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	PREFÁCIO


			Um posicionamento cada vez mais forte é a importância da necessidade do vínculo pleno entre teoria e prática. São conhecidas as afirmações: “Nada tão prático como uma boa teoria” e “A teoria é a prática aplicada”. Essa vinculação tem obtido maior relevância na contabilidade com a aplicação das normas internacionais que consideram o julgamento como a base para a definição do tratamento contábil, requerendo o conhecimento conceitual para aplicar na realidade econômica das operações. 


			Neste livro, o professor Adriano Rodrigues e os alunos da turma de mestrado 2020 da UFRJ apresentam um trabalho importantíssimo para efetivamente integrar a teoria e a prática na contabilidade brasileira. Este texto vai contribuir muito para a nossa literatura.


			O curso de mestrado em Contabilidade da UFRJ tem se destacado ao longo dos anos pela qualidade do seu corpo docente e discente. O professor Adriano é um contador da atual geração com grande base em contabilidade, metodologia de ensino e em outras áreas relacionadas, como tecnologia, matemática e economia. 


			O livro é oportuno por abordar o Pronunciamento CPC 00 (R2) – “Estrutura Conceitual para Relatório Financeiro” no momento da sua aplicação inicial no Brasil, analisando os conceitos fundamentais da contabilidade, por exemplo: objetivo do relatório para uso geral, elementos das demonstrações contábeis, características da informação contábil, entidade contábil, definição e mensuração dos elementos patrimoniais, reconhecimento e desreconhecimento, apresentação e divulgação, conceitos de capital e manutenção de capital. 


			O livro tem uma excelente estrutura organizacional. São apresentados em cada capítulo um resumo conceitual, um caso de ensino e questões para debate. O livro, em “Anexo”, apresenta sugestões para os professores, fato que permitirá uma adoção mais ampla. O esforço de todos é meritório.


			Este livro será muito útil para alunos da graduação, pós-graduação e para os profissionais que necessitam de atualização constante poderem se reciclar e também se preparar para aprimorar a capacidade de argumentação por meio dos casos. 


			O texto também é aplicável para o modelo de ensino a distância, pois fornece a base para o estudo e condições para um debate entre os participantes. Pode ser aplicado, por exemplo, solicitando aos alunos a leitura prévia para em seguida realizar o debate dos casos de forma remota.


			O livro pode ser considerando ainda de maior importância, pois neste momento atual da Covid-19, estão sendo exigidos grandes desafios para os profissionais da contabilidade das entidades públicas e das empresas privadas, que estão se movimentando para enfrentar as dificuldades, mas simultaneamente procuram aproveitar as oportunidades como lançamento de ações, obtenção de novas linhas de financiamentos, combinação de negócios, novos negócios e operações complexas em que o conhecimento da teoria contábil é imprescindível.


			Tenho plena certeza de que este livro é estimulante ao estudo e irá contribuir para que a contabilidade mantenha sua relevância que tanto merece, pois é um patrimônio da humanidade.


			Prof. Natan Szuster
Doutor em Contabilidade pela USP 
Professor titular de Contabilidade da UFRJ 
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INTRODUÇÃO


			O título que utilizamos neste livro, Teoria da Contabilidade na Prática: “Casos de Ensino sobre a Nova Estrutura Conceitual”, revela não só o assunto que iremos abordar ao longo desta obra, mas, principalmente, a estratégia metodológica diferenciada e inovadora que busca contribuir essencialmente com o desenvolvimento de material didático capaz de conectar teoria e prática no ensino da contabilidade.


