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Resumo:

A pandemia impactou a economia brasileira, causando fechamento de empresas e alta no desemprego, mas o setor
supermercadista demonstrou resiliéncia, gerando empregos e crescimento. A pesquisa tem como objetivo
identificar estratégias financeiras e operacionais adotadas pelas empresas de supermercados no periodo de crise.
A andlise financeira ¢ uma ferramenta essencial para gestdo, permitindo otimizacdo de resultados e tomadas de
decisdo mais seguras, além de identificar qual o resultado das agdes empresariais. Foram estudadas trés empresas
listadas na B3: Assai Atacadista, Grupo Mateus e Carrefour, avaliando indicadores de endividamento, liquidez e
rentabilidade, de forma complementar também foi levantado as caracteristicas do balanco pelo modelo Fleuriet.
Os resultados mostraram que o Grupo Mateus adotou uma estratégia de expansdo, enquanto Carrefour e Assai
apresentaram maior cautela. A liquidez e rentabilidade alternaram, refletindo desafios nas adaptagdes ao cendrio
econdmico. O estudo destaca ainda a importancia da analise financeira para a continuidade empresarial em tempos

de incerteza.
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1. Introducio

Em 31 de dezembro de 2019 a Organizagao Mundial da Satde (OMS) foi alertada sobre os
primeiros casos de infec¢do pelo virus SARS-CoV-2 ou novo coronavirus na China. E assim
como outros paises que foram afetados, em 11 de margo de 2020 virus chegou oficialmente ao
Brasil que decretou estado de pandemia repercutindo uma onda de fechamentos, restri¢des e
cuidados necessarios.

O setor supermercadista demonstrou ser uma resisténcia economica durante a covid-19, com
156.120 novos postos de trabalho gerados, sendo 57.214 novas vagas, em 2020, e 98.906 em
2021, sendo responsavel por 6,1% do total de novos postos no periodo 2020/2021, segundo
(Gandra, 2022). O segmento pdde se sobressair, tratando-se de uma categoria essencial, ndo
sofreu restricdo de funcionamento e¢ se beneficiou do cendrio de panico vivido pelos
consumidores com receio de falta de alimento e da injecdo do auxilio brasil pelo governo
federal, onde grande parte foi do valor foi aplicada no segmento.

Porém, mesmo com bons resultados, o ano teve seus desafios que foram sentidos indiretamente
no segmento e causou impactos, sendo necessarios ajustes e solucdes estratégicas para se
manter os numeros de crescimento. A inflagdo, subida do dolar, aumento do custo operacional
e a novas modificagdes exigidas para atender as medidas de seguranca na pandemia, foram
alguns dos obstaculos que exigiram adog¢@o de novas estratégias para que pudessem se adequar
ao cenario e se manter sem grandes sequelas.

Dentro deste parametro, a analise financeira ¢ um recurso fundamental para as organizacoes,
através dela € possivel obter dados precisos sobre a situa¢do econdmica da empresa e essas
informacdes orientam a tomada de decisdes estratégicas, além de contribuem para acdes de
melhoria ou recuperagdo, quando necessario.

Esta pesquisa tem como objetivo geral identificar estratégias de gestdo financeira adotadas no
periodo de crise econdmica, especialmente no contexto da pandemia da Covid-19.

A andlise financeira constitui uma ferramenta essencial para as organizacdes. Por meio dela, ¢
possivel avaliar o desempenho econdomico da empresa, identificar fragilidades e
potencialidades, além de subsidiar agdes voltadas a melhoria da eficiéncia e a restauragdo da
saude financeira em periodos de instabilidade. Em contextos de crise, como o vivenciado
durante a pandemia da Covid-19, essa pratica torna-se ainda mais relevante, pois permite as
organizagdes responderem de forma agil e fundamentada aos desafios impostos, contribuindo
para sua resiliéncia e sustentabilidade no mercado.

Batistella (2014) expressa que a andlise econdmico-financeira de uma organiza¢do sao uma
forma clara de se expor a real situagdo organizacional e assim, identificar também pontos a
serem trabalhados, podendo com isso realizar uma melhor gestdo de oportunidades de
melhorias, reduzindo desperdicios e otimizando resultados.

Além de proporcionar clareza para tomada de decisdes. As analises também sdo ferramentas
que podem ser utilizadas por individuos externos a empresa, informagdes que oferecem maior
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seguridade na hora de realizar investimentos. Desta forma, o estudo presente visa identificar
através da andlise financeira, taticas, padroes financeiros e operacionais no segmento ter sido
adotados durante periodo de crise, de forma definitiva ou nao.

2. Fundamentacio teoérica

A fundamentacao tedrica tem como objetivo apresentar os principais conceitos, dados e estudos
que fundamentam a compreensdo do segmento supermercadista no Brasil e a atuacdo de
empresas relevantes no setor. O capitulo busca explorar as dinamicas do varejo alimentar no
Brasil durante periodos de crise, tratando desde o crescimento expressivo do atacarejo até a
adaptacao e contexto empresarial dos supermercados da amostra.

