning; Sensitivity Analysis.
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1 Introducgao

1.1. Introducédo ao tema e ao problema do estudo

Com o desenrolar da pandemia de Corona Virus no Brasil (COVID19),
avaliada pelo Ministério da Saude (2021) como “ uma infecgao respiratéria aguda
causada pelo Coronavirus SARS-CoV-2, potencialmente grave, de elevada
transmissibilidade e de distribuicdo global. ”, e com a Distanciamento Social
obrigatério, que segundo o Brasil de Fato Bahia (2020) sdo “Medidas que
buscam reduzir o contato entre pessoas, com 0 objetivo de diminuir a
propagacao da doenca.”, muitas mudangas aconteceram no dia-a-dia das
pessoa e, principalmente, das empresas - que além de precisarem se adequar
as novas normas de distanciamento e higienizagdo mais severos, estabelecidas
pelo governo, tiveram que reavaliar diversas questdes internas, como suas
ferramentas de gestdo da é&rea financeira, para assim, poder acompanhar o
mercado que sofria diversas mudancgas.

Essas mudancgas tiveram que acontecer rapidamente e muitas empresas
ndo estavam preparadas para as circunstancias que se desenrolaram com a
Pandemia de Corona Virus. Segundo um estudo realizado pela empresa Boa
Vista (2021) houve um aumento de 12,7% de pedidos de faléncia em 2020, em
comparagdo com o ano de 2019, além de, também, registrar 13,4% pedidos de
recuperacao judicial, no mesmo periodo.

Esses dados, podem evidenciar que as ferramentas de estratégia
financeira, aplicada por algumas empresas, ndo as preparam para cenarios de
incertezas e/ou crise. De acordo com o Estad&o (2020) um estudo realizado pela
consultoria Falconi, que tinha como um dos objetivos verificar os principais
comportamentos de monitoramento para a realizacdo do plano de negdcio,
evidenciou que, dentre os entrevistados, 39% ir&o, de forma mensal, controlar os
niveis de operacao ponderando os impactos das oscilagdes de mercado, ja 25%
realizardo revisbes periddicas no orcamento, enquanto, apenas, 20% irdo aplicar
a utilizacao de projectes para diferentes cenarios.

Em estudo realizado pela Baguete (2020), uma das questfes levantas as
empresas foi sobre a frequéncia em realizar previsbes, que obteve o seguinte

resultado “32,6% dos entrevistados disseram que suas previsdes acontecem a



cada trimestre, 34,8% a cada més, 6,6% a cada semana, porém 13,5% disseram
gue suas previsdes acontecem a cada seis meses e 12,4% acontecem menos
de uma vez por ano.”, além de destacar, também, a duracdo dessas previsdes
realizadas, com o resultado de “23,1% dos participantes realizam previsbes
apenas até o final do trimestre, 51,5% até o final do ano fiscal, 15,9% realizam
previsdes para um periodo de 18 meses, e 9,5% para um periodo de 24 meses.”.
Além de ser possivel observar as mais diferentes formas de aplicar a ferramenta,
observa-se que é realizada com maior frequéncia de um més a trés meses e
possuem, em sua maioria, duracédo de um ano fiscal.

Esses estudos mostram diferentes formas de utilizagdo da ferramenta de
cenarios nas empresas e, portanto, fica a questao: Ser4 que uma empresa que
utilizou de cenarios conseguiu prever e se preparar para o cenario de crise da

pandemia?

1.2. Objetivo do estudo

O objetivo principal desse estudo € verificar os efeitos da utilizacdo de

cenarios no planejamento financeiro de empresas, no decorrer da pandemia.

1.3. Objetivos intermediarios do estudo

Para alcancar o objetivo desse estudo sera necessario:
1) Selecionar duas empresas do setor de varejo, sendo necessario que as
empresas tenham utilizado da ferramenta de cenarios prospectos;
2) Obter os demonstrativos das empresas;
3) Obter saldos contabeis que foram projetados em cenarios;
4) Calcular indicadores de desempenho;

5) Analisar comparativamente os cenarios com os resultados obtidos.

1.4. Delimitacéo do estudo

Esse estudo sera realizado com empresas listadas na Bolsa de Valores
brasileira (B3), pela riqueza de dados disponiveis. Serdo duas empresas
brasileiras e do setor de Varejo, para que andlise se faca mais consistente
quanto a compatibilidade e disponibilidade dos dados, sendo esses dados

referentes aos anos de 2019 e 2020.



1.5. Justificativa e relevancia do estudo

Este estudo ira apresentar dados que corroborem, ou ndo, com a teoria da
utilizacdo de cenarios e, com isso, expor a importancia, ou ndo, da utilizacéo de
cenarios no planejamento financeiro, sendo assim, relevante para a academia e,
também, para as empresas, pois poderdo utilizar do estudo para entender a

utilizac&o de cenarios.



2 Revisao de literatura

Neste capitulo do estudo sera apresentado conceitos mais aprofundados
sobre 0 que é a ferramenta de Cenarios, a relacdo das premissas com a
elaboragdo de cenarios, técnica e método de aplicacdo, o que é a pandemia de
corona virus e suas implicacdes para as empresas e, por fim, os conceitos
atrelados aos indicadores que serdo utilizados para realizar a andlise das

empresas escolhidas.

2.1. Cenérios

No mundo de constantes mudancas em que estamos vivendo, as empresas
precisam utilizar das mais diversas estratégias para tentar se proteger de
possiveis problemas que o ambiente em que estd inserida pode gerar. A
ferramenta de projecdes de cenérios segundo Marcial e Grumbach (2007, p.34)
€ "sdo uma das ferramentas mais adequadas para definicdo de estratégia em
ambiente turbulento e incerto.", e que, também, na visdo de Schwartz (1996,
apud Marcial e Grumbach 2007, p.44) “ os cenarios sdo uma ferramenta para
nos ajudar a ter uma visdo de longo prazo em um mundo de grandes incertezas.