			Sendo assim, podemos apontar dois grandes objetivos deste livro. Primeiro, proporcionar aos leitores a realização de um estudo aprofundado de uma norma publicada em dezembro/2019 pelo Comitê de Pronunciamentos Contábeis, o CPC 00 (R2) – Estrutura Conceitual para Relatório Financeiro, oriunda da norma internacional de contabilidade – Conceptual Framework for Financial Reporting, em que sua adoção passou a ser obrigatória a partir de 2020 pelas empresas que atuam no Brasil. Segundo, adotar casos de ensino como um instrumento didático para análise e discussão desses relevantes conceitos atualmente aplicados ao estudo da teoria da contabilidade, especialmente em cursos de graduação e pós-graduação em Ciências Contábeis, na expectativa que os debates promovidos em sala de aula (presencial ou on-line) ajudem os alunos a compreenderem a aplicação da teoria contábil em um contexto prático de empresas e organizações.


			Com intuito de organizar o conteúdo abordado e facilitar o processo de ensino-aprendizagem, o livro foi estruturado com as seguintes partes:


			•	Resumindo o Capítulo da Estrutura Conceitual para Relatórios Financeiros – CPC 00 (R2): para cada um dos oito capítulos da versão original desta norma contábil foi elaborada uma síntese do assunto, mas cabe ressaltar que o resumo não dispensa a leitura do texto completo da norma.


			•	Os Casos de Ensino: foram preparados pelos autores do livro um total de oito casos de ensino, um para cada capítulo da nova estrutura conceitual, que abordam desde situações oriundas de casos reais (Grupo OI S.A., BNDES, Empresas dos Setores de Varejo e Petróleo) e casos fictícios (Chocôtudo LTDA., G.R. Bebidas S.A., XILEF Indústria Têxtil S/A).


			•	Notas de Ensino dos Casos: ao final do livro, em “Anexo”, apresentamos um conjunto de dicas e sugestões para professores que adotarem os casos de ensino em suas aulas.


			Por fim, vale a pena destacar que os casos de ensino foram elaborados, testados e revisados ao longo da disciplina Teoria da Contabilidade do Programa de Pós-Graduação em Ciências Contábeis (PPGCC/UFRJ), que em 2020 era formada por 14 alunos de mestrado e 2 alunos de doutorado.


			Prof. Dr. Adriano Rodrigues
Organizador do livro


		




		

			CAPÍTULO 1


			OBJETIVO DO RELATÓRIO FINANCEIRO PARA FINS GERAIS


			Resumindo o Capítulo 1 da Estrutura Conceitual para Relatórios Financeiros – CPC 00 (R2):


			O objetivo do relatório financeiro para fins gerais é fornecer informações financeiras sobre a entidade que reporta que sejam úteis para investidores, credores por empréstimos e outros credores, existentes e potenciais, na tomada de decisões referente à oferta de recursos à entidade. Essas decisões envolvem decisões sobre: 


			(a).	comprar, vender ou manter instrumento de patrimônio e de dívida; 


			(b).	conceder ou liquidar empréstimos ou outras formas de crédito; ou 


			(c).	exercer direitos de votar ou de outro modo influenciar os atos da administração que afetam o uso dos recursos econômicos da entidade.


			Para fazer suas avaliações, os investidores, credores por empréstimos e outros credores precisam de informações sobre: 


			(a).	os recursos econômicos da entidade, reivindicações contra a entidade e alterações nesses recursos e reivindicações; e 


			(b).	a eficiência e eficácia da administração e do órgão de administração da entidade no cumprimento de suas responsabilidades sobre o uso dos recursos econômicos da entidade.


			Os relatórios financeiros para fins gerais não fornecem todas as informações de que necessitam investidores, credores por empréstimos e outros credores, existentes e potenciais. Esses usuários precisam considerar informações de outras fontes, por exemplo, condições e expectativas econômicas gerais, eventos políticos e ambiente político e perspectivas do setor e da empresa.


			Relatórios financeiros para fins gerais não se destinam a apresentar o valor da entidade que reporta, mas fornecem informações para auxiliar investidores, credores por empréstimos e outros credores, existentes e potenciais, a estimar o valor da entidade que reporta.


