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Resumo: Esta pesquisa analisou os indicadores financeiros da Arezzo&Co no periodo de 2020
a 2022 com base no Modelo Fleuriet, abordagem que permite avaliar a dindmica do capital de
giro a partir das variaveis Capital de Giro, Necessidade de Capital de Giro e Saldo de
Tesouraria. O estudo possui carater descritivo e comparativo, utilizando a reclassificacdo
dindmica do balanco patrimonial para examinar a estrutura financeira da empresa e confrontar
seus resultados com aqueles de outras companhias do setor de tecidos, calcados e vestuario
listadas na B3. Os procedimentos metodoldgicos incluiram a coleta e reorganizacdo das
demonstragcfes financeiras, o célculo dos indicadores e a comparacdo dos indices com
parametros setoriais. Os resultados evidenciaram deterioracdo do Saldo de Tesouraria, que
passou de nivel positivo em 2020 para negativo em 2021, com leve recuperacdo em 2022. A
ampliacdo das operagdes por meio de abertura de lojas e aquisicOes elevou a necessidade de
capital de giro, pressionando o financiamento das atividades e resultando em indice de
autofinanciamento desfavoravel. O contexto pandémico intensificou tais desafios, embora a
empresa tenha adotado ajustes operacionais que contribuiram para a melhora do ciclo
operacional e para a reducdo do prazo médio de estocagem. Conclui-se que a estrutura
financeira da Arezzo&Co apresentou vulnerabilidades no periodo analisado, exigindo atengéo
o0 equilibrio entre expansao, capacidade de financiamento e gestdo eficiente do capital de giro,
fatores essenciais para a sustentabilidade financeira em ambientes competitivos.
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Abstract: This study examined the financial indicators of Arezzo&Co from 2020 to 2022 using
the Fleuriet Model, an approach that evaluates the dynamics of working capital based on the
variables Working Capital, Working Capital Requirement and Treasury Balance. The research
is descriptive and comparative, applying the dynamic reclassification of the balance sheet to
assess the company’s financial structure and compare its performance with that of other firms
in the textiles, footwear and apparel sector listed on B3. The methodological procedures
involved collecting and reorganizing the financial statements, calculating the indicators and
comparing the results with sector benchmarks. The findings showed a deterioration of the
Treasury Balance, which shifted from a positive position in 2020 to negative in 2021, with a
slight improvement in 2022. The expansion of operations through new stores and acquisitions
increased the company’s working capital requirement, creating pressure on operational
financing and resulting in an unfavorable self-financing index. The pandemic context amplified
these challenges, although the company implemented operational adjustments that contributed
to a better operating cycle and a reduction in average inventory days. The study concludes that
Arezzo&Co’s financial structure displayed vulnerabilities during the period analyzed,
highlighting the need for balance between expansion, financing capacity and efficient working
capital management, all of which are essential for financial sustainability in competitive
environments.

Keywords: Arezzo&Co. Fleuriet Dynamic Model. Benchmark Ratios

1 Introdugéo

As empresas do setor ciclico sdo consideravelmente impactadas por variacbes na
economia brasileira. Indicadores de rentabilidade, liquidez e endividamento sofrem alteracdes,
principalmente pela dependéncia e limitacdo de recursos de terceiros, bem como pelo uso
(Souza, 2021). No Brasil, 0o segmento de tecidos, vestuarios e calgados, pertencente ao setor
ciclico e sensivel as flutuacBes econdmicas, enfrentou reducdo de atividades e quadro de
colaboradores, principalmente durante e ap6s a pandemia do COVID-19, o que gerou falta de
liquidez de curto prazo. Isso reflete a instabilidade do periodo, pois ndo sdo considerados bens
Ou Servigos essenciais (Souza, 2021).

Neste cenario, 0 Modelo Fleuriet, proposto por Michel Fleuriet na década de 1970,
emerge como uma ferramenta analitica, oferecendo uma perspectiva dindmica para a avaliacdo
do capital de giro, considerando as particularidades do mercado brasileiro. A metodologia é
crucial para entender a estrutura financeira das empresas e auxiliar na tomada de decisfes
gerenciais e no planejamento estratégico (Fleuriet, 2016; Ribeiro, 2019).

Dentro do segmento de tecidos vestuarios e calgados, empresas como a Arezzo&Co,

uma sociedade anénima de capital aberto especializada na industrializagéo e comercializacéo
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de artigos de couro e pléstico, incluindo sapatos, bolsas e acessorios, sdo particularmente
afetadas por ciclos econémicos.

A Arezzo&Co, com o capital aberto na bolsa em 2011, iniciou suas atividades em 1972.
Em 2020, o grupo passou por adaptacdes impulsionadas pela crise desencadeada pela pandemia.
Essas mudangas incluiram a integracdo de novos grupos e o fortalecimento de suas marcas,
como Arezzo, Schutz, Anacapri, Alexandre Birman, Fiever, Alme, Vans, AR&CO, TROC, ZZ
Mall, Baw Clothing, MyShoes e Carol Bassi. Em dezembro do mesmo ano, ao adquirir a
Reserva, consolidou-se como uma das maiores ‘House of Brands’ do mercado brasileiro,
destacando-se pela terceirizacdo de sua producéo e alcancando ganhos de escala, um modelo
amplamente adotado por empresas americanas (Formulério de Referéncia da Empresa, 2023;
Nunes & Kdche, 2020).