2.1. Segmento supermercadista no Brasil
O varejo alimentar em 2019 apresentou um cendrio promissor, mesmo diante das primeiras
noticias sobre a covid-19 em paises asiaticos. No Brasil, o presidente da ABRAS, Joao Sanzovo,
afirmou ao portal ABRAS (2020) que “O ano de 2019 foi muito significativo para o setor
supermercadista, principalmente, pela melhoria no ambiente de negocios.” Conforme a 43*
edi¢do do ranking ABRAS/SuperHiper, o segmento registrou faturamento de R$ 378,3 bilhdes
em 2019, com crescimento nominal de 6,4% em relagdo a 2018.

A pandemia de covid-19 comegou oficialmente em 11 de marco de 2020, conforme Lisboa
(2023). O setor supermercadista precisou tragar novas estratégias diante do cenario de
restrigdes. No Brasil, a pandemia trouxe um aumento do sentimento de panico e incertezas,
afetando o mercado empresarial € o comportamento de consumo das pessoas. Segundo Rezende
et al. (2020), o consumidor passou a priorizar produtos que transmitam seguranga, como os de
higiene, limpeza e alimentacdo. Os gastos do consumidor cresceram consideravelmente 42%,
sendo 68% apenas com supermercado, cendrio considerado benéfico ao setor, segundo a
Confederagao Nacional de Dirigentes Legistas (CNDL) (2020).

Conforme dados da revista eletronica ABRAS, 2020 foi um ano de continuo crescimento, com
aumento expressivo nas vendas de produtos essenciais no primeiro semestre e receita de R$
554 bilhdes no periodo. A liberagao do auxilio emergencial foi um dos fatores que sustentaram
a demanda dos consumidores, segundo Soares (2020).

Em 2021, o segmento continuou passando por transformagdes, impulsionadas pela pandemia,
pelo fim do auxilio emergencial e pelas mudangas nas preferéncias do consumidor. “A
incorporacdo do varejo digital foi uma das respostas encontradas pelos supermercados para o
gerenciamento da crise gerada pela pandemia.” (AGNER et al., 2022, p.109).

O auxilio emergencial representou uma grande inje¢do de recursos no setor; contudo, com o
fim do beneficio e seu retorno em valor reduzido, surgiram preocupagdes para as grandes
empresas, refletindo em uma desaceleracao percebida no més de fevereiro.

Em 2022, o setor de supermercados enfrentou uma série de desafios e oportunidades, segundo
Ranking ABRAS (2023), o setor obteve faturamento de R$ 695,7 bilhdes o que representa um
percentual de 7,03% do PIB nacional, mesmo, moldados por fatores como a recuperagao
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econdmica apds a pandemia de COVID-19 mudangas nas preferéncias dos consumidores e
avangos tecnologicos.

Conforme a ABRAS (2024) em 2023 o setor manteve se em recuperagao com crescimento de
3,09% em comparacdo com o ano anterior “A menor inflagdo dos precos dos alimentos para
consumo no domicilio na comparagdo com o consumo fora do lar foi um fator essencial para o
crescimento do consumo das familias ao longo do ano” ABRAS (2024).

2.2. Andlise financeira

Neste topico, serdo abordados trés grupos de indicadores financeiros: endividamento, liquidez
e rentabilidade. O primeiro conjunto analisa o grau de comprometimento financeiro da empresa
com terceiros, em seguida, os indicadores de liquidez avaliam a capacidade da organizagao de
cumprir suas obrigagdes no curto e longo prazo, depois, os indices de rentabilidade demonstram
a eficiéncia da empresa na gera¢ao de lucros a partir dos recursos investidos, por fim, sera
apresentado o Modelo Fleuriet, uma metodologia que auxilia na interpretagdo da dindmica
financeira das empresas.

2.2.1. Endividamento
Essas métricas evidenciam o nivel de comprometimento financeiro da organizacao, revelando
a extensdo do endividamento empresarial. Além disso, fornecem insights cruciais sobre a
eficiéncia no uso de recursos externos ou capital proprio para impulsionar a rentabilidade. A
andlise desses indices ¢ fundamental para a gestdo estratégica, permitindo uma tomada de
decisoes informada e alinhada aos objetivos financeiros da empresa.

Quadro 1: Formas de calcular o endividamento
Endividamento Operacionalizagdo Interpretag@o

Indica a proporcdo de ativos

Passivo Circulante + Passivo ndo Circulante | totais que esta financiada por

Endividamento F6= Ativo Total credores, logo, quanto maior
Geral o indice, maior o montante
correspondente a terceiros.
Medeiros e Santos (2019)
Podemos medir se a empresa
Composigdo do CE = Passivo Circulante opera mais com dividas de
Endividamento Passivo Circulante + Passivo ndo Circulante | .urto ou longo prazo. (Mario,

2010)

O indice, visa mostrar as

Passivo Circulante + Passivo ndo Circulante | garantias que oferece a seus

Grau de Capital | GCT = - —
P Patrimonio Liquido credores quanto 20

de Terceiros .
pagamento de suas dividas.