			Em grande medida, relatórios financeiros baseiam-se em estimativas, julgamentos e modelos, e não em representações exatas. A Estrutura Conceitual estabelece os conceitos subjacentes a essas estimativas, julgamentos e modelos.


			Relatórios financeiros, para fins gerais, fornecem informações sobre a posição financeira da entidade que reporta, as quais consistem em informações sobre os recursos econômicos da entidade e as reivindicações contra a entidade que reporta. Os relatórios financeiros fornecem, ainda, informações sobre os efeitos de transações e outros eventos que alteram os recursos econômicos e reivindicações da entidade que reporta. Ambos os tipos de informações fornecem dados úteis para decisões referentes à oferta de recursos à entidade.


			O regime de competência reflete os efeitos de transações e outros eventos e circunstâncias sobre reivindicações e recursos econômicos da entidade que reporta nos períodos em que esses efeitos ocorrem, mesmo que os pagamentos e recebimentos à vista resultantes ocorram em período diferente. Isso é importante porque informações sobre os recursos econômicos e reivindicações da entidade que reporta e mudanças em seus recursos econômicos e reivindicações durante o período fornecem uma base melhor para a avaliação do desempenho passado e futuro da entidade do que informações exclusivamente sobre recebimentos e pagamentos à vista durante esse período.


			Informações sobre os fluxos de caixa da entidade que reporta durante o período também auxiliam os usuários a avaliar a capacidade da entidade de gerar futuros fluxos de entrada de caixa líquidos e avaliar a gestão de recursos da administração sobre os recursos econômicos da entidade. Essas informações indicam como a entidade que reporta obtém e despende caixa, incluindo informações sobre contratação e amortização de dívida, dividendos em dinheiro ou outras distribuições de caixa a investidores, e outros fatores que podem afetar a liquidez ou solvência da entidade. Informações sobre fluxos de caixa auxiliam os usuários a compreender as operações da entidade que reporta, avaliar suas atividades de financiamento e investimento, avaliar sua liquidez ou solvência e interpretar outras informações sobre o desempenho financeiro.


			Informações sobre a eficiência e a eficácia da administração da entidade que reporta no cumprimento de suas responsabilidades sobre o uso dos recursos econômicos da entidade ajudam os usuários a avaliar a gestão de recursos da administração sobre esses recursos. Essas informações também são úteis para prever quão eficiente e eficazmente a administração usará os recursos econômicos da entidade em períodos futuros. Portanto podem ser úteis para avaliar as perspectivas da entidade de futuros fluxos de entrada de caixa líquidos.


			Exemplos de responsabilidades da administração sobre o uso dos recursos econômicos da entidade incluem proteger esses recursos contra efeitos desfavoráveis de fatores econômicos, como mudanças de preços e tecnológicas, e garantir que a entidade cumpra as leis, regulamentos e disposições contratuais aplicáveis.


			CASO DE ENSINO 1


			2029 PODE ATÉ NÃO TER CARNAVAL, MAS VAI TER FESTA!


			Alan Bernardes da Silva
Anderson E. do Nascimento Costa
Lilian Marback D’Oliveira


			1 DESCRIÇÃO DO CASO


			Quatro colegas da turma de recém-formados em 2019 do curso de graduação de Engenharia da UFRJ, em fevereiro de 2020, iniciaram seus planos para reencontro da turma dez anos após formados, em 2029, e para atingirem esse objetivo resolveram criar um grupo de investimentos, com o intuito de fazerem uma grande festa de reencontro. 


			Com isso, iniciaram um grupo de investimentos chamado de Amigos para Sempre, reunindo os 40 colegas da turma 2019 com aporte de R$ 1.000,00 cada, totalizando R$ 40.000,00 para serem alocados em uma carteira de investimentos no mercado de capitais. 