Vale destacar que em fevereiro deste ano, a Arezzo e Grupo Soma formalizaram um
acordo para integrar seus empreendimentos e bases acionarias. Foi comunicado que a fuséo
entre as empresas recebeu a aprovacdo do conselho de administracdo, dando origem a uma
entidade com um faturamento combinado de R$ 12 bilhdes, abrangendo 34 marcas e uma rede
de mais de 2 mil lojas, incluindo unidades préprias e franqueadas. A empresa resultante da
fusdo sera a maior ‘Power House of brands’ da América Latina e tera o nome de AZZAS 2154,
O numero 2154 faz alusdo a "Arezzo rumo a 2154, slogan usado com frequéncia pela familia
Birman, que controla o grupo, para sintetizar o pensamento de longo prazo da companhia.

A partir do contexto pandémico, foram promovidos diversos estudos econémicos
referentes ao setor ciclico e, em especial, 0 segmento de tecidos, vestuarios e calcados. Dessa
forma, citam-se pesquisas de Biasetto e Pagano (2021), Forti et al. (2015), Juvenal (2019),
Donthu e Gustafsson (2020), Oliveira (2021), Pandini et al. (2018), Perrud e Arévalo (2022),
Ribeiro, (2019); Silva et al. (2024) e Teixeira et al. (2022).

Os indices-padréo sdo o referencial constituido a partir de um conjunto de empresas que
sejam representativas de um determinado setor, porque, somente por meio de comparagoes,
pode-se afirmar que determinada empresa apresenta situacdo melhor ou pior em relacdo as
outras. Diante do exposto, a presente pesquisa visa responder ao seguinte gquestionamento:
Como variam os indicadores do modelo dindmico ao longo do tempo para a empresa
Arezzo&Co. em comparagdo com outras empresas do subsetor de consumo ciclico "Tecidos,
calcados e vestuarios™ listadas na B3?

O objetivo do presente estudo ¢é analisar o comportamento dos indicadores do modelo

dindmico sob a ética da empresa Arezzo&Co. por meio do indice padrdo com as demais
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companhias do subsetor de “Tecidos, calcados e vestuarios” listadas na B3 (Bolsa, Brasil,
Balcdo), sendo elas: CEA MODAS, GRAZZIOTIN, GRUPO SOMA, GUARARAPES,
LOJAS RENNER, LOJAS MARISA e VESTE.

A justificativa para a escolha da Arezzo&Co como foco deste estudo € individualmente
relevante devido a sua posi¢do proeminente no mercado brasileiro de calgados e vestuarios, um
subsetor dentro do setor de consumo ciclico. A andlise das adaptagdes e estratégias
implementadas pela empresa durante a pandemia podera oferecer insights valiosos sobre como
empresas semelhantes podem gerenciar e mitigar riscos e continuar se expandindo no mercado.

O estudo contribui para utilizacdo do Modelo Fleuriet como ferramenta analitica
oferecendo uma perspectiva dindmica sobre a gestdo do capital de giro das empresas. Este
estudo ndo s6 aplica o modelo, mas também avalia sua poténcia em fornecer insights praticos
para a tomada de decis@es gerenciais durante periodos de instabilidade econdmica. Além disso,
ao comparar os indicadores da Arezzo&Co com outras empresas do subsetor de tecidos,
calcados e vestuarios listados na B3, a pesquisa fornece uma visdo comparativa que ajuda a
identificar padrdes e outliers no comportamento financeiro dessas empresas. 1sso permite uma
avaliacdo mais robusta do desempenho da Arezzo & Co em relagéo aos seus pares.

Este estudo também estabelece uma base s6lida para estudos futuros que desejam
explorar a gestdo do capital de giro e os impactos de crises econémicas em outros setores e
periodos. As metodologias e descobertas podem ser adaptadas e ampliadas para outras
industrias e contextos econémicos, contribuindo para uma compreensdo mais ampla dos

desafios financeiros empresariais.

2 Referencial Teorico
2.1 Modelo Dinamico Fleuriet

O capital de giro, conhecido como capital circulante, sequndo Hoji (2014), séo os
recursos aplicados aos circulantes que se transformam dentro do ciclo operacional. Para Assaf
Neto e Lima (2014), o capital de giro sdo 0s recursos que giram diversas vezes em um
determinado periodo, especialmente em economias que possuem caracteristicas semelhantes as
do Brasil, que apresentam dificuldades de crédito e fontes de financiamento de curto prazo
(Ribeiro, 2023).

A analise do capital de giro € fundamental para auxiliar os gestores nas tomadas de
decisbes empresariais. Todavia, na parte académica, a tematica Gestdo do Capital de Giro tem

ALTUS CIENCIA -1SSN 2318-4817. vol. 27 jul. Dez. 2025 DOI 10.5281/zenodo.17980362 L®-J




REVISTA ACADEMICA MULTIDISCIPLINAR

ALTUS
K: CIENCIA

DO CENTRO UNIVERSITARIO UNIJK

recebido pouca atengdo no que diz respeito ao modelo dindmico de Fleuriet, com uma
concentra¢do maior na performance de métricas como ROA — Retorno Sobre os Ativos, ROE
— Retorno Sobre o Patrimonio (Banos-Caballero et al., 2012; Choiu et al., 2006; Moussa, 2019;
Palombini & Nakamura, 2012). Embora, Aradjo, Costa e Camargos (2013) destacam que tem
havido uma crescente preocupacao dos autores em realizar pesquisas que definam e discutam
0 modelo de Fleuriet.