Marcial e Grumbach (2007, p.44) descreve como finalidade dos cenarios “a
compreensdo das diferentes formas em que as condicdes competitivas e a
industria podem assumir. ”

2.1.1. Premissas

Para construcdo de cenario sdo necessarias premissas confiaveis, como
aponta a empresa BLB — Brasil “As premissas devem partir dos numeros atuais
do negdcio e construir o cenario futuro com base em estimativas razoaveis. ”,
pois segundo o site da Treasy (2015), empresa de consultoria financeira, "As
Premissas Orcamentérias sdo [...] a orientacdo béasica para dar inicio ao
processo de orgcamentacéo, e por sua vez deverdo estar em conformidade com
cada um dos cenarios”.

As premissas ajudam a empresa a se manter no caminho definido na hora

de realizar sua orgamentagdo, de acordo com a Treasy (2015) “Premissas



Orcamentarias sdo como balizadores que vao dar um norte a ser seguido e
também definir limites minimos e maximos do que os gestores podem trabalhar
dentro do Planejamento Orgamentario”,

2.2. Cenérios como ferramenta de gestéo

Assim como a maioria das ferramentas de gestdo que possuem diversas
abordagens e tipos de aplicacdo, a ferramenta cenarios também é assim,
segundo Godet e Roubelat (apud Marcial & Grumbach, 2007) “ndo ha apenas
um método de construcdo de cenario, mas varios deles. ”

De acordo com Mortiz (2004, p. 69 apud Bethlem 2002) “salienta que as
técnicas utilizadas para as prospecg¢des sdo predominantemente projetivas, onde
se procura pela observacao e andlise de séries temporais passadas, projeta-las
para o futuro.”

Para Godet e Roubelat (1987 apud Marcial & Grumbach, 2007) o vocabulo
“‘métodos de cenarios” s6 podera ser aplicado se na elaboragcdo da projecéo
incluir certos passos especificos, sendo eles “analise de sistemas; identificacao
das variaveis, seu comportamento e relacdes; estratégia dos atores e elaboracdo
de cenarios multiplos. ”

Mortiz (2004) aborda alguns métodos de elaboracdo de cenarios, dizendo
que “De acordo com Marcial (1999), Bethlem (2002) e Marcial e Grumbach
(2002), os métodos de elaboracdo de cenarios que possuem base conceitual,
passos definidos e filosofia” sendo eles: 1 — Método descrito por Michel Godet; 2
— Método da General Electric; 3 — Método descrito por Peter Schwartz; 4 —

Método descrito por Michael Porter; 5 — Método descrito por Raul Grumbach.

Tabela 1 — Primeira parte das etapas dos métodos de elaboracéo de cenario

Michel Godet General Electric Peter Schwartz
1- Delimitagio do sistema e do
ambiente;
2- Andlise estrutural do sitema e do

1- Preparagdo das bases; 1- Identificacdo da questdo principal;

. . i «_|2- Escolha e planejamento dos 2- Identificagdo das principais forgas
ambiente, retrospectiva da situacdo | L . .
atual: indicadores criticos da prospecgio; do ambiente local (fatores-chave);
3- Selecgio dos condicionantes do 3- Trajetoria de comportamento passado |3- Identificagdo de forgas motrizes
futuro; de cada indicador escolhido; (macroambiente);

4- Hierarquizacdo (classificagdo), dos
fatores-chave e forgas motrizes, por
omportdncia e incerteza;

4- Verificar os eventos futuros potenciais

4- Geragdo de cendrios alternativos; oL
e sua consist&ncia;

5- Testes de consisténcia, ajustes e |5- Prospeccéo de cada indicador

o . 5- Selegdo das I6gicas dos cendrios;
disseminacdo; escolhido (Andlise de ImpactosCruzados); ¢ g

6- Opgdes estratégicas e planos sobre|6- Estruturagdo e modelagem final do(s)
monitoragdo estratégica cendrio(s) prospecados;

6- Descrigdo dos cendrios;

7- Elaboragio e envio dos guias gerais aos

N 7- Anélise das implicagBes e opgdes;
setores competentes, para execugao.

8- Selec¢io dos principais indicadores
e sinalizadores.




Fonte: Elabora pela autora a partir de Mortiz (2004)

Tabela 2 — Segunda parte das etapas dos métodos de elaboracdo de

cenario
Michael Porter Raul Grumbach
1- Proposito do estudo; 1- A definigdo do problema;
2- Estudo histdrico e da situacio 2- A pesquisa ou diagndstico
atual; estratégico;

3- Identificagdo das incertezas
3- O processamento dos dados;

criticas;
4- Comportamento futuro das 4- Sugesttes sobre o que foi
variaveis; construido.

5- Analise de cendrios e consisténcia;

6- Concorréncia;

7- Elaboragdo das histdrias de
cenarios;

8- Elaboracdo das estratégias
competitivas.

Fonte: Elabora pela autora a partir de Mortiz (2004)

2.3. Risco e crise econfmica

Tudo e todos estdo expostos a diversos tipos de risco, para o Michaelis
[s.d] risco € a “probabilidade de perigo” e acrescenta que, por extensdo, é a
“probabilidade de insucesso de determinado empreendimento, em fungdo de
acontecimentos eventual, incerto, cuja ocorréncia ndo depende exclusivamente
da vontade dos interessados. ”, neste sentido, tudo que possa afetar
negativamente um negdécio é um risco para ele.

Fatores que podem influenciar uma empresa podem vir de diferentes
direcbes, para Sobral e Peci (2013) esses elementos podem vir do Ambiente
Operacional que € um “conjunto de forgas atores ou instituicbes diretamente
relacionados com a esfera de atuacdo da organizacao” e pelo Ambiente
Contextual que é um “conjunto amplo de fatores e tendéncias externas a
organizacao que podem afetar seu desempenho, geralmente de forma indireta. ”

Na administracdo existem diversos tipos de ferramentas e estilos de

gestao para diminuir, ao maximo, as chances de algum desses elementos afetar



a empresa negativamente, mas, ainda sim, ha fatores imprevisiveis, como a
pandemia de Corona Virus.

Como abordado anteriormente, a pandemia de corona virus dificultou as
operacbes das empresas devido as novas regras de distanciamento e de
fechamento de comércios ndo essenciais devido ao lockdown, que segundo a
empresa Lugar RH “[...] somente a circulacdo de pessoas que trabalham em

servicos essenciais é permitido. ”, a empresa Lugar RH destaca que “Os
impactos do lockdown nas empresas sao, principalmente, relacionados a parte
financeira, ja que muitos empreendimentos precisam fechar as portas por alguns
dias e acabam perdendo em faturamento.”