			Como os quatro colegas possuíam boa formação matemática, eles resolveram investigar as análises possíveis para suportar suas decisões sobre quais empresas aportar, mas como não tinham muita afinidade com investimentos, resolveram se reunir com Zenon, um amigo do grupo que trabalhava como analista de investimento de curto prazo de um grande banco.


			Zenon, ao ser consultado, explicou aos quatro colegas que existem dois tipos principais de análise que investidores podem fazer para escolher em quais empresas investir: a análise técnica ou grafista e a análise fundamentalista. 


			Quanto à análise técnica, discorreu que ela estuda os mercados a partir da evolução dos gráficos de preço dos diversos ativos ao longo do tempo, nos quais se identificam padrões que tendem a se repetir. Afirmou que esse tipo de análise é definido como um estudo estatístico, baseado na evolução do preço de um ativo, que pode anunciar alguma mudança de comportamento. Concluiu explicando que a lógica dessa análise reside na percepção de que se o comportamento do gráfico do preço de uma ação tende a desenhar um determinado padrão, supostamente entende-se que esse padrão vai se completar, antecipando, assim, as altas e baixas.


			Em seguida, para esclarecer sobre o segundo tipo de análise que mencionou, a análise fundamentalista, Zenon esclareceu aos colegas que ela reúne uma série de técnicas a partir das quais são traçadas projeções de resultados, que suportam a decisão do investidor, dentre elas as análises setorial do ramo de empresas a que se pretende investir, bem como econômica, dentre outras, destacando-se aqui a análise mais importante, que é a das Demonstrações Financeiras, em que se tem contato com a situação da empresa, suas contas e seus resultados de exercícios passados, tudo registrado conforme diretrizes emanadas pelas regras da contabilidade, incluindo o CPC 00 (R2), que trata da estrutura conceitual para esses relatórios financeiros.


			Zenon acrescentou que as Demonstrações Financeiras fornecem informações sobre os recursos econômicos e reivindicações da empresa, que possibilitam os usuários a identificar os pontos fortes e fracos, auxiliando na avaliação da empresa.


			Além disso, informações sobre fluxos de caixa constantes nas Demonstrações Financeiras auxiliam os usuários a compreender suas atividades de financiamento e investimento e interpretar outras informações sobre o desempenho financeiro. A partir dessas informações, os usuários conseguem estimar a capacidade da empresa de gerar futuros fluxos de entrada de caixa e inferir sobre a capacidade de gestão dos administradores.


			De maneira a auxiliar na escolha de como procederiam a partir de então, Zenon acrescentou que para investimentos a curto prazo a esmagadora maioria das pessoas se utiliza do primeiro tipo mencionado, a análise técnica. Já a análise fundamentalista é mais usada para investimentos a longo prazo, pois sempre vai se preocupar com a saúde financeira de uma empresa num futuro um tanto distante. Por isso, ainda que a empresa esteja com um valor baixo na bolsa, se ela tiver perspectivas de valorização ao longo dos anos, valerá a pena investir nela. 


			Diante do exposto, os quatro colegas explicaram o objetivo do grupo Amigos para Sempre, e juntamente a Zenon, viram que a análise fundamentalista seria a indicada, já que tinham um longo período para manter aquele investimento pretendido. Zenon, que era especialista em investimentos de curto prazo, recomendou, portanto, que os quatro colegas pesquisassem um pouco mais sobre o assunto e depois buscassem a ajuda de um outro amigo deles, que havia se formado em Ciências Contábeis e teria maiores conhecimentos para auxiliar na análise fundamentalista a ser efetuada.


			Assim foi feito e, após algumas rápidas leituras, os quatro colegas perceberam que realmente tinham a necessidade de apoio do amigo contador, que foi procurado e rapidamente se prontificou a ajudar. Na primeira reunião, dentre vários estudos com propostas de modelos de avaliação de empresas, com a ajuda do amigo contador, o grupo tomou a decisão de usar o modelo Fleuriet, pois ele permite investigar como os gestores das empresas se posicionaram ano a ano frente ao ambiente econômico, e se eles conseguiriam ou não obter uma boa performance financeira ao longo dos anos.