Nesse contexto, a analise do Balanco Patrimonial passa a ser conduzida a partir de uma
reclassificacdo das contas em componentes operacionais, financeiros e ndo circulantes, com o
proposito de ampliar a capacidade interpretativa das decisdes estratégicas dos gestores e de
identificar suas implicagdes para a continuidade da organizacdo. Essa abordagem permite ir
além da avaliacdo restrita a liquidez de curto prazo, incorporando também a analise dos recursos
que sustentam a viabilidade e a sustentabilidade da empresa no médio e longo prazo (Fleuriet
et al., 2003; Monteiro, 2003).

Para avaliar a satde financeira da empresa, 0 Modelo Dinamico de Fleuriet se baseia
em trés variaveis: Capital de Giro (CDG), Necessidade de Capital de Giro (NCG) e Saldo de

Tesouraria (T) (Fleuriet et al., 2003), como consta no quadro abaixo:

Quadro 1 — Balango Modelo Dindmico Fleuriet

ATIVO TOTAL PASSIVO TOTAL

FINANCEIRO FINANCEIRO
Caixa e Equivalentes de Caixa Empréstimos e Financiamentos
Aplicac6es Financeiras Outras Obrigagdes
OPERACIONAL OPERACIONAL
Contas a Receber Obrigacgdes Sociais e Trabalhistas

Estoques Fornecedores

Tributos a Recuperar Obrigac0es Fiscais

Despesas Antecipadas -
Outros Ativos Circulantes -
Instrumentos Financeiros — Derivativos -

NAO OPERACIONAL NAO OPERACIONAL

Contas a Receber Empréstimos e Financiamentos
Tributos Diferidos Outras Obrigagdes
Créditos com Partes Relacionadas Tributos Diferidos

Outros Ativos Nao Circulantes Provisbes
Investimentos Passivo sobre Ativos Ndo-Correntes a Venda e
Descontinuados
Imobilizado Lucros e Receitas a Apropriar
Intangivel Patrimonio Liquido Consolidado

Fonte: adaptado de Fleuriet et al. (2003).

A NCG ocorre quando as saidas de caixa acontecem antes das entradas de caixa, ou seja,
quando se cria uma necessidade permanente de aplicacdo de fundos pela diferenca das contas

operacionais do ativo circulante com as contas operacionais do passivo circulante. Quando a
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NCG for positiva, significa que a empresa necessita de financiamentos para o giro; quando for

negativa, a empresa possui mais financiamentos dos investimentos operacionais, havendo sobra

de recursos para aplicacdo no mercado financeiro ou em suas atividades. Quando a NCG for

igual a zero, a empresa ndo possui necessidade de capital de financiamento para o giro

(Matarazzo, 1998).

O Saldo de Tesouraria sinaliza o grau de adequacéo politica e financeira empregada pela

gestdo da empresa. Se seu valor for positivo, indica que ha disponibilidade de recursos para

garantir a liquidez de curto prazo. Segundo Assaf Neto (2006), o Saldo de Tesouraria permite

que a empresa tenha uma medida de margem de seguranca, indicando a capacidade interna de

financiar um crescimento na atividade operacional.

Abaixo segue a tabela sobre os principais indices que fazem parte do modelo adotado

nesta pesquisa:

Tabela 1 — Indicadores Modelo Fleuriet

448

indice

Férmula

Especificacdo

Capital de Giro

Necessidade de
Capital de Giro

Saldo de
Tesouraria

indice de Liquidez

Dinamica

CDG = ANO —
PNO

NCG = A0 -PO

ST=AF-PF

ILD=T/NCG

Parte dos recursos permanentes
da empresa deve ser utilizada
para financiar a necessidade de
capital de giro e, nesse sentido, 0
Capital de Giro representa a
salde financeira da empresa.

Verifica se a empresa possui
recursos adicionais ou consegue
financiar suas operagdes didrias.

Define se a empresa consegue
pagar suas obrigacdes de curto
prazo. Decisbes operacionais e
politicas de autofinanciamento
séo determinantes. Saldo de
tesouraria negativo aumenta o
risco de insolvéncia. Aumento do
saldo negativo da tesouraria
acompanhado do aumento das
vendas é conhecido como “efeito
tesoura”.

Medida de liquidez que avalia a
capacidade da empresa de gerar
recursos operacionais em relagao
a sua necessidade de capital de
giro. ILD elevado indica boa
capacidade de transformar ativos
circulantes operacionais em
liquidez para cobrir passivos
circulantes operacionais.

. Sinal
Literatura Esperado
Silva, et al. (2019) +
Marques & Braga
(1195); Fleuriet et al. +
(2003)
Monteiro (2003); Costa
et al. (2008)
Silva, et al. (2011);
Fleuriet et al. (2003) +
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A razdo CDG/NCG é uma
medida crucial no modelo de
Fleuriet, fornecendo insights

importantes sobre a liquidez e a
gestdo financeira da empresa. Ela
CDG/NCG ajuda a determinar se a empresa
esta bem posicionada para
financiar suas operacdes de curto
prazo ou se precisa buscar
financiamento adicional para
evitar problemas de liquidez.