A pandemia de Corona Virus (Covid-19) trouxe ndo sé problemas internos
para empresas se preocuparem, o Blog IBRE - Instituto Brasileiro de Economia
da FGV (2020), que apresenta dados de um estudo realizado pelo banco
mundial, salienta que “Os eventos [...] associados a pandemia da Covid-19
elevaram de forma extraordinaria o nivel de incerteza em relacdo ao
desempenho da economia e tém provocado impactos negativos sobre a
atividade econdmica [...]". Essa incerteza é definida pela empresa de consultoria
Michael Page como “A incerteza nas organiza¢des € um produto da constante
coexisténcia de multiplos cenarios econdmicos e da necessidade de adaptacao
por parte da gestdo da empresa, [...]". A empresa também aborda a importancia
em um planejamento através de projecdo de cendrios, em situacdes de crise
como a da pandemia, “O ponto mais importante no qual as empresas devem

focar é tentar prever a multiplicidade de cenarios que podem vir pela frente. ”

2.4. Indicadores

Para analisar os resultados obtidos pelas empresas serao
necessarios o calculo e a avaliagcdo de indicadores financeiros que para
ludicibus (2017) € um dos pontos mais importantes de uma analise de
balancos, pois possuem como finalidade ir além de apresentar o0s
resultados do passado de uma empresa, mas também “fornecem sempre
algumas bases para inferir 0 que podera acontecer no futuro e assim
identificar tendéncias que podem contribuir para decisdes preditivas. ”
Entre os indicadores destacados por ludicibus (2017) estdo os de

Liguidez, Endividamento, Retorno e Rentabilidade.



O site Adaptive [s.d] descreve como regras para analise dos
indicadores de liquidez, que séo representados como um ndmero mais
duas casas decimais, os seguintes pontos “Resultado > 1: positivo. Bom
grau de liquidez; Resultado = 1: neutro. Ativos possuem o mesmo valor
dos passivos; Resultado < 1: negativo. A empresa néo tem dinheiro para
arcar com seus compromissos no momento”, destacando que ¢é
necessario observar com mais detalhes para tomada de decisdo, pois,
como exemplo, tem casos que mesmo com indicadores menores que 1,
0S recursos podem estar alocados no longo prazo.

Segundo ludicibus (2017), a Liquidez Imediata “representa o valor
de quanto dispomos imediatamente para liquidar nossas dividas de curto
prazo. ” Sua férmula se expressa em:

Disponiveis

Liquidez Imediata =
9 Passivo Circulante

Para ludicibus (2017), Liquidez Corrente “Relaciona o quanto
dispomos, imediatamente, de disponiveis e conversiveis (de curto prazo)
em dinheiro, com relag&o as dividas de curto prazo. ” E representada pela
férmula:

Ativo Circulante

Liquidez Corrente =
9 Passivo Circulante

ludicibus (2017) diz que a Liquidez Geral “Serve para detectar a
saude financeira (no que se refere a liquidez) de longo prazo do
empreendimento.” Com a férmula demonstrada abaixo:

Ativo Liquido

Liquidez Geral = Passivo Exigivel

Segundo ludicibus (2017), o Endividamento Geral “Expressa a
porcentagem que o endividamento representa sobre os fundos totais.
Também significa qual a porcentagem do ativo total € financiada com
recursos de terceiros. ” Conforme a formula evidenciada abaixo:

Passivo Exigivel
Ativo

Endividamento Geral =

O site Econsul, destaca que o indice de endividamento, que é

apresentado como porcentagem e uma casa decimal, que “Quanto menor



que 100% for esse valor, menos arriscada a empresa serd.”, pois

demonstra que os ativos totais conseguem arcar com suas dividas.
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3 Métodos e procedimentos de coleta e de analise de
dados do estudo

3.1.Tipo de Pesquisa

A metodologia de pesquisa adotada neste estudo serd a pesquisa
exploratéria, visto que o estudo tem por objetivo investigar as estratégias de
utilizacdo de cenérios e os resultados das empresas selecionadas. A técnica
aplicada é a de pesquisa documental através dos relatorios financeiros

publicados pelas empresas.

3.2.Coleta de dados

Essa pesquisa é classificada como quantitativa, pois ird abordar os
nameros financeiros das empresas selecionadas, com o objetivo de calcular
indicadores. Além de poder se classificar, também, como qualitativa, pois ira
apresentar informacdes obtidas através da andlise dos relatorios contabeis das
empresas.

Os relatérios financeiros das empresas serdo coletados, referentes aos
anos de 2019 e de 2020, através do site de Relacionamento com Investidores de
cada empresa, além do site Valor, na parte de Relagdo com Investidor.

Dos relatérios financeiros, além das informacbes das premissas para
elaboracdo de cenarios, utilizada pela empresa, serdo utilizados o Balango
Patrimonial e a Demonstracao do Resultado do Exercicio, tanto de 2019, como
de 2020, para observar o impacto da crise econdmica causada pela Pandemia

de Corona Virus.

3.3.Formas de tratamento e andlise dos dados coletados para o
estudo

Para o tratamento dos dados serdo calculados indicadores financeiros a
partir dos demonstrativos financeiros, tanto de 2019, quanto de 2020, com o
intuito de comparacdo de desempenho e, principalmente, para destacar a

ligacdo das estratégias de cendrios com os resultados dos indicadores.



11

3.4.Limitagc6es do Método

O estudo tem como base relatérios financeiros, nos exercicios de 2019 e
2020, de trés empresas de capital aberto, que publicam seus resultados
financeiros, estando sujeito a informacbes resumidas e a falta de informacdes

das estratégias e premissas adotadas pelas empresas observadas.
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4 Apresentacao e analise dos resultados

Este capitulo, organizado em 3 sec¢bes apresenta um resumo sobre cada
uma das empresas selecionadas, a descricdo dos resultados — com performance
da taxa CDI e da taxa de cambio; quais saldos contdbeis foram aplicados
cenarios variados; os indicadores financeiros de cada uma das empresas — e
andlise correlacionando a aplicacdo da ferramenta de cenarios com o0s

resultados dos indicadores.

4.1. As Empresas

As empresas selecionadas sdo empresas brasileiras, do setor de varejo e
listadas em bolsa.

