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RESUMO

O objetivo deste estudo € analisar o desempenho econdmico-financeiro das empresas do
subsetor do comércio no setor de consumo ciclico, subsetor de comércio que estdo listadas na
B3 S/A no segmento de novo mercado, por meio de indicadores. O subsetor do comércio no
setor de consumo ciclico foi selecionado pela significativa participagdo no PIB do pais e pela
quantidade de empregos que gera. Para mensurar a evolu¢do do desempenho das empresas foi
considerado o periodo entre 2010 e 2022, utilizando as demonstracdes financeiras auditadas de
6 das 16 empresas do subsetor do comércio nos segmentos tecidos vestudrio, calcados e
eletrodomésticos, as demais empresas nao apresentavam todas as informacdes, disponibilizadas
pelas proprias e disponiveis na base de dados Economética®. A pesquisa tem cardter descritivo,
identificou a situacdo de liquidez e endividamento das empresas. Também foram comparados
os resultados da rentabilidade do ativo com a taxa SELIC. Foi possivel mostrar a evolu¢do dos
indicadores econdmico-financeiros e o comportamento de cada companhia ao longo do periodo
considerado, também foi possivel identificar as companhias que tiveram maior rentabilidade e
as empresas com maior endividamento e com problemas de liquidez. Foi possivel determinar
que a rentabilidade do ativo tem comportamento inverso ao da taxa SELIC. Devido a diferenca
encontrada nos resultados obtidos em cada companhia ao longo do periodo estudado, mesmo
com todas as variacdes ocorridas no cendrio macroecondmico, € possivel conjecturar que o
planejamento e as estratégias adotadas pelas companhias sao muito significativos para atingir
os resultados encontrados.

Palavras-chave: SELIC. Endividamento. Rentabilidade.



ABSTRACT

The objective of this study is to analyze the economic-financial performance of companies in
the trade subsector in the cyclical consumption sector, a trade subsector that are listed on B3
S/A in the new market segment, using indicators. The commerce subsector in the cyclical
consumption sector was selected for its significant participation in the country's GDP and the
number of jobs it generates. To measure the evolution of the companies' performance, the period
between 2010 and 2022 was considered, using the audited financial statements of 6 of the 16
companies in the commerce subsector in the clothing, footwear and household appliances
segments, the other companies did not present all the information, made available by
themselves and available in the Economatica® database. The research is descriptive in nature,
identifying the liquidity and indebtedness situation of companies. The results of asset
profitability with the SELIC rate were also compared. It was possible to show the evolution of
economic and financial indicators and the behavior of each company over the period
considered, it was also possible to identify the companies that had the highest profitability and
the companies with the highest debt and with liquidity problems. It was possible to determine
that the return on the asset behaves inversely to the SELIC rate. Due to the difference found in
the results obtained in each company over the period studied, even with all the variations that
occurred in the macroeconomic scenario, it is possible to conjecture that the planning and
strategies adopted by the companies are very significant to achieve the results found.

Keywords: SELIC. Indebtedness. Profitability.
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1 INTRODUCAO

O ano de 2023 tende a ser um ano desafiador para a economia, tanto no cendrio
nacional quanto global conforme apontam os estudos de Ricupero (2023); Barbosa et al. (2023)
e as projegOes contidas no trabalho de Horta; Giambiagi (2018). No Brasil o ano iniciou com
troca no governo federal e a taxa basica de juros da economia brasileira, SELIC, iniciou o ano
de 2023 em 13,75% a.a., sem alteracdes desde agosto de 2022 (MONTANI; MARTINS, 2023;
GUINDANI, 2022).

A taxa de juros mais elevada dificulta o acesso ao crédito, ndo somente por pessoas
fisicas como por parte das empresas, € também aumenta ao volume de investimentos em renda
fixa, uma vez que a rentabilidade de diversas aplica¢des € relacionada a SELIC, “evidenciando
redugdo das concessoes de crédito, o qual deve-se a alta da taxa Selic praticada e também as
altas taxas de juros cobradas, ji os investimentos apresentaram crescimento consideravel,
influenciados pelo aumento da rentabilidade” (PONTEL, TRISTAO; BOLIGON, 2020, p. 16).