Refere-se a razéo
entre o Capital de
Giro (CDG) ea
Necessidade de
Capital de Giro
(NCG)

Silva et al. (2011);
Fleuriet et al. (2003)

Autofinaciamento No modelo Fleuriet, o conceito

=(LL + de autofinanciamento esta
Autofinaciamento Depreciacao - relacionado com a capacidade da Silva, et al. (2011); +
Dividendos e empresa de gerar recursos Fleuriet et al. (2003).
JSSCP Pagos) / internamente, sem depender de
(AT Médio) capital externo.

Fonte: adaptado de Fleuriet et al. (2003).
2.2 Consumo ciclico de empresas listadas na B3: estudos anteriores

De acordo com estudo realizado por Pandini et al. (2018), o setor de Consumo Ciclico,
formado em sua maioria por vestuario, calcados, automdveis, méveis, eletrodomésticos, entre
outros bens ndo essenciais, apresenta maiores variaces em relacdo a o desempenho da
economia. A pesquisa demonstra um contraste em relacdo ao setor de Consumo Néo Ciclico
constituido por bens essenciais que se demonstraram menos afetados por variaveis econémicas.

A crise provocada pela COVID-19 teve efeitos profundos em varios setores da
economia, incluindo o de consumo ciclico. Segundo Oliveira (2021), a pandemia inicialmente
causou flutuagcbes nos indicadores financeiros das empresas. Contudo, gracas a recuperacao
inicial do setor, alguns indicadores de liquidez, com excecéo da liquidez imediata, conseguiram
encerrar 0 ano de 2020 em niveis proximos aos de 2019. Observou-se uma situacdo semelhante
nos indicadores de estrutura de capital. Por outro lado, os indicadores de rentabilidade sofreram
uma queda mais acentuada, especialmente nos primeiros trimestres da pandemia. Essas
conclusdes foram baseadas em anélises das demonstracGes financeiras e na utilizagéo de analise
estatistica.

Silva et al. (2024) analisaram a conexdo entre o ciclo de vida das organizacgdes e o
desempenho financeiro das empresas do setor de consumo ciclico na B3, durante o periodo de
2019 a 2021. A pesquisa evidenciou o impacto marcante da pandemia de COVID-19, que
resultou em uma diminuig&o no Retorno sobre Ativos (ROA) e no valor de mercado em 2020,
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com excegdo do subsetor de construgao civil. Em 2021, observou-se uma recuperagao parcial,
com aumento do ROA na maioria dos subsetores. Empresas em fases mais avangadas, como
maturidade e declinio, demonstraram maior estabilidade. Contudo, 0 método de classificacdo
empregado apresentou limitacGes, especialmente para o subsetor de construcdo civil. Para
estudos futuros, recomenda-se ampliar a analise para diversos setores e periodos mais extensos,
a fim de identificar tendéncias e padrdes mais robustos.

Juvenal (2019) analisou a conexdo entre indicadores econdmico-financeiros e a
remuneracdo do capital proprio através de dividendos ou juros sobre o capital préprio (JSCP)
no setor de consumo ciclico. O estudo revelou que ROE e ROA foram os indicadores mais
significativos. Empresas desse setor com altos niveis de ROE tém uma probabilidade 154,84%
maior de distribuir dividendos, enquanto altos niveis de ROA aumentam em 61,44% a
probabilidade de remuneracédo via JSCP. Pesquisas adicionais de Forti et al. (2015) e Vancin e
Procianoy (2016) mostram que empresas de consumo ciclico com maior ROE, liquidez,
tamanho e estabilidade na politica de dividendos tendem a distribuir maiores quantias de
dividendos.

Nessa mesma énfase, no trabalho de Teixeira et al. (2022), o setor de consumo ciclico
demonstrou uma alta sensibilidade as crises econémicas, evidenciada pela diminui¢cdo dos
indices de liquidez e pelo aumento do endividamento de curto prazo entre 2009 e 2020. Eventos
como a crise Subprime de 2009, a crise econdmica e politica no Brasil em 2014 e a pandemia
de Covid-19 em 2020 afetaram negativamente o setor, resultando em margens liquidas
negativas e um desempenho financeiro inferior em comparacdo ao setor de consumo nao
ciclico. Este ultimo, por sua vez, mostrou maior resiliéncia devido a natureza essencial dos bens
e servicos que oferece.

Biasetto e Pagano (2021) exploram quais variaveis macroeconémicas mais influenciam
na estrutura de capital das empresas do setor de Consumo Ciclico. O estudo identifica que
elementos como o crescimento do PIB, o indice Ibovespa, a taxa de juros real e a taxa de cambio
desempenham papéis cruciais. Durante periodos de expansdo econdmica, as empresas tendem
a optar por financiamento por capital proprio. Em contrapartida, em cenérios de depreciagéo
cambial e altas taxas de juros, o financiamento por divida se torna mais vantajoso. Esses
achados corroboram pesquisas anteriores e indicam que futuras investigacdes devem considerar
0 uso de dados em painel e variaveis de controle adicionais para maior precisao.