			Com isso, como precisavam ver a evolução das empresas, chegaram à conclusão de que seria importante conduzirem uma análise comparativa ao longo dos anos e, para isso, decidiram que usariam uma série histórica de cinco anos (2014 a 2018) em sua análise.


			Aprofundando-se no assunto, os quatro colegas iniciaram a análise das empresas e entenderam, junto ao amigo contador, que as Demonstrações Financeiras apresentam os efeitos de transações sobre reivindicações e recursos econômicos da empresa obedecendo o regime de competência, isto é, são registrados nos períodos em que ocorrem, sendo uma melhor base para a avaliação do que informações exclusivamente sobre recebimentos e pagamentos à vista (regime de caixa).


			Tendo comprovado esse entendimento, eles iniciaram, com apoio do amigo contador, a elaboração de um resumo do modelo Fleuriet para dar apoio à análise fundamentalista que estavam iniciando. No estudo que escolheram como base, puderam entender que o modelo escolhido utiliza parâmetros das Demonstrações Financeiras Anuais para calcular algumas variáveis-chave, conforme exposto a seguir: 


			-	Saldo de Tesouraria (ST);


			-	Necessidade de Capital de Giro (NCG); 


			-	Capital de Giro (CDG).


			O quadro a seguir demonstra como as variáveis NCG, CDG e ST se relacionam:


			Quadro 1 – Relacionamento das variáveis do modelo Fleuriet
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			Fonte: adaptado de Marques e Braga (1995)


			São exemplos de ACT as contas: Caixa, Aplicações Financeiras e Dividendos a Receber. O PCT são as dívidas e outras obrigações da empresa sem ligação direta com as atividades operacionais da empresa, sendo exemplos de contas desse tipo: Empréstimos a Pagar, Imposto de Renda a Pagar, Dividendos a Pagar. Já as contas circulantes cíclicas são as contas diretamente ligadas com as atividades operacionais a curto prazo da empresa. São exemplos de contas ACC: Contas a Receber, Estoques e Impostos a Recuperar. E são exemplos de PCC: Empréstimos e Financiamentos, Dividendos Propostos e Imposto de Renda. Diante disso, os colegas entenderam que todos os parâmetros necessários para o modelo Fleuriet são apresentados no Balanço Patrimonial, que é uma das Demonstrações Financeiras previstas pelo CPC e divulgadas anualmente pelas empresas.


			Partindo efetivamente para a análise do modelo, os quatro colegas selecionaram apenas empresas brasileiras do setor de varejo e verificaram que a partir da combinação dos valores das variáveis-chave, sendo positivas ou negativas, o modelo utilizado classificava as empresas em seis tipos de situações financeiras possíveis, conforme apresentado no quadro a seguir:


			Quadro 2 – Classificações dos tipos de situação financeira pelo modelo Fleuriet


			

				

					

					

					

					

					

					

				

				

					

							

							TIPO


						

							

							SITUAÇÃO


						

							

							CDG


						

							

							NCG


						

							

							ST


						

							

							ANÁLISE


						

					


					

							

							1


						

							

							Excelente


						

							

							+


						

							

							-


						

							

							+


						

							

							Cia. possui Capital de Giro e sendo a NCG negativa. A Cia possui fundos para investimentos.


						

					


					

							

							2


						

							

							Sólida


						

							

							+


						

							

							+


						

							

							+


						

							

							NCG positivo, mas o capital de giro se torna suficiente para atender às necessidades da Cia. e gerar saldo de tesouraria.


						

					


					

							

							3


						

							

							Insatisfatória


						

							

							+


						

							

							+


						

							

							-


						

							

							A Cia. não possui recursos financeiros para investimentos (ST negativo), seus ativos estão sendo financiados por recursos de curto prazo, e o capital de giro supre a necessidade momentânea.