Em janeiro de 2023, outra situacdo relevante foi anunciada: a descoberta de
inconsisténcias nas demonstracdes financeiras da Lojas Americanas S.A. Em junho de 2023,
em comunicado, a companhia informou que as inconsisténcias eram decorrentes de fraudes nas
demonstragdes contdbeis. Informou também que foram contratados, sem aprovagdes
societarias, R$20,6 bilhdes entre operacdes de financiamento de compras e de capital de giro,
e que esses valores nao foram contabilizados de forma adequada, ndo refletindo a real posicao
patrimonial da companhia (AMERICANAS, 2023). Dessa forma “a empresa teve sua reputacao
comprometida, apds revelada a inconsisténcia contdbil, que gerou inicialmente uma divida
estimada em R$20 bilhdes, atingindo hoje valor superior a R$40 bilhdes, com maior reflexo na
reputacdo da empresa para os investidores e credores”, (OLIVEIRA, 2023, p. 93). Assim, as
informacdes expressas nas demonstragdes financeiras das companhias, ainda que auditadas e
publicadas, podem ser questiondveis (ROSNER, 2022).

Diante do exposto, fica evidente a necessidade a avaliacdo da andlise de desempenho
das companhias, esta andlise pode ser realizada através da mensuracdo de indicadores
numéricos, multiplicadores, montantes, quocientes e percentuais (FERNANDES; CAILLEAU;
SOUZA, 2019), permitindo melhor visualizacdo da situacdo em que as empresas se encontram,

bem como as perspectivas futuras (SILVA, 2019).
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A andlise fundamentalista tem como base a interpretagdo dos resultados divulgados
pelas empresas, por meio de demonstragdes contdbeis, ou também denominados relatérios
financeiros (ALMEIDA, 2023; SILVA, 2019). E um instrumento que permite ao investidor e
outras partes interessadas, analisar, por meio de dados e indicadores, a situagdo da empresa nos
exercicios anteriores €, até certo ponto, mensurar os riscos de perdas ao investir em determinada
empresa (ROCHA, 2022).

As empresas listadas na B3 sdo classificadas de acordo com o setor econdmico,
subsetor e segmento, além de, no caso das empresas que tem capital aberto, serem classificadas
conforme o nivel de governanca corporativa (TRINDADE, 2022; BORTOLI; ORTH;
LERNER, 2019). Os niveis de governan¢a deveriam garantir maior transparéncia em relagdo
as acOes tomadas pelas empresas (MARTINEZ; DA SILVA, 2023; FLORENCIO; BATISTA;
REIS, 2020), consequentemente, os maiores niveis de governanga deveriam mitigar os
problemas de gestdo da companhia, bem como proporcionar maiores mecanismos para a
promocao da sustentabilidade empresarial (TRENTO, 2022).

Nesse contexto a presente pesquisa tem como problema: Quais indicadores das
empresas do subsetor de comércio no setor de consumo ciclico, ao longo do periodo
compreendido entre 2010 a 20227

O nivel mais criterioso para entrada das organiza¢des na B3 é o Novo Mercado. Para
uma organizagdo entrar nesse segmento, € necessario adotar uma série de regras societarias,
além da obriga¢ao de divulgar sua politica e comprovar que ha fiscalizac@o e controle em seus
processos (B3, 2021).

Conforme apresentado, o cendrio para o ano de 2023, e subsequentes, pode ser
desafiador para diversos segmentos da economia, dessa forma € interessante avaliar a situacao

econOmico-financeira das empresas, especialmente os relacionados a liquidez e rentabilidade.
1.1  OBJETIVOS
1.1.1 Objetivo Geral