Em outro estudo, Perrud e Arévalo (2022) analisaram a agregacao de valor econémico

das empresas listadas na Bolsa de Valores do Brasil que atuam nesse setor. Os resultados
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indicaram, em sua maioria, uma diminuicdo no valor agregado, e o efeito da pandemia agravou
ainda mais os resultados desse setor. Além disso, outros estudos também investigaram a relagdo
entre a confianca do consumidor e a intensidade dos investimentos em marketing no setor de
consumo ciclico. Essas pesquisas contribuem para uma compreensdo mais profunda dos
desafios enfrentados pelas empresas nesse setor e suas estratégias para criar valor econdémico.
Dentro do setor de consumo ciclico, o segmento de tecidos, vestuario e cal¢ados passou
por mudancas significativas nos ultimos anos. Com 0 avanco da tecnologia, 0 comércio
eletrébnico emergiu como uma ferramenta para atender as demandas do mercado. Empresas
listadas na B3 (Bolsa de Valores do Brasil) adotaram estratégias digitais, especialmente durante
a pandemia da Covid-19, quando muitas lojas fisicas foram temporariamente fechadas. A venda
por canais digitais impulsionou o crescimento das vendas online, mesmo apds a reabertura
gradual das lojas fisicas em 2021. Nesse contexto, os indicadores econémicos e financeiros
dessas empresas foram afetados, com quedas na rentabilidade e busca por recursos de terceiros
para manter a liquidez. Portanto, a anélise conjunta desses indicadores é fundamental para
compreender a dindmica desse setor em constante evolugdo (Donthu & Gustafsson, 2020).
Dentro desse mesmo segmento, um estudo conduzido por Broietti et al. (2024) analisou
a relacéo entre indicadores de desempenho e o valor de mercado das empresas listadas na B3
durante o periodo de 2017 a 2021. Os resultados indicaram que variaveis como o Retorno sobre
0 Ativo (ROA) e a Margem Liquida tiveram maior influéncia no valor de mercado, enquanto
outras variaveis, como o Giro do Ativo, Retorno sobre o Patrimonio Liquido (ROE), EBITDA e
Margem EBITDA, nao demonstraram relevancia na formacao dos precos das a¢des. Além disso, a
pesquisa destacou que as organizagdes da amostra enfrentaram quedas significativas no valor de

mercado durante a pandemia.

3 Metodologia
3.1 Arezzo&Co S.A

A empresa em analise para esta pesquisa foi Arezzo&Co S.A, a qual foi constituida com
intuito de ligar a producéo de calcados brasileira na década de 70 com a influéncia da moda
europeia, sobretudo a elegancia da moda italiana. O sucesso da empresa no mercado comegou
apos o lancamento do modelo Anabela em 1979, tornando-se uma referéncia em calgados
femininos no Brasil. Com esse posicionamento de individualidade, qualidade e design
contemporaneo, a empresa conseguiu fidelizar um grande e diverso publico feminino
(AREZZO&CO, 2023).
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A companhia possui 19 marcas reconhecidas nacionalmente em seu portfélio,
caracterizando-se como uma House of Leading Brands: Arezzo, Schutz, Anacapri, Alexandre
Birman, Fiever, Alme, Reserva, Reserva Go, Reserva Mini, Oficina Reserva, Ink, Reversa,
Unbrand, Simples, BAW Clothing, My Shoes, Carol Bassi, Paris Texas e Vicenza. Além disso,
no final de 2019, passou a ser a distribuidora exclusiva da marca VVans no Brasil. A companhia
também possui as plataformas online TROC e ZZ Mall (AREZZO&CO, 2023).

3.2 Classificagdo da pesquisa

A pesquisa em questdo € descritiva quanto aos objetivos, sendo a analise realizada por
meio de pesquisas bibliogréficas e documentais, também como um estudo de caso. Yin (2015)
destaca que um estudo de caso, é particularmente Gtil em situacdes onde o fenbmeno e contexto
estdo tdo interligados que a separacdo para fins de pesquisa ndo é possivel como o caso da
Arezzo&Coempresa especificamente ndo € possivel mensurar os indices-padrdo do Modelo de
Fleuriet sem comparar com as demais companhias que fazem parte do mesmo subsetor.

A abordagem do problema é quantitativa, por meio da elaboracdo e analise de indices-
padrdo (Martins & Thedphilo, 2017).

3.3 Coleta de dados, amostra e periodo

Os dados foram extraidos dos relatérios estruturados da B3 (Bolsa de Valores do Brasil) no
subsetor de tecidos, calcados e vestuarios. Foram utilizadas informagdes das demonstracdes
contabeis-financeiras. Os dados foram organizados no Excel, e os célculos foram realizados no
mesmo software. A partir do modelo dindmico, é possivel extrair indicadores, fornecendo maior
seguranca na andlise de liquidez, rentabilidade e solvéncia dessas empresas.

A amostra foi composta por empresas do consumo ciclico do subsetor de tecidos, calgados
e vestuarios, totalizando 8 empresas, incluindo a Arezzo. As demais sdo: Guararapes, Veste S.A.,
C&A, Marisa, Grupo Soma, Renner e Graziottin. O periodo de analise foi de 2020 a 2022, com 0
intuito de verificar o comportamento da Arezzo durante a pandemia da COVID-19, em relacéo as
demais empresas do setor.