4.1.1. Magazine Luiza

Fundada no municipio de Franca, no estado de Sado Paulo, a empresa
nasceu de um sonho do casal Luiza e Pelegrino Donato em 16 de novembro de
1957. Atualmente com 1.113 lojas fisicas, distribuidas por 819 cidades, de 21
estados, a empresa também possui grande espago no e-commerce. Possui

como subsidiarias empresas como Netshoes e Kabum (Magazine Luiza, RI).

4.1.2. Lojas Americanas S.A.

Com a primeira loja inaugurada em 1949, em Niter6i — RJ, pelos
americanos John Lee, Glen Matson, James Marshall e Batson Boger, atualmente
possui mais de 1300 lojas espalhadas pelo Brasil, além atuar com um grande
Marketplace, atingindo, também, o e-commerce. Tem como subsidiarias
empresas como B2W Digital e ShopTime (LASA, RI).

4.2. Descri¢cao dos resultados

Para contextualizar os cenarios utilizados pelas empresas, se mostra
relevante, uma contextualizagcdo da performance da taxa do Certificados de

Deposito Interbancério (CDI) e da taxa de cambio, referentes ao ano de 2020.
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O CDI, em 2020, se manteve bem abaixo de seu comportamento
historico, assim como, abaixo do esperado para o acumulado da taxa. Como

mostra o grafico abaixo:

Tabela 3 — Comportamento mensal e acumulado da Taxa CDI

Més/Ano 2020 2019 2018 2017 2016 2015
Janeiro 0,38% 0,54% 0,58% 1,08% 1,05% 0,93%
Fevereiro 0,29% 0,49% 0,46% 0,86% 1,00% 0,82%
Mar¢o 0,34% 0,47% 0,53% 1,05% 1,16% 1,04%
Abril 0,28% 0,52% 0,52% 0,79% 1,05% 0,95%
Maio 0,24% 0,54% 0,52% 0,93% 1,11% 0,98%
Junho 0,21% 0,47% 0,52% 0,81% 1,16% 1,07%
Julho 0,19% 0,57% 0,54% 0,80% 1,11% 1,18%
Agosto 0,16% 0,50% 0,57% 0,80% 1,21% 1,11%
Setembro 0,16% 0,46% 0,47% 0,64% 1,11% 1,11%
Outubro 0,16% 0,48% 0,54% 0,64% 1,05% 1,11%
Novembro 0,15% 0,38% 0,49% 0,57% 1,04% 1,06%
Dezembro 0,16% 0,37% 0,49% 0,54% 1,12% 1,16%
Rendimento 2,75% 5,96% 6,42% 9,93% 14,00% 13,24%

Fonte: Elaborado pela autora a partir do Nubank (apud Banco Central, 2020)

O cambio teve um comportamento oposto ao que ao do CDI, tendo um
grande aumento. O G1 (2020), com base no Valor PRO, destaca a cotagdo do
dolar, no fechamento em R$ 5,1872, como apresentado no gréafico 1. Na cotagdo
do Euro, em 2020, o Investing.com [s.d] apresenta, no fechamento, em R$ 6,34,

demonstrado na tabela 4.

Gréfico 1 — Performance do Dé6lar em 2020

Cotacdo de fechamento, em R$

— Dolar comercial Délar turismo (sem IOF)

Fonte: Elaborado pela autora a partir do G1.
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Tabela 4 — Performance do EURO em 2020

Data Ultimo
jan/20 4,75
fev/20 4,9318
mar/20 5,7402
abr/20 6,0097
mai/20 5,922
jun/20 6,139
jul/20 6,1523
ago/20 6,5545
set/20 6,5752
out/20 6,6907
nov/20 6,3599
dez/20 6,3428

Fonte: Elaborado pela autora a partir do lvesting.com. [s.d]

4.2.1. Cenérios utilizados

Para reunir as informacdes de quais saldos contdbeis ocorrem projecdes
de diferentes cenarios, foram utilizados os relatérios financeiros disponibilizados
pelas empresas analisadas, e quais cendrios sdo apresentados, nos seus
respectivos relatérios. E vélido ressaltar, previamente, que, apesar de considerar
as taxas futuras divulgadas — pelo BOVESPA e/ou BACEN — para realizarem
suas projecbes, ambas as empresas aplicam as taxas efetivas para
apresentarem seus saldos financeiros. As taxas divulgadas s&o, apenas,
utilizadas como base para as proje¢Bes. O interessante é observar o saldo

realizado e compara-lo com os projetados.

Tabela 5 — Cenérios aplicados na Magazine Luiza

Em milhares de reais Cenario Cendrio |l - Cenarioll -
Operagao (Para o 1T/2020) Provdvel Deterioracdo de 25% Deterioragao de 50%
Taxa base de CDI 4,40% 5,50% 6,60%
Resultado financeiro, liquido de impostos 58.555 43.916 29.278

Fonte: Elaborado pela autora a partir dos relatérios ITR/DFP (2019 e 1T/2020)

A Magazine Luiza destacou em seu relatério (2019) a utilizacdo de
projecdes, em diferentes cenarios, apenas, para o saldo de resultado financeiro
(receitas com aplicagbes financeiras liquidas de despesas financeiras de
empréstimos e financiamentos), para considerar o impacto de reducdes na taxa

de juros (CDI). Considerando as taxas de juros futuros divulgadas pela BM&F



15

BOVESPA e/ou BACEN, os cenarios foram mensurados utilizando a taxa base
de CDI em 4,40% para um cenario provavel e mais dois cenérios com aumento,
dessa taxa, de 25% e 50% para o primeiro trimestre de 2020.

Em seu relatério (1T/2020), a Magazine Luiza, apresenta como realizado
um resultado financeiro de 30.803 milhares de reais, ou seja, seu realizado ficou
entre os cenérios | e Il, sendo mais préximo do cenario de maior reducéo do
lucro. E possivel observar com maiores detalhes, de como a empresa chegou a
esse lucro liquido trimestral, em sua Demonstracdo do Resultado do Exercicio
(DRE), no Anexo 1.

Na tabela abaixo é possivel entender como a empresa considera como
resultado financeiro e sua exposi¢cdo a taxa CDI, sendo interessante destacar
que a exposicdo é positiva, ou seja, a empresa tem mais receitas atreladas a

CDI do que despesas.