Este trabalho tem como objetivo analisar a evolugdo dos indicadores das empresas do

setor de consumo ciclico, subsetor de comércio, ao longo do periodo compreendido entre 2010

a2022.
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1.1.2 Objetivos Especificos

e Identificar a evolu¢do do desempenho das empresas por meio de indicadores
econOmico-financeiros, entre os anos de 2010 a 2022;

e Identificar a situacdo de liquidez e endividamento; e,

e Comparar a rentabilidade do ativo com a taxa SELIC ao longo do periodo

analisado

1.2 JUSTIFICATIVA

As empresas de consumo ciclico sofrem influéncia de ciclos econdmicos, uma vez que
em tempos de recessdo econdmica o consumo tende a ficar concentrado em bens de consumos
mais relevantes e necessarios para a sobrevivéncia, como por exemplo, alimentagdo, limpeza,
higiene pessoal e saude (ANDRADE, 2019). Diante do cenédrio macroecondmico atual, como
por exemplo, a taxa de juros e a mudanca do governo federal (RICUPERO, 2023), podem
impactar os resultados das empresas de consumo ciclico (PANDINI, 2018). Assim, é de se
esperar que as empresas do setor necessitem de uma boa conjuntura econdmica para um
resultado econdmico-financeiro positivo (PANDINI, 2018).

De acordo com o IBEVAR (2019), o setor de consumo ciclico, ou varejo, apresentava
participacdo de 29,5% no Produto Interno Bruto (PIB) brasileiro em 2018, empregando mais
de 7 milhdes de funciondrios.

Diante da relevancia do setor na economia do pais € do momento macroecondmico

apresentado, fica evidenciada a pertinéncia de pesquisas acerca do setor.

1.3 DELIMITACAO DA PESQUISA

Esta pesquisa tem como objetivo analisar o desenvolvimento dos indicadores
econdmico-financeiros ao longo do periodo compreendido entre 2010 e 2022. Este periodo foi
selecionado pois abrange ciclos econdmicos, tanto de expansio econdmica quanto de recessao,
como ocorreu entre 2014 e 2016 quando o PIB teve queda de 6,7% (PAIVA; MATTOS;

SOUZA, 2023). Dessa forma, € possivel verificar o comportamento das empresas em momentos
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distintos. Para isso é fundamental que as empresas analisadas tenham apresentado as

demonstracgdes financeiras para todo o periodo que serd analisado.

14 ORGANIZACAO DA PESQUISA

A organizagao da pesquisa, com a finalidade de melhor entendimento do estudo, esta
dividida em cinco capitulos, na sequéncia em que sao mencionados: introdugdo, referencial
tedrico, metodologia, apresentacao e anélise dos dados; e conclusao.

Na introdugdo, foram apresentadas as fundamentagdes do problema proposto, bem
como os objetivos gerais e especificos e a justificativa que embasou a elaboracdo desta
pesquisa.

Referencial tedrico, neste capitulo serdo apresentados os fundamentos tedricos
empregados como base para conducdo da pesquisa e os conceitos fundamentais utilizados para
interpretacdo dos resultados.

Metodologia, explicita o enquadramento e os procedimentos empregados na coleta e
andlise dos dados.

Apresentacdo e Andlise dos dados, apresentacdo dos resultados obtidos e as andlises
aplicadas conforme objetivos do trabalho.

Conclusao, expdem-se os resultados da pesquisa, conforme adequagdo aos objetivos
propostos, apresentacao de limitagdes e proposi¢ao de futuras pesquisas. Por dltimo, relagao de

referéncias empregadas na elaboragdo da pesquisa.
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2 REFERENCIAL TEORICO

Esta sec@o busca apresentar bases que sustentem a pesquisa, a fim de identificar a
possivel contribuicdo da pesquisa em termos de preenchimento de lacunas entre a teoria, a
regulamentacdo e a pratica empregada pelas empresas, bem como definir a metodologia
empregada nesta pesquisa.

Esta secdo estd dividida em quatro tépicos. O primeiro abordara o mercado de capitais
no Brasil; o segundo tratard da apresentacao do setor, o terceiro topico discutird os indicadores

econOmicos e o ultimo abordara a SELIC e os efeitos da taxa na economia.