(Gitman, 2010)




[ |
17° -
L Artigo completo
: De 03 a 05 de dezembro de 2025

Congresso de Administragdo, Sociedade e Inovagdo

Fonte: Elaborado pelos autores (2025).

2.2.2. Indicadores de liquidez
Os indices de liquidez sao ferramentas fundamentais para avaliar a capacidade de uma empresa
honrar seus compromissos. Para Marion (2006.) irdo estabelecer uma apreciagdo sobre se a
empresa tem capacidade de honrar seus compromissos. Esse poder pode ser avaliado,
considerando: longo prazo, curto prazo e prazo imediato.

O indice de liquidez corrente indica a capacidade da empresa de efetuar pagamentos a curto
prazo. Por outro lado, o indice de liquidez seca ¢ mais solido, j& que busca avaliar a capacidade
da empresa de quitar suas dividas sem considerar o estoque, ou seja, saldar compromissos
apenas com recursos disponiveis ou valores a receber. Quanto a liquidez imediata, esse
indicador ¢ considerado o mais claro, pois revela a quantidade de ativos financeiros
efetivamente disponiveis para liquidar as obrigacdes de curto prazo da empresa. Por fim, o
indice de liquidez geral reflete a capacidade de pagamento da empresa a longo prazo (Marion,

2010).

O quadro a seguir resume de maneira concisa todos os indices a serem examinados neste estudo,
juntamente com suas férmulas e uma breve interpretacao.

Quadro 02 — Férmulas para célculo de indicadores de liquidez

Liquidez Operacionalizagio Interpretagio
Liquidez L= Disponibilidades Mostra quais obrigagdes do PC
Imediata Passivo Circulante podem ser saldadas utilizando as

disponibilidades de caixa, Lima
(2013).

Liquidez LS = Ativo Circulante — Estoque Obrigagdes de curto prazo que
B Passivo Circulante

Seca podem ser quitadas mediante ativos
de maior liquidez, Lima (2013)

Liquidez LC = Ativo Circulante Capacidade de pagamento no curto

Corrente Passivo Circulante prazo, Lima (2013)

Liquidez LG = Ativo Circulante + Realizavel a Longo Prazo | Capacidade de pagamento no longo

Geral Passivo Circulante + passivo nao Circulante prazo, Lima (2013)

Fonte: Elaborado pelos autores (2025).

2.2.3. Rentabilidade
O indice de rentabilidade ¢ uma ferramenta fundamental na anélise financeira, proporcionando
uma visdo critica sobre o retorno obtido pelos investimentos realizados pela empresa. Este
indicador € essencial para avaliar a eficiéncia na utilizagdo de recursos e a capacidade da
empresa em gerar lucros em relagdo ao capital empregado. A interpretacdo do indice de
rentabilidade ¢ crucial para investidores, gestores e demais interessados na satde financeira de
uma organizagao.
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Quadro 03 — Férmulas para célculo de rentabilidade
Rentabilidade Operacionalizagio Interpretagéo

Taxa de Retorno ROA — Lucro Liquido Ird medir o quanto a empresa terd de

Ativo Total

sobre Investimento ganhos para cada investimento. Medeiros

etal. (2017)

Taxa de Retorno ROE = Lucro Liquido Indica percentual de ganho para os

sobre Patrimonio Patrimonio Liquido proprietarios, logo, quanto maior, melhor.

Liquido Medeiros et al. (2017)

Margem Lucro ML = Lucro Liquido Segundo Marion (2006) indice apura

Liquido Vendas quanto centavos se ganha a cada real
vendido.

Margem Lucro MLO = Lucro Operacional "Calculada por periodo, indica o

Operacional Receita Liquida das Vendas percentual que o lucro operacional
representa das vendas liquidas" Junior e
Begalli (2009, p.264)

Margem Lucro Bruto MLO Lucro Bruto Indicador mostra o lucro apés pagamento

Receita Liquida das Vendas | 4,5 custos do produto vendido. (Gitman

2010).

Fonte: Elaborado pelos autores (2025).

2.2.4. Modelo Fleuriet

O Modelo Fleuriet ¢ uma ferramenta analitica que proporciona uma visao abrangente da gestao
dos recursos e das fontes de financiamento. Desenvolvido por Michel Fleuriet em 1978, esse
modelo se baseia na ideia de que os recursos e as fontes financeiras de uma empresa devem ser
analisados de forma conjunta para uma compreensdo mais profunda de sua saude financeira.
O modelo divide as contas do Balango Patrimonial em trés grandes grupos: Ativo Circulante
Operacional, Ativo Permanente Liquido e Ativo Circulante Financeiro. No lado do Passivo, sdo
identificados os grupos de Passivo Exigivel Operacional, Passivo Exigivel Financeiro e
Patrimdnio Liquido. Para a analise do modelo, deve-se considerar trés varidveis, sendo o NCG,
CCL e ST.