A terceira variavel destacada pelos autores Fleuriet et al. (2003, p. 13), o saldo de tesouraria
(ST), define se a empresa consegue pagar suas obrigacdes de curto prazo. As decisdes operacionais
e as politicas de autofinanciamento sdo determinantes para o ST (Costa et al., 2008). O saldo de

tesouraria negativo aumenta o risco de insolvéncia das empresas. Aumentos do saldo negativo da
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tesouraria, acompanhados do aumento das vendas, sdo conhecidos como “efeito tesoura” (Monteiro,

2003).
4. Analise dos Resultados

A andlise e discussao dos resultados serdo expressas por grupo de indicadores. Cada
indicador recebera uma nota ano a ano, baseada no indice padrdo do conjunto de empresas

listadas na B3 do subsetor de tecidos, calcados e vestuarios. Posteriormente, o perfil do modelo

dindmico sera avaliado com base nos valores dos indicadores calculados, levando em

consideracdo as seguintes tabelas:

Tabela 2: Classificagdo da padronizagdo — Quanto maior melhor
Quanto > Melhor
10 20 30 40
Insatisfatorio Ruim Bom Otimo
Fonte: Dados da Pesquisa (2024).

A Tabela 2 apresenta os critérios aplicaveis aos indicadores cuja interpretacdo melhora
a medida que os valores aumentam, permitindo identificar rapidamente desempenhos
superiores ou insatisfatérios. Contudo, alguns indicadores possuem légica inversa de avaliacgéo,
exigindo uma classificacdo especifica que considere melhores resultados quando os valores sdo
menores. Nesse sentido, a Tabela 3 descreve a padronizacdo adotada para esses casos,

assegurando coeréncia na analise comparativa.

Tabela 3: Classificacdo da padroniza¢do — Quanto menor melhor
Quanto > Melhor
10 20 30 40
Otimo Bom Ruim Insatisfatorio
Fonte: Dados da Pesquisa (2024).

Como o subsetor € composto por 8 empresas, foi calculado o indice-padrdo em quartis,
pois é um numero divisivel pelo total das companhias, com as respectivas classificacfes nas
tabelas 2 e 3.

Abaixo segue a tabela 4 com os indicadores do modelo dindmico e a classificagdo da
empresa Arezzo comparada com as demais 7 empresas que compdem o subsetor de tecidos,

calgados e vestuério da B3.
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Tabela 4: Indices Modelo Dinamico Fleuriet

indice Ano ér;(:ilfgé Quartil Classificacdo
2020 640.522 2 Ruim

CDG (quanto > melhor) 2021 113.726 1 Insatisfatorio
2022 730.309 2 Ruim
2020 504.764 1 Otimo
NCG (quanto < melhor) 2021 619.529 2 Bom
2022 1.016.164 3 Ruim
2020 -145.373 3 Bom

T (quanto > melhor) 2021 -491.743 1 Insatisfatorio
2022 -268.079 2 Ruim
2020 -0.29 2 Ruim

ILD (gquanto > melhor) 2021 -0.79 1 Insatisfatorio
2022 -0.26 2 Ruim
2020 1.27 4 Otimo

CDG/NCG (quanto > melhor) 2021 0.18 1 Insatisfatorio
2022 0.72 2 Ruim
2020 0.04 3 Bom
Autofinanciamento (quanto > melhor) 2021 0.09 4 Otimo
2022 0.12 4 Otimo

Fonte: Dados da Pesquisa (2024).

Embora a Arezzo estivesse com saldo de tesouraria positivo em 2020, o indice CDG
estava um pouco maior que o NCG, com uma diferenca positiva de apenas R$148.686,00, o
que indica que a empresa ndo tinha dinheiro suficiente para financiar seu capital de giro,
aumentando a necessidade de manter suas atividades operacionais a cada ano.

Além disso, o saldo de tesouraria, que foi positivo em 2020, caiu em -431,04% em 2021
e teve um aumento de 45,45% em 2022, o que indica que a empresa estad trabalhando para
melhorar sua situacdo financeira, mesmo que a variacdo no NCG de 2021 para 2022 tenha
aumentado aproximadamente 64%, o que pode ser explicado pelo resgate de suas aplicagdes
financeiras.

Como mostrado na Tabela 4, a situagdo da empresa Arezzo nos indices de CDG e NCG,
que era sélida em 2020, passou para insatisfatoria nos anos de 2021 e 2022.

Os valores encontrados acima mostram, especialmente ao analisar o indice IDL, que a
empresa esta sem recursos financeiros para girar seu capital de giro, aumentando a necessidade
deste capital, como mostrado na tabela do indice NCG. Ou seja, a empresa Arezzo ndo possuli

fundos de curto prazo para serem aplicados em sua liquidez imediata.
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Os valores do saldo de tesouraria diminuiram de 2020 para 2021 e 2022, chegando até
a ser negativo, provavelmente pelo resgate de aplicacdes financeiras que a Arezzo fez em 2022,
além das aquisi¢cdes de novas marcas e controladas, incluindo a abertura de novas lojas. Como
demonstrado abaixo no trecho retirado do Formulario de Referéncia de 2023, pagina 174,
referente a descricdo quantitativa e qualitativa dos investimentos em andamento e dos
investimentos previstos, isso sinaliza um aumento na necessidade de capital de giro para atender
a demanda das novas lojas. Esse resultado foi obtido pelos valores da Receita Bruta, que teve
um aumento de 44,80% de 2021 para 2022.