2.1 MERCADO DE CAPITAIS NO BRASIL

Segundo dados da B3 (2023), o nimero de investidores pessoa fisica, em dezembro de
2022, chegou a 5 milhdes, correspondendo a 16% do volume de negociagdes com acgdes. De
acordo com a B3 (2023), o nimero de investidores pessoa fisica na bolsa de valores brasileira
aumentou aproximadamente 700% em 4 anos, passando de cerca de, aproximadamente 700 mil
em 2018 para 5 milhdes em 2022. Do total investido pelas pessoas fisicas, R$1,6 trilhdo de reais
estava em renda fixa e R$ 459 bilhdes em renda variavel. Segundo o mesmo estudo, 84% dos
investidores entraram a partir de 2019. Outro estudo da B3 (2020), a grande maioria dos novos
investidores se informam sobre investimentos na internet, sendo que 60% deles se informam
por YouTube/Influenciadores e 39% utilizam as recomendacdes de influenciadores para
efetivar os investimentos.

De acordo com Pereira (2021), o aumento no nimero de investidores pessoa fisica, em
renda varidvel, € decorrente da melhora da educac¢do financeira dos brasileiros e dos
consecutivos cortes na taxa SELIC, que fizeram os investidores buscarem opc¢des com
rentabilidade maior que a renda fixa.

Outro motivo para a popularizacdo de investimentos de investidores individuais em
renda varidvel, é a queda que o mercado de capitais sofreu durante a pandemia de COVID-19.
Com a grande desvalorizagdo no preco de determinadas acdes, os valores se tornaram mais
atraentes para novos investidores (QUINTINO; MENDES, 2021). As informagdes fornecidas
pelos autores s@o corroboradas pelo estudo da B3 (2023, p. 5) que afirma: “Nos tltimos dois

anos, o valor do primeiro investimento das pessoas fisicas caiu 58%, saindo de R$ 1.916, em
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outubro de 2018, para R$ 660, em outubro de 2020”. O estudo ainda aponta que os investidores
entre 16 a 25 anos de idade investiram em média R$225.

Conforme dados da B3 (2023), do total investido pelas pessoas fisicas, R$1,6 trilhdo
de reais estava em renda fixa e R$459 bilhdes em renda varidvel, ou seja, as aplicagdes em
renda fixa sdo mais que o triplo do que o aplicado em renda varidvel. Para Pereira (2021), dentre
as principais razdes para o brasileiro possuir um perfil tdo conservador em relagdo aos
investimentos estdo relacionadas a facilidade de resgatar as aplicagdes de renda fixa, a falta de
conhecimento sobre investimento e o medo de perder dinheiro.

Cabe destacar que o acesso as demonstragdes das companhias analisadas neste estudo
sdo de divulgacdo publica e obrigatéria

Conforme Art. 28 e seu pardgrafo tnico do Regulamento do Novo Mercado:

Art. 28 A companhia deve realizar, em até 5 (cinco) dias tteis apds a divulgagdo de
resultados trimestrais ou das demonstracdes financeiras, apresentacdo puiblica sobre
as informagdes divulgadas.

Paragrafo tinico. A apresentacdo publica deve ser realizada presencialmente ou por
meio de teleconferéncia, videoconferéncia ou qualquer outro meio que permita a

participagdo a distincia dos interessados.

As normas vigentes, tanto em termos de legislacdo quanto as regulamentares,
permitem o acesso a todos os interessados nas informacdes.

E importante mencionar que as informacdes disponibilizadas pelas companhias de
capital aberto e utilizadas para calcular os indicadores econdmico-financeiros sao as mesmas
informacdes necessdrias para calcular os indicadores de qualquer empresa, como por exemplo
o estudo de (SANTOS; SANTOS; MORETTO, 2022) que aplicou a andlise de indicadores
econOmico-financeiros a uma empresa de autopecas. As principais vantagens de utilizar os
dados de empresas de capital aberto estdo relacionadas com a facilidade de acesso, a presumida

fidedignidade das informagdes e a adequacdo as normas contdbeis vigentes (ROSNER, 2022).
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2.2 CONSUMO CICLICO

Segundo Reis (2019), “o consumo ciclico é um setor caracterizado por empresas que
possuem seu desempenho fortemente influenciado por varidveis econdmicas como inflagdo,
taxa de juros, variacdo do cambio, etc.”, ou por ciclos econdmicos. Assim, as receitas do setor
sao fortemente influenciadas pelo cendrio econdmico do pais ou, eventualmente, do cendrio
global (JAQUES; BORGES; MIRANDA, 2020; OLIVEIRA et al. 2021). Destaca-se que o
varejo vem perdendo importancia mostrando um crescimento inferior se comparado com outros
setores, isso € resultado da falta de dinamismo na recuperacdo econdmica e o endividamento
das familias; (SILVA e NUNES, 2023).