A Necessidade de Capital de Giro ¢ um indicador que reflete a diferenca entre os ativos
circulantes e os passivos circulantes operacionais. Ele representa a quantidade de recursos
financeiros necessarios para sustentar as operagoes didrias da empresa (Miranda et al. 2016).

O Capital Circulante Liquido ¢ obtido subtraindo os passivos circulantes do ativo circulante.
Esse indicador fornece uma visao do capital disponivel para cobrir obrigagdes de curto prazo.
J& o Saldo de Tesouraria representa a diferenca entre os recursos financeiros disponiveis e as
dividas de curto prazo. Esse indicador reflete a capacidade da empresa de gerenciar suas
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obrigagodes financeiras imediatas sem depender excessivamente de fontes externas (Miranda et
al. 2016).

Quadro 4 - Tipologia do Modelo de Fleuriet

NCG |[Negativo NCG |Positivo
Tipo 1 Excelente |CCL |Positivo Tipo 4 Pessima |CCL |Negativo
ST Positivo ST Negativo
NCG [Positivo NCG |Negativo
Tipo 2 Solida |[CCL |Positivo Tipo5 |Muito Ruim|CCL |Negativo
ST Positivo ST Negativo
NCG |Positivo NCG [Negativo
Tipo 3 |Insatisfatorial CCL  [Positivo Tipo 6 Alto Risco |CCL  [Negativo
ST Negativo ST Positivo

Fonte: Elaborado pelos autores (2025).

Segundo a classificagdo de Feuriet, temos as seguintes classificagdes: tipo 1 - temos uma
tipologia que representa folga financeira; tipo 2 - representa uma empresa solida; tipo 3 -
expressa uma tipologia insatisfatoria; tipo 4 — Péssima; tipo 5 - Muito Ruim; e tipo 6 — A
tipologia de Alto Risco (Miranda et al. 2016).

3. Método de pesquisa

A pesquisa pode ser classificada com indutiva, segundo Margarida (2010), essa pesquisa se
caracterizada por buscar através da observacdo do processo a identificagdo de padrdes de
comportamento dentro da situagdo a ser analisada. Com isso busca-se chegar a uma conclusdo
com base nos dados analisados.

Foram analisadas as empresas listadas no Brasil Bolsa Balcao (B3) do setor de comercio e
distribuicao do segmento alimenticio: Sendas Distribuidora S.A. (ASSAI), Grupo Mateus S.A.
(Grupo Mateus) e Carrefour.

Realizando a andlise quantitativa dos indicares financeiros apresentados de 2019 a 2023.
Seguindo este periodo, foram analisada dados informativos, sobre desempenho, através das
demonstragodes do resultado do exercicio (DRE) e o Balango Patrimonial (informagdes obtidas
a partir das dados de RI [relagdes com investidores] disponivel em site oficial das organizagdes
da amostra) Dessa forma, foram escolhidos os seguintes indicadores com base nos estudos de
Assaf Neto (2006), Battistella (2014), Gitman (2003), Marion (2010), Silva (2010), Medeiros
et al. (2017) e Medeiros e Santos (2019):
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Quadro 05 — Férmulas de indicadores financeiros
Endividamento

Endividamento Geral (Passivo Circulante + Passivo ndo Circulante)/(Ativo Total)

) . (Passivo Circulante)/(Passivo Circulante
Composi¢ido do Endividamento

+ Passivo nao Circulante)

Liquidez
Liquidez Corrente (Ativo Circulante)/(Passivo Circulante)
Liquidez Geral (Ativo Circulante + Real.a Longo Prazo)/(P. Circulante

+ P.ndo Circulante)

Rentabilidade
Taxa de  Retorno  sobre (Lucro Liquido)/(Ativo Total)
Investimento
Taxa de  Retorno  sobre (Lucro Liquido)/(Patrimonio Liquido)
Patrimonio Liquido
Margem Lucro Liquido (Lucro Liquido)/Vendas

Fleuriet

Necessidade de Capital de Giro Ativo Circulante Operacional — Passivo Circulante Operacional
Capital Circulante Liquido Ativo Circulante — Passivo Circulante
Salde de Tesouraria Ativo Circulante Financeiro — Passivo Circulante Financeiro

Fonte: Elaborado pelos autores (2025).

Os resultados foram calculados através da aplicacao das formulas na ferramenta EXCEL®.

4. Resultados e Discussao

Para a analise, foram calculados os indicadores econdmico-financeiros através das
demonstragdes de balancos e relatdrios financeiros das empresas Grupo Mateus, Carrefour e
Assai Atacadistas, empresas listadas na B3 em relacao a um intervalo de 5 anos, sendo de 2019
a 2023 periodo de pre-pandemia a pés-pandemia da Covid-19.