						

					


					

							

							4


						

							

							Péssima


						

							

							-


						

							

							+


						

							

							-


						

							

							Risco de insolvência, pois financia os ativos permanentes com dívidas de curto prazo e não se espera expansão devido a saldo de tesouraria negativo.


						

					


					

							

							5


						

							

							Muito ruim


						

							

							-


						

							

							-


						

							

							-


						

							

							Estrutura financeira muito ruim, com CDG, NCG e ST negativos. Neste caso, deve-se buscar recursos de longo prazo para reverter a situação.


						

					


					

							

							6


						

							

							Alto risco


						

							

							-


						

							

							-


						

							

							+


						

							

							NCG negativa é mais do que suficiente para financiar o CDG negativo, sobrando ainda recursos para a Cia. aplicar no curto prazo, justificando o ST positivo. O risco é de que uma desaceleração da economia possa reduzir as vendas, tornando o NCG positiva, levando a Cia. a ter que buscar financiamento para os ativos permanentes.


						

					


				

			


			Fonte: adaptado de Marques e Braga (1995)


			Com isso, a análise efetuada resultou no quadro a seguir:


			Quadro 3 – Comparativo das empresas do setor de varejo pelo modelo Fleuriet


			

				

					

					

					

					

					

					

				

				

					

							

							EMPRESA ANO


						

							

							2014


						

							

							2015


						

							

							2016


						

							

							2017


						

							

							2018


						

					


					

							

							Arezzo


						

							

							2


						

							

							2


						

							

							2


						

							

							2


						

							

							2


						

					


					

							

							GPA


						

							

							5


						

							

							6


						

							

							2


						

							

							6


						

							

							6


						

					


					

							

							Guararapes


						

							

							3


						

							

							3


						

							

							3


						

							

							2


						

							

							2


						

					


					

							

							Lojas Americanas


						

							

							1


						

							

							3


						

							

							3


						

							

							3


						

							

							3


						

					


					

							

							Lojas Renner


						

							

							2


						

							

							3


						

							

							3


						

							

							2


						

							

							3


						

					


					

							

							Magazine Luiza


						

							

							2


						

							

							2


						

							

							1


						

							

							2


						

							

							2


						

					


					

							

							Marisa


						

							

							2


						

							

							2


						

							

							2


						

							

							3


						

							

							3


						

					


					

							

							Via Varejo


						

							

							2


						

							

							1


						

							

							1


						

							

							4


						

							

							4


						

					


				

			


			Fonte: os autores


			Ao final da análise Fleuriet, conduzindo a análise fundamentalista desejada, os quatro colegas perceberam que nenhuma das empresas avaliadas tinha conseguido obter o indicador máximo (1 – Excelente) em todos os anos analisados. Então resolveram procurar novamente o amigo contador para tentar efetuar análises adicionais, de modo a terem uma melhor qualidade informacional para tomada de decisão.


			Assim, o amigo contador sugeriu um indicador que refletisse o retorno dado pelas empresas, o Retorno Sobre o Patrimônio Líquido (RSPL), e explicou que esse índice mede o retorno contábil obtido com o investimento do capital próprio, sendo ele expresso em percentagem:


			RSPL = (Lucro Líquido / Patrimônio Líquido) x 100


			Para o cálculo do RSPL, o amigo contador informou aos quatro colegas que as duas informações que deveriam obter para calcular o índice deveriam vir de Demonstrações Financeiras diferentes. Deveriam obter o lucro líquido na Demonstração de Resultado do Exercício (DRE), enquanto o Patrimônio Líquido viria do Balanço Patrimonial, ambas demonstrações divulgadas anualmente pelas empresas, tornando possível a elaboração do seguinte quadro comparativo:


			Quadro 4 – Comparativo das empresas do setor de varejo – RSPL (%)


			

				

					

					

					

					

					

					

				

				

					

							