Tabela 6 — Exposicdo Liquida a taxa CDI na Magazine Luiza

1T/2020 2019
Certificados de depositos bancarios 316.601 24.247
Fundos de investimentos nao exclusivos 36.454 40.881
Equivalentes de caixa 353.055 65.128
Titulos e valores mobiliarios 2.231.269 4.448.372

Total equivalentes de caixa e titulos e valores mobiliarios 2.584.324 4.513.500

Empréstimos e financiamentos -853.849 -848.829

Exposicao liquida 1.730.475 3.664.671

Fonte: Elaborado pela autora a partir dos relatérios ITR/DFP (2019 e 1T/2020)

Assim como a Magazine Luiza, a Lojas Americanas também fez projecdes
de cenéarios para a taxa de juros (CDI), divulgada pelo BACEN, mas nesse caso,
para acompanhar o efeito sobre sua divida liquida em 12 meses, como mostra a

tabela abaixo.

Tabela 7 - Cenérios aplicados a Taxa de Juros (CDI) na Lojas Americanas

Cendrio Cenariol - Cendriolll -

Operagao Provavel Deterioragdo de 25% Deterioragao de 50%
Taxa anual estimada do CDI em 2020 4,50% 5,63% 6,75%
Divida liquida: -4.470.580 -4.420.012 -4.420.012
Aumento 4.475 55.043 55.043

Fonte: Elaborado pela autora a partir dos relatérios ITR/DFP (2019 e 2020)
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A Lojas Americanas utilizou como taxa base de CDI em 4,50% para um
cenario provavel e mais dois cenarios com acréscimos, dessa taxa, de 25% e
50% para o ano de 2020. O realizado de divida liquida ficou em R$ 2.658.092,00
com a taxa efetiva CDI de 1,90%, ou seja, bem menos do que o cenério provavel
desenhado. O célculo feito pela empresa levou em consideracdo os saldos

demonstrados na tabela abaixo:

Tabela 8 — Calculo da divida liquida (Lojas Americanas)

Divida liquida: 2020 2019
- Caixa e equivalentes de caixa 14.009.152 6.291.718
- Titulos e valores mobilidrios e outros ativos financeiros 7.669.226 4.508.265
- Empréstimos e financiamentos -14.666.498 -9.970.355
- Debéntures -4.353.788 -5.304.683

2.658.092 -4.475.055

Taxa do CDI na data de fechamento 1,90% 4,40%
Taxa do CDI final estimada divulgada pelo BACEN 3,00% 4,50%

Fonte: Elaborado pela autora a partir do relatério ITR/DFP (2020)

A Lojas Americanas também projetou cenarios para a taxa cambial, tanto
para Délar quanto para o Euro, para observar o impacto da taxa em seus
empréstimos em moedas estrangeiras e, assim, evidenciar como as operagdes
de swap conseguiriam manté-los seguros das oscila¢cdes da taxa de cambio. As
tabelas a seguir mostram as projecdes de cenarios para as taxas cambiais do

Ddlar e do Euro e o efeito liquido das operacdes de swap.

Tabela 9 - Cenarios aplicados a Taxa de Cambio (Délar) na Lojas

Americanas
Délar Cenario Cenariol - Cenario Il -|Realizado
Operagdo Provavel Deterioragao de 25% Deterioragdo de 50% 2020
Taxa de cambio estimada para 2020 4,09 5,1125 6,135 5,1967
Empréstimos em moeda estrangeira 7.637 139.323 271.010( 5.524.289
Swaps (Ponta Ativa em moeda estrangeira) -7.637 -139.323 -271.010

Efeito liquido Nulo Nulo Nulo

Fonte: Elaborado pela autora a partir dos relatérios ITR/DFP (2019 e 2020)

Tabela 10 - Cenérios aplicados a Taxa de Cambio (Euro) na Lojas

Americanas
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Euro Cendrio Cenario | - Cendrio Il -| Realizado
Operagdo Provavel Deterioragdo de 25% Deterioragdo de 50% 2020
Taxa de cambio estimada para 2020 4,6203 5,7754 6,9305 6,3779
Empréstimos em moeda estrangeira 9.792 135.772 261.752| 695.682
Swaps (Ponta Ativa em moeda estrangeira) -9.792 -135.772 -261.752

Efeito liquido Nulo Nulo Nulo

Fonte: Elaborado pela autora a partir dos relatorios ITR/DFP (2019 e 2020)

O calculo feito pela empresa, para chegar no total de empréstimos em
moedas estrangeiras, levou em consideracdo os saldos demonstrados na tabela
abaixo:

Tabela 11 — Calculo do total de empréstimos em moedas estrangeira da

Lojas Americanas

Em moeda estrangeira Encargos anuais Vencimento 2020 2019
Bond’s JSM USS +4,75% a.a 15.10.2030 2.627.148 -
Operagoes de swap 479.582 -
Bond’s B2W Lux USS +4,375% a.a 15.12.2030 2.609.718 -
Operagdes de swap 262.504 -
Capital de giro USS +juros de até 5,879% a.a. 03.11.2023 287.422 548.886
Operagoes de swap Juros de 118,9% a 131,0% do CDI 03.11.2023 -77.676  -29.265
Capital de giro €+2,1%a2,3%a.a. 18.01.2023 695.682 488.190
OperagOes de swap 121,95% CDI a 122,6% CDI 18.01.2023 -191.670  22.740
Custo com as captagoes (IOF e outras) -189.143 -126.553

14.666.498 9.970.355

Fonte: Elaborado pela autora a partir do relatério ITR/DFP (2020)

Sinalizados em verde estdo os empréstimos em Dolar, sendo a terceira
linha destacada o valor, de 2019, o utilizado para realizar as projecbes para
2020, mostrando que, mesmo estando fora dos cenarios projetados, a Lojas
Americanas conseguiu se manter proximo do pior cenario projetado. O primeiro e
0 segundo pontos destacados sdo novos empréstimos que a empresa, em sua
Reunido do Conselho de Administragcdo em 29 de setembro de 2020, decidiu
capitar.