O varejo se caracteriza como todas as atividades econdmicas de venda de um bem ou
servico para o consumidor final (SBVC, 2019). O Instituto Brasileiro de Executivos de Varejo
& Mercado de Consumo (IBEVAR, 2019) estima que o setor varejista representou em 2018,
29,5% do Produto Interno Bruto (PIB).

Dentro do setor as empresas listadas na B3 S/A estdo classificadas conforme critérios,
como identificacdo dos produtos e servigos que mais geram receita, participacdo aciondria no
setor maior ou igual a dois tercos das receitas, entre outros (B3, 2021).

Para a finalidade deste trabalho serdo consideradas apenas as empresas com capital
aberto, negociadas na B3 S/A no segmento de consumo ciclico, subsetor de comércio e
englobadas no segmento de listagem Novo Mercado.

Os segmentos de listagem da B3 S/A foram criados com a inten¢@o de poder alocar as
empresas adequadamente conforme os niveis de governanca, cada segmento tem regras
diferentes (B3, 2022). Essas regras vao além das obrigacdes que as companhias t€ém perante a
Lei 6.404/76 (Lei das S.As.) e ttm como objetivo melhorar a avaliacdo daquelas que decidem

aderir, voluntariamente, a um desses segmentos de listagem.

2.3 INDICADORES FINANCEIROS

As demonstragdes contdbeis obrigatorias pela Lei das S.As. (Lei 6.404/76 e ajustada
pela 11.638/2007) sao: o Balango Patrimonial (BP); a Demonstra¢do do Resultado do Exercicio
(DRE); a Demonstracdao de Lucros ou Prejuizos Acumulados (DLPA); a Demonstracao das

Mutacdes do Patrimdnio Liquido (DMPL); a Demonstracao dos Fluxos de Caixa (DFC); a
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Demonstracao do Valor Adicionado (DVA); a Demonstragcdo do Resultado Abrangente (DRA);
e, as Notas Explicativas.

Os indicadores econdmico-financeiros relacionam diferentes demonstragdes,
especialmente, o Balango Patrimonial, Demonstracdo do Resultado do Exercicio e a
Demonstracao dos Fluxos de Caixa. Segundo Martins; Miranda; Diniz (2014) e Oliveira; Bilac;
Oliveira, (2022) o BP evidencia o momento financeiro e patrimonial da companhia,
demonstrando a liquidez, o endividamento e o ciclo (giro) das operacdes. A DRE demonstra de
forma dinamica a composicao de Receitas, Custos e Despesas em certo periodo que refletiram
o Lucro ou Prejuizo apresentado (IUDICIBUS, 2017; GALVAO; LIMA; SANTOS, 2019). A
DFC apresenta a origem dos recursos que a empresa obteve ao longo do exercicio, bem como
ocorreu a aplicac¢do desses recursos monetarios da empresa, o movimento de entradas e saidas
do caixa da empresa (IUDfCIBUS, 2017).

O desempenho das empresas pode ser avaliado e medido por meio de indicadores
financeiros, que podem ser calculados através das informacOes contabeis disponibilizadas nas
demonstracdes contdbeis (MARRA, 2021). Conforme Silva e Nunes (2021, p. 16) “o objetivo
principal dos indicadores econdmico-financeiros é apontar a posi¢ao atual da empresa enquanto
fornece insumos para projecdo do desempenho futuro, caso aquela situagcdo seja evidenciada
pelas anélises de indicadores”.