							 EMPRESA ANO


						

							

							2014


						

							

							2015


						

							

							2016


						

							

							2017


						

							

							2018


						

					


					

							

							Arezzo 


						

							

							19,57


						

							

							19,37


						

							

							17,34


						

							

							23,23


						

							

							20,05


						

					


					

							

							GPA


						

							

							12,00


						

							

							Prejuízo


						

							

							Prejuízo


						

							

							6,22


						

							

							8,47


						

					


					

							

							Guararapes


						

							

							15,12


						

							

							10,32


						

							

							8,77


						

							

							14,35


						

							

							25,06


						

					


					

							

							Lojas Americanas


						

							

							25,45


						

							

							14,35


						

							

							10,60


						

							

							5,13


						

							

							7,72


						

					


					

							

							Lojas Renner


						

							

							25,39


						

							

							25,02


						

							

							23,71


						

							

							22,71


						

							

							25,80


						

					


					

							

							Magazine Luiza


						

							

							16,98


						

							

							Prejuízo


						

							

							13,85


						

							

							18,77


						

							

							25,93


						

					


					

							

							Marisa


						

							

							4,42


						

							

							Prejuízo


						

							

							Prejuízo


						

							

							Prejuízo


						

							

							2,88


						

					


					

							

							Via Varejo


						

							

							20,29


						

							

							0,33


						

							

							Prejuízo


						

							

							6,06


						

							

							Prejuízo


						

					


				

			


			Fonte: os autores


			Os quatro colegas, que até então não conheciam essas informações divulgadas pelas empresas, começaram a ficar empolgados com o nível informacional das Demonstrações Financeiras e resolveram estudar um pouco mais.


			Então, o amigo contador, como lembrou que os quatro colegas haviam mencionado que queriam pesquisar sobre os Dividendos, sugeriu que pesquisassem sobre a capacidade informacional de uma outra demonstração financeira, a Demonstração das Mutações do Patrimônio Líquido (DMPL), explicando a eles que por meio dessa demonstração eles poderiam analisar a política de distribuição de dividendos praticada pela empresa. Como o objetivo dos quatro colegas era criar uma carteira de médio a longo prazo, os dividendos distribuídos precisariam ser avaliados como também sendo um retorno de seus investimentos. Assim, criaram um índice dado pelo percentual do dividendo sobre lucro líquido.


			% Dividendos = (Dividendo / lucro líquido) x 100


			Quadro 5 – Comparativo das empresas do setor de varejo – % de distribuição de dividendos 


			

				

					

					

					

					

					

					

				

				

					

							

							 EMPRESA ANO


						

							

							2014


						

							

							2015


						

							

							2016


						

							

							2017


						

							

							2018


						

					


					

							

							Arezzo 


						

							

							31,35


						

							

							15,63


						

							

							45,61


						

							

							1,81


						

							

							12,43


						

					


					

							

							GPA


						

							

							23,78


						

							

							NA


						

							

							NA


						

							

							9,62


						

							

							4,75


						

					


					

							

							Guararapes


						

							

							63,96


						

							

							12,00


						

							

							14,20


						

							

							1,05


						

							

							1,62


						

					


					

							

							Lojas Americanas


						

							

							1,41


						

							

							8,40


						

							

							9,95


						

							

							50,63


						

							

							31,58


						

					


					

							

							Lojas Renner


						

							

							10,40


						

							

							6,75


						

							

							12,64


						

							

							10,38


						

							

							3,63


						

					


					

							

							Magazine Luiza


						

							

							11,72


						

							

							NA


						

							

							13,95


						

							

							16,45


						

							

							30,49


						

					


					

							

							Marisa


						

							

							23,53


						

							

							NA


						

							

							NA


						

							

							NA


						

							

							21,43


						

					


					

							

							Via Varejo


						

							

							25,60


						

							

							21,43


						

							

							NA


						

							

							20,83


						

							

							NA
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