4.1. Empresas
Para o estudo, foram utilizadas 3 empresas que estdo presentes no segmento supermercadista
listadas na bolsa de valores brasileira, sendo; Sendas Distribuidora S/A, Grupo Mateus e
Carrefour Comercio e Industria LTDA.

Sobre a empresa Sendas Distribuidora (ASSAI) a organizagado foi comprada pelo Grupo Pao de
Agucar (GPA), por cerca de R$ 400 milhdes a aquisigdo a transformou em uma gigante no valor
de R$ 27 bilhdes na Bolsa brasileira. O negocio foi separado do GPA e hoje ja é uma empresa
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maior do que a empresa-mae, avaliada em R$ 6 bilhdes segundo dados do portal InfoMoney
(2022).

Quanto a trajetoria do Grupo Mateus, Ilson Mateus Rodrigues (fundador) transformou uma
pequena mercearia nascida em Balsas- MA em um case de sucesso, Supervarejo (2023). Em
outubro de 2020 protagonizou uma Oferta Publica Inicial (IPO) em plena Pandemia da Covid-
19 com captagao prevista de 4,1 bilhdes conforme Setti (2020). A empresa seguiu que estratégia
de expansao territorial, realizando abertura de unidade no norte e nordeste do Pais. A companhia
passou a ocupar o terceiro lugar, a unica empresa brasileira ocupar os Top 3 do Ranking
ABRAS (2023).

Quanto a rede Carrefour, a empresa ¢ originaria da Franca e chegou ao Brasil em 1975 com
modelo de hipermercados. A empresa tem operacao em mais de 30 paises e o brasil € a principal
empresa de varejo nos anos 2022, tendo registrado um faturamento de R$ 108 bilhdes no ano
de 2022, de acordo com um estudo da Sociedade Brasileira de Varejo ¢ Consumo (SBVC).

4.2. Endividamento

O Endividamento Geral do Grupo Mateus expressa resultado alto de 0,52 em 2019, com queda
em 2020, seguido de gradual aumento chegando em 0,46 em 2023 sugere que a empresa tem
uma relacdo estavel de endividamento, mas que teve uma leve tendéncia de crescimento ao
longo dos anos, podendo sugerir aumento de capitagdo financiamentos para expansio. Entre
2019 e 2023, os indicadores financeiros do Carrefour demonstram mudangas significativas na
estrutura de capital da empresa. O Endividamento Geral aumentou de 0,67 para 0,78, indicando
uma maior dependéncia de capital de terceiros ao longo dos anos. J& a empresa Assai manteve-
se relativamente estavel em torno de 0,89 em 2023, indicando uma alta dependéncia de capital
de terceiros, especialmente apos 2020.

Endividamento Geral

2019 2020 2021 2022 2023

0,9
0.8
0,7
0,6
0,5
04
0.3
0,2
0,1

B Mateus ™ Carrefour ® Assai

Figura 01: Endividamento Geral
Fonte: Elaborado pelos autores (2025).


https://superhiper.com.br/ranking-abras-2023-apresenta-as-30-maiores-empresas-supermercadistas-brasileiras/
https://superhiper.com.br/ranking-abras-2023-apresenta-as-30-maiores-empresas-supermercadistas-brasileiras/
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Os dados do Grupo Mateus sdo reforcam os achados de Amaral et al., (2024) em apuragdo dos
anos 2020 a 2022 obteve mesmo resultado de alta, saindo de 30,4 e chega a 43,01 na sua
apuragdo, mostrando mesma tendencia de crescimento. Na apuragao realizada por Silva (2024)
o Carrefour e o Assai também demonstram trajetoria similar, com varia¢ao de baixa e alta.

Composi¢ao do Endividamento
0.8
0,7
0,6

0,5
0,4
0,3
0,2
0,1

0

2019 2020 2021 2022 2023

® Mateus ™ Carrefour ™ Assai

Figura 02: Composi¢ao do endividamento.
Fonte: Elaborado pelos autores (2025).

Com relagao a Composi¢ao do Endividamento, o Mateus teve valor mais alto em 2020 (0,55) e
2023 (0,56), o que pode indicar uma mudanga na estrutura da divida ou um aumento da divida
de curto prazo nesse periodo, podendo ser resposta ao cendrio econdmico e emergencial da
pandemia que exigiu reestruturagdes ¢ adequacdes sanitarias. Com relagdo a Composicao do
Endividamento do Carrefour, manteve-se relativamente estavel, sugerindo consisténcia na
estrutura do passivo. A empresa Assai sofreu uma variagdo, oscilando entre 0,41 ¢ 0,50,
sugerindo uma estratégia relativamente equilibrada entre dividas de curto e longo prazo.