J& a linha destacada em amarelo esta apresentando os empréstimos em
Euro e como ndo houveram novas captacdes nessa moeda, o saldo realizado de
empréstimos nessa moeda € o que foi projetado em 2019, mas apesar do Euro
ter finalizado abaixo do pior cenario previsto, as outras taxas também incidem
sobre a divida fez com que o resultado ndo se mantivesse dentro dos cendrios

projetos, como aconteceu com o cambio do Euro.
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4.2.2. Indicadores

Para o calculo de indicadores foram retirados dados dos balancos
patrimoniais e demonstracfes do resultado dos exercicios, 1T/2019 e 1T/2020
para a Magazine Luiza e 2019 e 2020 para Lojas Americanas, abaixo a tabela

com os resultados dos indicadores.

Tabela 12 — Tabela de Indicadores financeiros

Magazine Luiza Lojas Americanas S.A.
1T/2020 1T/2019 2020 2019
Liquidez Imediata 0,44 0,11 1,79 1,00
Liquidez Corrente 1,79 1,17 2,61 1,79
Liquidez Geral 1,16 0,76 1,06 0,81
Endividamento Geral 57,5% 75,0% 66,7% 77,8%

Fonte: Elaborado pela autora.

Como apresentado, todos os indicadores de liquidez, de ambas as
empresas, aumentaram consideravelmente, de 2019 para 2020, mesmo no caso
da Magazine Luiza que estamos considerando apenas o primeiro trimestre de
cada ano. E possivel observar essas mudancas no Balanco Patrimonial das
empresas, Magazine Luiza e Lojas Americanas, nos anexos 2 e 3,
respectivamente.

Na Liquidez Imediata tanto a Magazine Luiza quanto a Lojas Americanas
tiveram um aumento em seus passivos circulantes (sendo o principal aumento
em fornecedores), mas esse aumento foi tdo pequeno comparado ao
significativo aumento dos saldos de disponiveis, que néo foi capaz de controlar a
acréscimo do indice de liquidez imediata.

Para a Liquidez Corrente o que contribuiu com o aumento do indicador
para Magazine Luiza foi a consideravel aumento do ativo circulante, causado,
principalmente, pelo aumento do saldo de estoque. J& nas Lojas Americanas,
que também teve um vultuoso aumento no ativo circulante, o saldo que mais
influenciou foi o de Caixa e equivalentes de caixa.

No indicador de Liquidez Geral ambas as empresas aumentaram seus
niveis de ativos liquidos, assim como aumentaram seus passivos totais, mas em
um grau menor. No caso da Magazine Luiza o saldo que mais impactou esse

resultado foi o de titulos a recuperar, ja para a Lojas Americanas 0s principais
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foram Caixa e equivalentes de caixa e o Titulos, valores mobilirios e outros
ativos financeiros.

Ao contrario dos indicadores de liquidez, os indicadores de Endividamento
geral, das duas empresas, diminuiram, no maximo, 17,5%. Nos dois casos essas
reducdes se dao, principalmente, pelo aumento do ativo, destacando o aumento

no ativo circulante.

4.3. Anélise dos resultados

Aqui serd aprofundado e analisados os resultados de cada uma das
empresas, além de uma comparacao entre os resultados dos indicadores e da
assertividade nos cenarios produzidos.

4.3.1. Cenarios x Resultados individuais
4.3.1.1. Magazine Luiza

Como fora destacado, a empresa conseguiu alcancar um lucro liquido
dentro do intervalo projetado, mesmo que mais proximo do cenario de maior
deterioracdo, a empresa se mostrou assertiva quanto a suas projecoes, valendo
salientar que o efeito da crise causada pela pandemia so interferiu na ultima
quinzena do tempo projetado, ou seja, se a pandemia tivesse comecado no
inicio do ano, talvez, a empresa ndo conseguisse manter seu lucro dentro da
projecdo realizada, encontrando resultados muito abaixo do esperado.

O indicador de endividamento, apesar de expressar um aumento do ativo,
obteve uma melhora, principalmente, pelo aumento significativo do passivo.
Pode-se salientar que o nivel de passivo financeiro de curto prazo (Empréstimos
e Financiamentos) diminuiu consideravelmente, o que impactou, positivamente,
no lucro liquido da empresa, pois culminou no aumento do resultado financeiro

(que tem o padréo de ser comportar negativamente).

4.3.1.2. Lojas Americanas S.A.

No caso das Lojas Americanas, apesar de néo ter seu resultado dentro do
intervalo que estimou para a taxa CDI — dificultando a visualizacdo de sua divida
liqguida de maneira mais assertiva — isso ndo chegou a afetar negativamente a

empresa, pois mesmo com o crescimento de empréstimos e financiamentos, a
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entrada de caixa foi bem maior, diminuindo, assim, o saldo de divida liquida, o
que, por sua vez, manteve a empresa segura.

Essa aplicacdo de cenérios esta totalmente ligada e representada nos
indicadores de liquidez e no indicador de endividamento geral, evidenciando a
estratégia da empresa em aumentar seu caixa e conter o crescimento das
dividas para que a crise causada pela pandemia ndo afetasse o desempenho
final da empresa.

Ja nas projecOes de cenarios para as taxas de cambio do Doélar e do Euro,
a empresa utilizou uma premissa que foi mais assertiva, mesmo que sua analise
e aplicagdo ndo tenham sido realmente o que aconteceu, ja que, por estratégia
da empresa, optou por pegar mais empréstimos em moedas estrangeiras. Como
A Lojas Americanas utiliza de operagdes de swap, para que o cambio ndo possa
atingir fortemente a empresa, entdo, mesmo que com saldos de empréstimos

maiores do que o projetado, a empresa estava segura.

4.3.1. Comparacgao entre empresas

Considerando que para a Magazine Luiza foi explorado os resultados dos
primeiros trimestres dos anos, de 2019 e 2020, e para a Lojas Americanas foi
analisado os resultados anuais, seus indicadores tiveram um comportamento
similar, mesmo que chegando de formas diferentes, destaca certa sinergia entre
as acg0Oes preventivas utilizadas pelas empresas do setor.

Um ponto interessante de observagdo na criacdo de cendrios, entre as
empresas, esta no fato da Magazine Luiza projetar para, apenas, 3 meses a
frente, enquanto a Lojas Americanas projeta para 1 ano inteiro e considerando
gue a pandemia de Corona Virus comegou no més de marco, os dados da
Magazine Luiza sofreram bem menos com a crise causada pelas restricbes, do
gue os da Lojas Americanas, que precisou fazer mudancgas consideraveis, como
aumentar sua disponibilidade de caixa, através de aumento no patriménio liquido
e empréstimos de longo prazo, para passar pela crise com saude financeira.