Oliveira et al. (2021) e Assaf Neto (2014) afirmam que a andlise do desempenho das
companhias com base em indicadores é uma das técnicas mais empregadas para visualizar a
satide econOmica e financeira da empresa. Existem diversos tipos de indicadores para serem
utilizados dependendo do objetivo final do analisador (REIS; NIYAMA; BANDEIRA, 2018;
OLIVEIRA et al. 2021). Outra vantagem dessa forma de avaliac¢ao € o fato de que por meio dos
indicadores € possivel comparar as relacdes de risco e rentabilidade de diferentes empresas e
setores (MALAGA, 2007; MARRA, 2021).

Matarazzo (2003), bem como Almeida; Sales (2020) pontuam que mais determinante
para a qualidade da anélise do que a quantidade de indices analisados € a escolha desses indices,
ou seja, que os indices sejam suficientemente adequados para avaliar a situacdo da empresa.
Motta (2021, p. 20) afirma que “a decisdo de quais e quantos indices utilizar deve ser pautada
na consciéncia de profundidade da anélise proposta”.

A partir da anélise dos trabalhos de Silva; Nunes (2021); Motta (2021); Pereira (2021);

Oliveira et al. (2023) os indicadores aplicados para a realizacdo deste trabalho sao: Liquidez
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Geral, Liquidez Corrente, Liquidez Seca, Margem do EBITDA, Giro do Ativo, Margem
Liquida, Retorno Sobre Ativos e Endividamento Geral, uma vez que estes indicadores
econOmico-financeiros permitem analisar a estrutura de capital, rentabilidade e liquidez das

empresas.

24 TAXA SELIC

O estudo de Figueira (2023) traz esclarecimentos sobre o efeito das oscilagdes da taxa
SELIC sobre o desempenho do IBOVESPA. O autor destaca que a taxa SELIC € utilizada para
medir a taxa basica de juros da economia brasileira, que afeta todas as outras taxas de juros. O
mesmo estudo aponta que “com o aumento da taxa SELIC, hd uma maior quantidade de vendas
de acdes, o que leva os pregos e o indice para baixo” (FIGUEIRA, 2023, p. 19). Segundo o
autor, o fendmeno da venda de a¢des ocorre porque em momentos de SELIC mais elevada as
aplicagdes em renda fixa t€ém maior rentabilidade e menor risco. Além disso, ainda segundo
Figueira (2023), o aumento da SELIC também influencia nos demais juros praticados no
mercado, o que “impacta os custos com financiamentos e empréstimos, o que pode desestimular
o consumo. Trazendo impacto direto nos resultados das empresas, que podem ter reducdo na
demanda por seus produtos e servigos” (FIGUEIRA, 2023, p. 20).

Conforme Paiva; Mattos; Souza, (2023), em agosto de 2020 a taxa basica de juros
chegou a 2% a.a., a menor taxa ja experimentada no Brasil, seguindo tendéncia de queda que
ocorria desde 2016. As informacgOes trazidas por Paiva; Mattos; Souza, (2023), quando
analisadas em conjunto com as informacdes de Figueira (2023) convergem com os resultados
apontados pelo estudo da B3 (2023) sobre o aumento no nimero de investidores pessoas fisicas
investindo na Bolsa de Valores e a migragao entre investimentos em renda varidvel e renda fixa.

Oliveira et al. (2023) apontam que a alteracdo da SELIC, além dos impactos ja
apresentados sobre o comportamento das pessoas fisicas, tem impacto significante sobre os
custos de financiamento das empresas, afetando os custos dos empréstimos e pagamentos €, 0s
fluxos de caixa das empresas. “Os juros interferem negativamente na estrutura de capital das
empresas de consumo ciclico, considerando-se que as institui¢des atingem mais rapidamente
sua capacidade de endividamento” (OLIVEIRA et al. 2023, p. 14), o que indica que o setor de
consumo ciclico tende a utilizar o capital préprio do que capital de terceiros em tempos de

SELIC mais alta. Os autores também pontuam que o aumento da taxa de juros tem como
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objetivo “conter a inflagcdo, reduzindo o capital em circulacdo e, consequentemente, elevando

seu custo de captacao” (OLIVEIRA et al. 2023, p. 15).