Segundo Amaral et al., (2024) o Mateus teve mesma variagdo de 54,7 em 2020 e chega em 48,1
em 2022. Quanto ao Assai e Carrefour, os resultados de Souza (2022) sobre a Americanas S/A,
tem-se uma movimentag¢ao também equivalente, por se tratar de uma varejista, apesar de nao
ter se beneficiado tanto como o setor de supermercados, ainda sem obteve resultados estaveis.

4.3. Modelo Fleuriet
Entre 2019 e 2023, os indicadores financeiros do Grupo Mateus evidenciam um crescimento
continuo em suas necessidades operacionais e na gestdo de capital de giro. A Necessidade de
Capital de Giro (NCG) apresentou um aumento expressivo, passando de R$ 1,8 milhdes em
2019 para RS 5,9 milhdes em 2023, refletindo uma maior demanda por recursos para sustentar
as atividades correntes. Paralelamente, o Capital Circulante Liquido (CCL) também cresceu
substancialmente, saindo de R$ 3,1 milhdes em 2019 para R$ 12,1 milhdes em 2023,

10
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demonstrando uma soélida capacidade de cobrir as necessidades de curto prazo com recursos
proprios. O Saldo de Tesouraria, registrou um saldo negativo de R$ 57,7 mil em 2019, foi
positivo nos anos seguintes, com oscilagdes, atingindo R$ 209 mil em 2023.

Quadro 06: Classifica¢do anual de situagdo financeira conforme modelo Fleuriet

Modelo Fleuriet 2019 2020 2021 2022 2023
Mateus Tipo 3 - Insatisfatoria [Tipo 2 - Sélida Tipo 2 - Solida Tipo 2 - Sélida Tipo 2 - Sélida
Carrefour Tipo 1 - Excelente Tipo 1 - Excelente | Tipo 1 - Excelente |Tipo 1 - Excelente |Tipo 1 - Excelente
Assai Tipo 1 - Excelente Tipo 1 - Excelente | Tipo 1 - Excelente | Tipo 2 - Sélida Tipo 1 - Excelente

Fonte: Elaborado pelos autores (2025).

De maneira geral, os dados refletem o crescimento do Grupo Mateus, com aumento de
operagdes ¢ maior complexidade na administragdo de capital os resultados refletem na
classificagdo de Fleuriet onde a empresa sai de um periodo de ainda expansao comercial para
uma maior consisténcia e estabilidade nos anos seguintes.

Os indicadores de capital de giro do Carrefour ja mostram uma gestao mais consistente, apesar
de pequenas variagcdes nos componentes, permitindo se manter na classificagdo do Tipo 01
(Excelente) durante todos os anos analisados.

A Necessidade de Capital de Giro (NCG) permaneceu negativa ao longo do periodo, variando
de -R$ 4,7 milhdes em 2019 para -R$ 5,4 milhdes em 2023. O Capital Circulante Liquido (CCL)
aumentou consideravelmente, passando de R$ 24,8 milhdes em 2019 para R$ 45,3 milhdes em
2023, demonstrando a robustez dos recursos proprios da empresa para suprir suas necessidades
de curto prazo. O Saldo de Tesouraria, apresentou maior volatilidade, iniciando em R$ 6,9
milhdes em 2019, caindo para R$ 249 mil em 2022, mas recuperando-se para R$ 1,8 milhdes
em 2023. Isso sugere que, embora tenha havido flutuagdes, a empresa conseguiu manter sua
liquidez em niveis aceitaveis. No geral, os dados refletem uma boa capacidade de gestao do
capital de giro, mesmo diante de oscilagdes no ambiente operacional.

Entre 2019 e 2023, o Assai apresentou uma melhora consistente em sua liquidez, refletida no
aumento do Capital Circulante Liquido (CCL), que passou de R$ 16.819.000,00 em 2019 para
RS 26.752.000,00 em 2023. A Necessidade de Capital de Giro (NCG), que esteve negativa na
maior parte do periodo, apontou eficiéncia na gestdo operacional, exceto em 2022, como
observado no Quadro 01, a empresa entrou na classificagdo de Tipo 02 (Sélida) pois atingiu R$
2.419.000,00 positivos, possivelmente devido a maiores estoques ou aumento nas contas a
receber. Em 2023, a NCG retornou a niveis proximos de zero, sugerindo recuperacdo da
eficiéncia. O Saldo de Tesouraria (ST), por sua vez, cresceu de R$ 76.000,00 em 2019 para um
pico de R$ 3.211.000,00 em 2022, antes de recuar para R$ 1.908.000,00 em 2023, ainda
demonstrando boa gestao de caixa.