Tabela 5: Classificacdo da padronizagdo — Quanto maior melhor
Quanto > Melhor
10 20 30 40
Insatisfatorio Ruim Bom Otimo
Fonte: Dados da Pesquisa (2024)

A Tabela 5 apresenta os critérios aplicaveis aos indicadores cuja interpretacdo melhora
a medida que os valores aumentam, permitindo identificar rapidamente desempenhos
superiores ou insatisfatérios. Contudo, alguns indicadores possuem légica inversa de avaliacdo,
exigindo uma classificacdo especifica que considere melhores resultados quando os valores sdo
menores. Nesse sentido, a Tabela 6 descreve a padronizacdo adotada para esses casos,

assegurando coeréncia na analise comparativa.

Tabela 6: Classificacdo da padroniza¢do — Quanto menor melhor
Quanto > Melhor
10 20 30 40
Otimo Bom Ruim Insatisfatorio
Fonte: Dados da Pesquisa (2024)

Como o subsetor € composto por 8 empresas, foi calculado o indice-padrdo em quartis,
pois € um namero divisivel pelo total das companhias, com as respectivas classificacfes nas
tabelas 5 e 6.

A Tabela 7 reporta os indicadores do modelo dindmico e a classificacdo da empresa
Arezzo comparada com as demais 7 empresas que compdem o subsetor de tecidos, calcados e

vestuario da B3.

Tabela 7: indices Modelo Dinamico Fleuriet
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Indice-

indice Ano Padréo Quartil  Classificacio
2020 640.522 2 Ruim

CDG (quanto > melhor) 2021 113.726 1 Insatisfatorio
2022 730.309 2 Ruim
2020 504.764 1 Otimo
NCG (quanto < melhor) 2021 619.529 2 Bom
2022 1.016.164 3 Ruim
2020 -145.373 3 Bom

T (quanto > melhor) 2021 -491.743 1 Insatisfatorio
2022 -268.079 2 Ruim
2020 -0.29 2 Ruim

ILD (quanto > melhor) 2021 -0.79 1 Insatisfatorio
2022 -0.26 2 Ruim
2020 1.27 4 Otimo

CDG/NCG (quanto > melhor) 2021 0.18 1 Insatisfatorio
2022 0.72 2 Ruim
2020 0.04 3 Bom
Autofinanciamento (quanto > melhor) 2021 0.09 4 Otimo
2022 0.12 4 Otimo

Fonte: Dados da Pesquisa (2024)

Embora a Arezzo estivesse com saldo de tesouraria positivo em 2020, o indice CDG
estava um pouco maior que o NCG, com uma diferenca positiva de apenas R$148.686,00, o
que indica que a empresa ndo tinha dinheiro suficiente para financiar seu capital de giro,
aumentando a necessidade de manter suas atividades operacionais a cada ano.

Além disso, o saldo de tesouraria, que foi positivo em 2020, caiu em -431,04% em 2021
e teve um aumento de 45,45% em 2022, o que indica que a empresa esta trabalhando para
melhorar sua situacdo financeira, mesmo que a variacdo no NCG de 2021 para 2022 tenha
aumentado aproximadamente 64%, o que pode ser explicado pelo resgate de suas aplicagdes
financeiras. Logo, a situa¢do da empresa Arezzo nos indices de CDG e NCG, que era sélida em
2020, passou para insatisfatoria nos anos de 2021 e 2022.

Os valores encontrados acima mostram, especialmente ao analisar o indice IDL, que a
empresa esta sem recursos financeiros para girar seu capital de giro, aumentando a necessidade
deste capital, como mostrado na tabela do indice NCG. Ou seja, a empresa Arezzo ndo possuli
fundos de curto prazo para serem aplicados em sua liquidez imediata.

Os valores do saldo de tesouraria diminuiram de 2020 para 2021 e 2022, chegando até
a ser negativo, provavelmente pelo resgate de aplicagOes financeiras que a Arezzo fez em 2022,

além das aquisi¢des de novas marcas e controladas, incluindo a abertura de novas lojas. Como
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demonstrado abaixo no trecho retirado do Formulario de Referéncia de 2023, pagina 174,
referente a descricdo quantitativa e qualitativa dos investimentos em andamento e dos
investimentos previstos, isso sinaliza um aumento na necessidade de capital de giro para atender
a demanda das novas lojas. Esse resultado foi obtido pelos valores da Receita Bruta, que teve
um aumento de 44,80% de 2021 para 2022.

Sobre o crescimento de novas lojas, é possivel perceber o impacto sobre as obrigacGes
trabalhistas através do aumento, de 2020 para 2021 com uma variacao de 60,04% e de 2021
para 2022 7,66%. Assim como a conta estoques que teve acréscimo nos trés periodos analisados
conforme discriminado na Tabela 8, demonstrando a consequéncia desta expansao da empresa
Arezzo com novas marcas e novas lojas.

Desta forma, percebe-se que a necessidade de capital de giro esta maior em relacao a
CDG, como no indice CDG/NCG que ao longo dos trés anos tem diminuido e em 2022 ficou
negativa. Devido a este aumento na necessidade de capital de giro, as contas ndo operacionais
(a longo prazo) também aumentaram nos trés anos analisados sobre 0s ativos ndo operacionais
como as variagcoes do indice CDG=PNO/ANO.

Como os indices apresentados pela Arezzo nesta modalidade de Fleuriet mostra o
quanto a empresa estd sem condicBes financeiras para suas atividades operacionais, o valor
encontrado no indice de Autofinanciamento foi muito ruim, sendo negativo nos trés anos, o que
constata que a empresa esta sem capacidade propria para investir internamente que tera que
recorrer a financiamento externo seja emissao de acdes ou empréstimos, pois em 2021 valor
encontrado foi mais do que o dobro de 2020.