2.5 PESQUISAS SIMILARES OU CORRELATAS

A pesquisa de Oliveira et al. (2021), denominada “Relacdo dos indicadores de
desempenho e ambiente macroecondmico”, teve como objetivo analisar a relacdo entre os
indicadores de liquidez, endividamento, lucratividade e rentabilidade com os indicadores
macroecondmicos Produto Interno Bruto (PIB), taxas de cambio, de juros, de desocupacao e de
inflacdo, no periodo de 2010 a 2020. Esta pesquisa considerou todos os subsetores englobados
no setor de consumo ciclico da B3. Os resultados estatisticos encontrados indicaram que “a
relacdo entre os indices econdmico-financeiros e indicadores macroecondmicos apresentam
associacOes distintas por subsetores em virtude das especificidades de cada um” (OLIVEIRA
et al. 2021, p.19). Enquanto o subsetor de utilidades domésticas ndo apresentou,
estatisticamente, nenhuma relagdo entre os indicadores e os fatores macroecondomicos. De
maneira geral, Oliveira et al. (2021) constataram que a taxa de juros estd relacionada ao
endividamento e a margem liquida das empresas, enquanto o PIB estd relacionado a margem
liquida e retornos sobre o ativo; e, tanto a liquidez seca quanto a margem liquida estdo
relacionados com a taxa de desocupacdo. Nao foi observada associac@o significativa para
nenhum indice analisado com a taxa de infla¢do, considerando o setor de consumo ciclico.

A pesquisa de Pandini (2018), “Analise do impacto das varidveis macroecondmicas
no desempenho econdmico-financeiro das empresas dos setores de consumo ciclico e nao-
ciclico da BM&F BOVESPA”, considerou o periodo compreendido entre 2008 e 2015. O
estudo identificou que o setor de consumo ciclico € mais afetado pelos fatores
macroecondmicos que o setor de consumo ndo ciclico. Apontou também que o IPCA estd
diretamente relacionado com os indicadores de Liquidez Geral, Composi¢do do
Endividamento, Margem EBIT, Margem Liquida e Variacao da Receita Liquida. Além disso,
o autor afirma que: “pode-se observar relagdo diretamente proporcional também entre os
indicadores macroeconomicos taxa Selic, taxa de cimbio e PIB com os indicadores econdmico-
financeiros Liquidez Corrente, Grau de Endividamento, Retorno Sobre o Ativo e Retorno Sobre

o PL” (PANDINI, 2018, p. 16). Assim, de acordo com o autor, quanto maior for a taxa SELIC,
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a taxa de Cambio e o PIB, maior serdo os indicadores de desempenho econdmico-financeiros
(os mesmos citados acima).

Jaques; Borges; Miranda, 2020, desenvolveram a pesquisa denominada “Relagao entre
os indicadores econdmico-financeiros e as varidveis macroecondmicas dos segmentos
empresariais da B3”, que considerou o periodo compreendido entre 2010 e 2016. O objetivo da
pesquisa foi demonstrar como o ambiente macroecondmico se relaciona com os indicadores
econOmico-financeiros. Os resultados identificaram que o cambio e o PIB foram as varidveis
que tiveram maior associagdo com os indicadores. O estudo identificou que a inflagcdo
apresentou pouca associacdo com os indices setoriais. Também concluiu que “é evidente a
correlagdo positiva do PIB com as vendas e producdo dos diversos setores (como Bens
Industriais, Consumo Ciclico, Materiais Basicos e Telecomunicagdes), cujos aspectos parecem
estar refletidos nos indices de rentabilidade.

Oliveira et al. (2023), em sua pesquisa intitulada “Queda na taxa SELIC e o seu
impacto na estrutura de capital das empresas ndo financeiras listadas na B3” avaliou o
comportamento de 78 empresas de diversos setores da economia em relagdo as variagdes da
taxa SELIC entre os anos de 2017 e 2021. O estudo investigou como as alteracdes na estrutura
de capital das empresas pode estar correlacionado com as variacdes da SELIC e como os
diferentes segmentos da economia sdo impactados com essas variacdes. O estudo concluiu que
os setores de saude, bens industriais e consumo ciclico foram aqueles com maior correlagao
entre a SELIC e a estrutura de capital, enquanto o setor de Petréleo e gids mostrou-se menor
correlagdo.