Esses indicadores refletem uma gestao financeira s6lida, com foco em eficiéncia operacional e

manuten¢do de liquidez permitindo se manter no tipo 01 (Excelente) em todos os periodos
analisados.
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De acordo com Ambrozini et al. (2014), a maioria das empresas brasileiras de capital aberto
opera com estruturas "C" (tipo 2 Soélida) ou "E" (tipo 3 insatisfatéria), caracterizadas por uma
necessidade constante de capital de giro. O Grupo Mateus demonstra essa dinamica ao longo
do tempo e o Assai também expressa tendencia a essa dinamica ao longo dos periodos, em
especifico no ano de 2022. Enquanto o Carrefour se mantém em uma estrutura mais eficiente e
estavel. Dessa forma, os dados fornecidos no texto estdo alinhados com os padrdes observados
no artigo, refor¢ando a aplicabilidade do Modelo Fleuriet na anélise da gestao de capital de giro
dessas empresas.

Quando comparado aos nimeros do setor comercial, de acordo com Paixao et al. (2008) as
empresas também apresentam predominancia nas dinamicas do tipi IV (tipo 03 Insatisfatoria)
e tipo V (tipo 2 Soélida). Corrobora com a tendencia para aumento no NCG nos periodos
observados, mas que teve melhora quando analisamos os resultados mais atuais dos
supermercados com predominancia dos tipos 01 e tipo 02.

4.3. Indices de liquidez

Liquidez Corrente

2019 2020 2021 2022 2023

4,5
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(98]
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\e}
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Ju—
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[

B Mateus ™ Carrefour M Assai

Figura 03: Média de Liquidez Corrente
Fonte: Elaborado pelos autores (2025).

Os numeros do Grupo Mateus evidenciam cenario de crescimento mais significativo do Grupo
durante a pandemia com pico de 4,46 em 2020, mas com queda gradual durante os anos
seguinte, as demais empresas observa-se um comportamento mais estavel, Carrefour teve
poucas variagdes e se manteve acima 1 até 2021 e acabou caindo gradualmente e chegando a
0,94 em 2023, ja o Assai s6 esteve acima parametro de 1 apenas em 2021 e voltou a baixar para
0,86 em 2022 e 0,89 em 2023, ainda assim uma variagdo pouco expressiva. Os dados
corroboram com o comportamento também identificados nos indices de liquidez corrente que
foram apurados conforme Nakashima et al. (2024).
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A figura 4 retrata uma visao geral de liquidez, onde os dados mostram um aumento significativo
em todos o indice de liquidez em 2020, principalmente com o supermercado Mateus, no qual
pode se supor devido a situagdes especiais e favoraveis que foi o periodo de pandemia da
COVID-19, periodo em que houve a IPO da empresa em especifico, apresenta queda nos anos
seguintes, demonstrando uma estabilizacdo e se equiparando aos resultados das demais
organizagoes. Esses resultados estdo alinhados com os obtidos por Amaral et al. (2024) e Abreu
(2023) onde obtiveram resultados.

Liquidez Geral

3
2,5
2
1,5
1

N | | (T [P |
0

2019 2020 2021 2022 2023

B Mateus M Carrefour Assai

Figura 04: Média de Liquidez Geral
Fonte: Elaborado pelos autores (2025).

4.4. Rentabilidade
A taxa de retorno sobre o investimento do Grupo Mateus manteve-se estavel em 0,9 entre 2019
e 2020, mas caiu para 0,8 nos anos seguintes, mostrando uma leve diminui¢ao na rentabilidade
sobre os investimentos da empresa, mas mantendo a estabilidade. Nos periodos analisados, o
Assai, apresenta um desempenho financeiro positivo, com destaque para o crescimento
expressivo. A taxa de retorno sobre investimento iniciou com 0,05 em 2019, com pico de 0,7
em 2020, e entdo segue com queda chegando a 0,02 em 2023.

Entre 2019 e 2023, o Carrefour apresentou variacdes significativas em seus indicadores
financeiros. A ROI comega em 0,3 em 2019, e sobe nos anos seguintes de 0,5 em 2020 ¢ 0,6
em 2021, desde entdo houve queda e a taxa chega drasticamente para -0,1 em 2023, esse nimero
pode ser reflexo da reestruturagdo do Grupo Big, segundo portal Rocha (2024), e o fechamento
de mais de 100 unidades no brasil entre 2023 e 2024 ja que ndo estavam performando de acordo
com as expectativas dos contadores segundo site CNN Brasil (2024).
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Figura 05: Média da taxa de retorno sobre investimento
Fonte: Elaborado pelos autores (2025).

Os dados de Amaral et al., (2024) aponta mesma variagdo do Mateus e segundo Silva (2024)
seus dados expressam movimentacdo similar para o Carrefour e a empresa Assai. Sendo um

comportamento similar de alta e queda com o passar da pandemia também expressos na figura
5.

ROE
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Figura 06: Média da taxa de retorno sobre patrimonio liquido.
Fonte: Elaborado pelos autores (2025).