Portanto, observa-se o efeito tesoura na Arezzo a partir do ano de 2021 até 2022,
principalmente em 2021 quando o saldo de tesouraria passou a ser negativo, que pode estar

ligado justamente devido ao giro de contas a pagar que em 2021 era 113 e foi para 98.

Tabela 8 — Efeito Tesoura Arezzo
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Fonte: Dados da Pesquisa (2024)

Embora a empresa possa estar passando por estes problemas financeiros provavelmente
por suas aquisicdes, como ja mencionado em controladoras e marcas que aumentou seu Ativo
N&o Operacional e pesou na tesouraria para buscar recursos financeiros para estes
investimentos, apostando num retorno futuro destas aplicacdes, 0s gestores estdo buscando
contornar esta situacao, o que pode ser visto pelo ciclo operacional da empresa que diminui de
179 em 2021 para 136 em 2022, assim como o0 prazo médio de estocagem diminuiu para 28
dias entre 2020 e 2021.

Ao analisar os resultados apresentados pela empresa Arezzo por meio dos indices-
padrdo do Modelo Fleuriet ao longo dos trés anos, é importante destacar a crise sanitaria da
pandemia da COVID-19, que se instaurou de 2020 até 2021, motivo pelo qual os indicadores
provavelmente foram decrescendo em comparagdo com as demais empresas, exceto na parte do
Autofinanciamento, que apresentou o melhor resultado (Oliveira, 2021; Teixeira et al., 2022).

Outras razdes também contribuiram para essa queda nos indicadores, como 0s
investimentos que a empresa estava realizando no momento, com proje¢des de abertura de
novas lojas e filiais, como demonstrado no formulario de referéncia da propria companhia.

Os achados desta pesquisa corroboram com a literatura, como nos estudos de Perrud e
Arévalo (2022), indicando que muitas empresas que atuam na bolsa de valores brasileira
tiveram uma diminuicdo do valor agregado devido a pandemia da COVID-19, com
consequéncias além de 2020, em 2021. No caso da Arezzo, o indicador de Capital de Giro
(CDQG) foi classificado como ruim em 2020 e passou para insatisfatorio em 2021.

O saldo de tesouraria e o IDL, que eram bons em 2020, passaram para insatisfatorios

em 2021, fazendo com que as empresas tivessem que investir ainda mais em marketing e em
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vendas por canais digitais. 1sso foi o caso da Arezzo, que criou sua sede digital, a ZZ HUB, em
Campo Bom-RS, em 2022. (Silva & Nunes, 2022). O resultado pode ter sido superado pelo
aumento da classificacdo dos indices mencionados acima. Inclusive, Teixeira et al. (2022) e
Pandini et al. (2018) mostram que empresas do setor de consumo ciclico, ao qual pertence o
subsetor da Arezzo, sdo sensiveis a variagdes econdmicas.

Todavia, empresas em fases mais avangadas, como a Arezzo, que estd ha anos no
mercado e busca expandir, tendem a mostrar maior estabilidade. Isso foi observado no indicador
de autofinanciamento, que teve o maior resultado no indice-padrdo em 2020 e 2021 comparado

com as demais empresas (Silva et al., 2014).

5. CONSIDERACOES FINAIS

A pesquisa teve como objetivo analisar o comportamento dos indicadores do modelo
dindmico sob a dtica da empresa Arezzo&Co. por meio do indice padrdo com as demais
companhias do subsetor de “Tecidos, calcados e vestuarios” listadas na B3 (Bolsa, Brasil,
Balcéo).

A escolha deste subsetor ocorreu por se tratar de uma empresa pertencente ao grupo de
bens “ndo essenciais” que implementou estratégias durante a pandemia do Covid- 19, para
superar este periodo.

Por Meio da utilizacdo dos indices padrdo, destaca-se 0s principais achados da pesquisa
que, observou-se que a Arezzo&Co. implementou estratégias que se mostraram fundamentais
para sua resiliéncia. Em comparagdo com outras empresas do setor, a Arezzo&Co. destacou-se
por sua capacidade de adaptacdo e inovacao, o que se refletiu em seus indicadores financeiros
durante o periodo analisado. O uso do Modelo Fleuriet foi eficaz para identificar as forcas e
fraquezas na gestéo financeira da empresa, comprovando sua utilidade como uma ferramenta
analitica em contextos de crise.

Embora o estudo tenha fornecido insights valiosos, existem algumas limitagdes a serem
consideradas. A analise se reduziu a um subsetor especifico da economia brasileira, 0 que pode
limitar a generalizag&o dos resultados para outras industrias. Além disso, o periodo de analise
focado nos anos de pandemia pode ndo capturar todos os efeitos a longo prazo das estratégias
adotadas. A dependéncia de dados secundarios também impde restricdes a profundidade da

analise.
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Pesquisas futuras poderiam expandir esta analise para incluir outros setores da
economia, 0 que permitiria uma avaliacdo mais ampla da eficdcia do Modelo Fleuriet em
diferentes contextos. Recomenda-se também, estender o periodo de estudo para incluir anos
po6s-pandemia pode oferecer uma visdo mais completa dos impactos das estratégias financeiras

adotadas.
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