Embora os cenérios previstos ndo tenham se realizado, ha evidéncias de
que seu uso contribuiu para que as empresas conhecessem melhor o impacto de
mudancas nos indices financeiros relevantes de suas operacfes. Outro ganho
se refere a agilidade das respostas das empresas em momento de crise.
Conhecer os efeitos de diferentes cenarios permite a tomada de decisdes

tempestivas nessas situacoes.
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5 Conclusoes e recomendagoes para novos estudos

O estudo teve como objetivo verificar os efeitos da utilizacdo de cenarios
no planejamento financeiro de empresas, no decorrer da pandemia. Para tal, foi
necessario escolher as empresas — do setor de varejo - que seriam analisadas,
recolher informacgdes financeiras, compilar os saldos financeiros com proje¢cdes
de cenarios, no ano de 2019, e comparar com 0s resultados obtidos, no ano de
2020. Além de calcular indicadores de liquidez e endividamento, em ambos os
anos, para, assim, salientar o impacto das projecdes de cendrios nas empresas.

Verificou-se que cada empresa adotou estratégias diferentes de utilizagéo
dos cenarios, tanto nos saldos projetados dos cenarios, quanto nos prazos para
as projecoes.

A Magazine Luiza projeta cendrios para seu resultado financeiro (liquido de
imposto) para 3 meses a frente. A empresa foi assertiva quanto a sua projecéo,
mesmo que chegando bem proximo do pior cendrio. Os resultados de seus
indicadores apresentaram, de forma clara, a necessidade da empresa em
aumentar sua liquidez e diminuir suas dividas.

A lojas americanas projeta cenarios para trés saldos diferentes, sendo eles
divida liquida, empréstimos em Délar e empréstimos em Euro, para o periodo de
12 meses. A empresa nao foi tdo assertiva em seus saldos projetados, mas nao
foi afetada negativamente, pois desenvolveu medidas, como aumentar liquidez e
diminuir dividas de curto prazo, como é possivel ver em seus indicadores, que
conseguiram contornar possiveis problemas que a empresa poderia enfrentar.

E como ultimo ponto de destaque, vale ressaltar, o como projetar cenarios
em periodos menores pode contribuir positivamente para prever os resultados e,
mesmo que uma crise repentina abata o pais, os danos dentro dos cenarios
projetados serdo muito menores, diminuindo a necessidade de grandes acodes

emergenciais dentro da empresa.

5.1.Sugestdes e recomendac¢des para novos estudos

Para estudos futuros, como continuagdo desse trabalho seria a aplicacdo

dessa analise para uma amostra maior, para periodos de tempo maiores, para
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poder observar a constadncia das empresas em sua assertividade. Outra
sugestdo para estudos futuros seria estudos que envolvam comparacdes de
resultados de empresas que aplicam cenarios com outras que nao aplicam, seria
mais uma forma de apresentar a importancia de uma empresa estar preparada

para caso nao realize o principal cenério projetado.
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Anexo 1 — Demonstragao do Resultado do Exercicio da

Magazine Luiza

DRE CONSOLIDADO (em RS milhdes) 2020 2019 1T/20 1T/19

Receita Bruta 24.377,13 36.116,04 6.486,29 5.313,21
Impostos e Cancelamentos -4.490,82 -6.938,92 -1.251,54 -984,23
Receita Liquida 19.886,31 29.177,11 5.234,75 4.328,98
Custo Total -14.332,35 -21.657,15 -3.814,28 -3.117,57
Lucro Bruto 5.553,96 7.519,96 1.420,47 1.211,42
Despesas com Vendas -3.444,11  -5.162,62 -938,26 -692,98
Despesas Gerais e Administrativas -701,59 -906,80 -194,63 -136,28
Perda em Liquidacao Duvidosa -75,99 -118,12 -30,01 -12,42
Outras Receitas Operacionais, Liquidas 416,66 74,75 72,60 25,54
Equivaléncia Patrimonial 26,61 119,93 2,45 0,09
Total de Despesas Operacionais -3.778,42 -5.992,86 -1.087,85 -816,05
EBITDA 1.775,54 1.527,10 332,62 395,37
Depreciacao e Amortizacao -486,98 -702,52 -174,84 -103,94
EBIT 1.288,56 824,58 157,78 291,43
Resultado Financeiro -70,41 -410,50 -94,41 -98,93
Lucro (Prejuizo) Operacional 1.218,15 414,08 63,37 192,50
IR/ CS -296,31 -22,37 -32,57 -60,40
Lucro Liquido 921,84 391,71 30,80 132,10

Fonte: Elaborado pela autora a partir dos relatérios ITR/DFP (2019 e 1T/2020)