Quanto ao retorno sobre o patrimonio liquido (ROE), o Grupo Mateus sofreu uma queda de

0,18 em 2019 para 0,12 em 2021, mas estabilizou-se em 0,14 nos anos seguintes. Isso pode
sugerir um enfraquecimento no crescimento da rentabilidade para acionistas, isso indica que a
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empresa conseguiu manter niveis razoaveis de rentabilidade, mesmo ap6s um periodo de
reducao.

A taxa do Carrefour iniciou em 0,10 para 2019 e foi a 0,20 em 2021, mas caiu para 0,10 em
2022 e terminou o periodo negativo em 2023, com 0,03, refletindo um prejuizo no ultimo ano,
0 que podemos retornar a causa a reestruturagdo realizada no periodo conforme citado
anteriormente na analise de ROA.

A empresa Assai demonstra maior estabilidade com um pico significativo de 0,99 em 2020, que
podemos supor se dar ao cendrio de separagdo comercial com o Grupo Pao de Agucar no ano,
e se segue para uma queda gradual.

Amaral et al., (2024) refor¢ca comportamento varidvel do Mateus com baixa maxima em 2021,
demais dados sdo reforgados pelo trabalho de Silva (2024) onde Carrefour apresenta alta e
queda em 2022, a empresa Assai também tem trajetoria similar, corroborando novamente com
a movimentacdo expressa na figura 06 acima.

Margem Liquida
0,07
0,06
0,05
0,04
0,03
0,02
0,01 I I
0
00! 2019 2020 2021 2022

B Mateus ™ Carrefour = Assai

Figura 07: Média de Margem Liquida
Fonte: Elaborado pelos autores (2025).

A margem liquida do grupo Mateus apresenta melhora de 0,04 em 2019 para 0,06 em 2020 e
nos anos seguintes se estabiliza em 0,05. Podendo ser um reflexo do controle eficaz das
despesas e uma boa capacidade de gerar lucro em relagdo as receitas. A margem liquida do
Carrefour aumentou de 0,02 em 2019 para 0,05 em 2021, mas caiu para 0,02 em 2022 e continua
em um declinio preocupante que chega a negativa de -0,01 em 2023. Ja o Assai sofreu uma
queda ao longo do periodo, passando de 0,04 em 2019 para apenas 0,01 em 2023. Esse declinio
pode indicar dificuldades em manter a rentabilidade liquida, com custos ou despesas crescendo
em um ritmo mais rapido do que as receitas, ainda sim numeros positivos. Os dados sao
fortalecidos por Amaral et al., (2024) e Silva (2024).
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5. Conclusdes

A anélise revelou a importancia da gestdo estratégica e da resiliéncia organizacional para a
sustentabilidade dos negdcios em momentos de crise. O estudo permitiu visualizar as
propor¢des do segmento onde ¢ evidenciado seu papel essencial na economia brasileira e seu
desempenho positivo mesmo diante das adversidades.

Os resultados mostram que, apesar das restricdes impostas pela pandemia, as empresas do setor
supermercadista obtiveram numeros expressivos e positivos, especialmente em 2020. A
essencialidade do setor garantiu uma demanda constante, permitindo um crescimento acima da
média em relacdo a outros segmentos do varejo. Além disso, ¢ possivel identificar alguns
padroes de comportamento e estratégias adotadas para manter a competitividade e garantir a
continuidade operacional.

O Grupo Mateus, que conseguiu expandir suas operagdes e territorio mesmo durante a
pandemia, demonstrando capacidade de adaptagdo e crescimento. A empresa Assai manteve
um comportamento de cautela com algumas variagdes sem grandes impactos negativos. O que
possibilitou estabilidade em seus resultados antes, durante e principalmente apds a crise da
COVID-19.

Dessa forma, conclui-se que a analise financeira permitiu compreender a realidade econdmico-
financeira das empresas e o segmento supermercadista que de forma rapida se apropriou de sua
essencialidade e se adequou as restricdes com resiliéncia, demonstrou um desempenho
diferenciado, reforcando a importancia da anélise financeira como ferramenta indispensavel
para o crescimento empresarial, mesmo em cendarios desafiadores.

Sobre as estratégias de gestdo financeira, foi identificado que as empresas Carrefour e Assai
apresentaram estratégias de maior cautela, com niimeros mais estaveis e positivos, sobretudo o
Assai. O modelo Fleuriet reafirmar a dindmica de equilibrio.

Ao contrario das duas empresas, o Mateus teve um comportamento estratégico mais ousado,
realizou IPO em 2020 e pode-se atribuir a isso um dos fatores que impactam nos seus resultados
mais expressivos de liquidez, mas também um possivel aumento da captacdo de financiamentos
J& que tem-se uma crescente gradual dos seus nimeros de endividamento, vemos a estratégia
focada na expansdo, um comportamento ousado, voltada ao crescimento mesmo com seus altos
custos envolvidos e em um cendrio de crise a empresa ainda se beneficiou da essencialidade do
setor e conseguiu manter boa rentabilidade. Comportamento refor¢ado pelo modelo Fleuriet.
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