Anexo 2 — Balango Patrimonial da Magazine Luiza

BALANGO PATRIMONIAL

ATIVO dez/20 dez/19 mar/20 mar/19  PASSIVO E PATRIMONIO LiQUIDO dez/20 dez/19 mar/20 mar/19
ATIVO CIRCULANTE PASSIVO CIRCULANTE
Caixa e Equivalentes de Caixa 305,7 1.681,4 388,9 293,2 Fornecedores 5.934,9 8.501,4 4.132,7 2.973,6
Titulos e Valores Mobiliarios 4.448,2 1.221,8 2.231,3 217,3 Repasses e outros depdsitos 0,0 718,5 235,9 0,0
Contas a Receber - Cartao de Crédito 2.121,0 3.847,3 1.365,7 1.146,8  Empréstimos e Financiamentos 10,0 1.667,2 6,5 128,9
Contas a Receber - Outros 794,0 914,6 781,3 614,6 Salarios, Férias e Encargos Sociais 354,7 359,7 263,3 270,0
Estoques 3.801,8 5.927,2 4.075,5 2.484,6  Tributos a Recolher 352,0 401,3 176,9 203,3
Partes Relacionadas - Cartao Luiza 269,5 2.249,0 649,2 175,9 Partes Relacionadas 152,1 130,3 52,8 106,0
Partes Relacionadas - Outros 100,6 80,6 77,1 84,1 Arrendamento Mercantil 330,6 351,2 330,6 224,6
Tributos a Recuperar 864,1 716,1 877,4 221,9 Receita Diferida 43,0 43,0 43,0 39,2
Outros Ativos 136,3 160,8 143,5 94,8 Dividendos a Pagar 123,6 40,0 123,6 166,4
Totaldo Ativo Circulante 12.841,2 16.798,8 10.589,9 5.333,1 Outras Contas a Pagar 701,7 1.203,7 547,0 446,6
Total do Passivo Circulante 8.002,6 13.416,1 5.912,2 4.558,6
ATIVO NAO CIRCULANTE
Titulos e Valores Mobiliarios 0,2 0,0 0,0 0,2  PASSIVO NAO CIRCULANTE
Contas a Receber 16,8 16,1 14,2 4,4 Empréstimos e Financiamentos 838,9 19,6 847,4 321,6
Tributos a Recuperar 1.137,8 787,9 1.217,5 246,8 Arrendamento Mercantil 1.949,8 2.175,2 1.981,2 1.667,2
Imposto de Renda e Contribuigcao Social Diferido 12,7 196,7 18,9 168,9 Imposto de Renda e Contribuicao Social Diferidos 39,0 24,8 32,6 0,0
Depodsitos Judiciais 570,1 843,9 599,4 383,9 Provisao para Riscos Tributarios, Civeis e Trabalhistas 1.037,1 1.379,9 1.065,7 380,9
Outros Ativos 11,0 6,3 11,3 32,7 Receita Diferida 356,8 301,3 342,9 378,1
Investimentos em Controladas 305,1 386,7 288,0 294,6 Outras Contas a Pagar 2,0 5,0 0,0 1,8
Direito de uso 2.273,8 2.465,5 2.292,4 1.882,0 Totaldo Passivo nao Circulante 4.223,5 3.905,8 4.269,8 2.749,6
Imobilizado 1.076,7 1.258,2 1.103,2 789,4
Intangivel 1.545,6 1.887,0 1.575,5 605,1 TOTAL DO PASSIVO 12.226,1 17.321,9 10.182,0 7.308,2
Total do Ativo nao Circulante 6.949,9 7.848,4 7.120,2 4.408,1
PATRIMONIO LIQUIDO
TOTAL DO ATIVO 19.791,1 24.647,2 17.710,1 9.741,2  Capital Social 5.952,3 5.952,3 5.952,3 1.719,9
Reserva de Capital 323,3 390,6 304,5 54,9
AcOes em Tesouraria -124,5 -603,7 -175,9 -84,2
Reserva Legal 109,0 123,0 109,0 65,6
Reserva de Retencao de Lucros 1.301,8 1.451,9 1.301,8 546,9
Ajuste de Avaliagao Patrimonial 3,2 11,2 5,6 -2,1
Lucros (Prejuizos) Acumulados 0,0 0,0 30,8 132,1
Total do Patriménio Liquido 7.564,9 7.325,3 7.528,1 2.433,0
TOTAL DO PASSIVO E PATRIMONIO LiQUIDO 19.791,1 24.647,2 17.710,1 9.741,2

Fonte: Elaborado pela autora a partir dos relatérios ITR/DFP (2019 e 1T/2020)



Anexo 3 — Balango Patrimonial da Lojas Americanas

BALANCO PATRIMONIAL

ATIVO 2020 2019 PASSIVO E PATRIMONIO LiQUIDO 2020 2019
Caixa e equivalentes de caixa 14.009,20 6.291,70 Fornecedores 7.093,80 6.031,70
Titulos, valores mobiliarios e outros ativos financeiros 7.622,10 4.314,80 Arrendamentos a pagar 527,2 440,2
Contas a receber de clientes 3.365,30 2.321,10 Empréstimos e financiamentos 1.832,90 2.113,40
Estoques 4.122,50 3.558,50 Debéntures 415,8 199,7
Impostos a recuperar 1.240,10 1.243,80 Salarios e encargos trabalhistas 190,2 172,2
Contas a receber partes relacionadas Tributos a recolher 241,5 271
Despesas antecipadas 65,2 46,6 Imposto de renda e contribuicao social correntes 91,3 80,2
Outros circulantes 1.143,60 1.132,20 Dividendos e participacoes propostos 371 296
Totaldo Ativo Circulante 31.567,90 18.908,70 Provisao para processos judiciais e contingéncias 35,2 40,5
Titulos, valores mobiliarios e outros ativos financeiros 47,2 193,5 Contas a pagar - combinacdo de negocios 5,6 10,3
Contas a receber partes relacionadas Adiantamento recebido de clientes 498 141,5
Contas a receber de acionistas - Plano de subscricao de agoes 41,4 50,1 Contas a pagar partes relacionadas
Imposto de renda e contribuicao social diferidos 1.630,80 1.338,00 Outros circulantes 785,5 761,2
Depositos judiciais 414,6 427,3 Totaldo Passivo Circulante 12.088,10 10.557,80
Impostos a recuperar 2.348,60 1.994,30 Arrendamentos a pagar 2.461,30 2.113,20
Outros nao Circulantes 68,3 69 Empréstimos e financiamentos 12.833,60 7.857,00
Investimentos Debéntures 3.938,00 5.105,00
Imobilizado 4.028,30 4.094,30 Provisao para processos judiciais e contingéncias 295,3 246,8
Intangivel 4.730,30 3.972,70 Provisao para perda cominvestimento
Direito de uso de imoveis 2.832,10 2.221,10 Contas a pagar - combinacao de negoécios 135 5,5
Totaldo Ativo Nao Circulante 16.141,60 14.360,30 Outros nao circulantes 87,6 3,8
TOTAL DO ATIVO 47.709,50 33.269,00 Totaldo Passivo Nao Circulante 19.750,80 15.331,30
Capitalsocial 12.014,80 4.010,00
Reservas de capital 30,7 189,3
Agio emtransacées do Capital -737,8 -42,2
Reservas de lucros 1.048,30 1.055,10
Acbes em tesouraria -44.5 -44.5
Participacao de acionistas nao controladores 3.559,20 2.212,20
Totaldo Patriménio Liquido 15.870,60 7.379,90
TOTAL DO PASSIVO E DO PATRIMONIO LiQUIDO 47.709,50 33.269,00

Fonte: Elaborado pela autora a partir dos relatorios ITR/DFP (2019 e 2020)