O Quadro 1 apresenta de forma resumida os autores, objetivos e os resultados

encontrados pelas pesquisas correlatas, destacando os aspectos abordados neste estudo.
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Autor/Ano

Titulo

Objetivo

Resultados

Oliveira et al.,
(2021)

Relacdo dos indicadores de desempenho e
ambiente macroecondmico

Analisar a relagdo entre os indicadores de
liquidez, endividamento, lucratividade e
rentabilidade com os indicadores
macroecondmicos .

O endividamento e a margem liquida estao
associados de forma direta e significativa com
a taxa de juros, apresentando
elevacao da proporcado de endividamento em
curto prazo a medida que a taxa Selic cresce.

Pandini, (2018)

Analise do impacto das varidveis
macroeconOmicas no desempenho econdmico
financeiro das empresas dos setores de
consumo ciclico e ndo-ciclico da BM&F
BOVESPA

Analisar o impacto das varia¢des
macroeconOmicas no desempenho econdmico
e financeiro das empresas de Consumo
Ciclico
e Nao Ciclico da BM&Fbovespa.

Relagao direta entre a taxa SELIC e os
indicadores econdmico-financeiros Liquidez
Corrente, Grau de Endividamento, Retorno
Sobre o Ativo e Retorno Sobre o PL.

Jaques; Borges;
Miranda, (2020)

Relagdo entre os indicadores econdmico-
financeiros e as varidveis macroecondmicas
dos segmentos empresarias da B3

Demonstrar como o ambiente
macroecondmico se relaciona com os
indicadores econdmico-financeiros.

O estudo identificou que a inflagdo
apresentou pouca associagdo comos indices
setoriais, fatores como taxa de desocupacio,

cambio e PIB tem maior relacdo com os
indicadores.

Oliveira et al.,
(2023)

Queda na taxa SELIC e o seu impacto na
estrutura de capital das empresas nao
financeiras listadas na B3

Investigar como as altera¢des na estrutura de
capital das empresas pode estar
correlacionado com as variagcdes da SELIC.

O estudo concluiu que os setores de sadde,
bens industriais e consumo ciclico foram
aqueles com maior correlac@o entre a SELIC e
a estrutura de capital.

Fonte: Elaboracgao prépria
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3METODOLOGIA

3.1 ENQUADRAMENTO METODOLOGICO

Este estudo analisa a situacdo econdmico-financeira das empresas de capital aberto
listadas no setor de consumo ciclico, subsetor de comércio da B3 S/A por meio da andlise de
indicadores. Assim, quanto aos objetivos, a pesquisa se enquadra como descritiva, uma vez que
busca descrever as caracteristicas da populacdo da amostra estudada e estabelecer relagcao entre
as variaveis (GIL, 2019).

Em relacdo ao procedimento, o trabalho é predominantemente documental, uma vez
que as demonstracdes contdbeis foram a principal fonte de dados utilizada, as quais sdo
“materiais que ainda ndo receberam um tratamento analitico ou que ainda podem ser
reelaborados de acordo com os objetivos da pesquisa” (ZANELLA, 2013, p. 40).

A abordagem do trabalho € qualitativa, uma vez que, foram utilizados instrumentos
estatisticos na coleta e tratamento dos dados (RICHARDSON, 1999), além de utilizar
instrumentos numéricos e financeiros para evidenciar a evolugdo entre os indicadores das

empresas.

3.2 COLETA E TRATAMENTO DE DADOS

A pesquisa tem como objetivo analisar a evolu¢do dos indicadores: de giro do ativo,
rentabilidade do ativo %, margem liquida %, margem EBITDA %, liquidez seca, liquidez
corrente, liquidez geral e endividamento geral %, em empresas de capital aberto, do setor de
consumo ciclico, subsetor de comércio, nos segmentos de produtos diversos, eletrodomésticos;
e tecidos, vestudrio e calcados; todas listadas no segmento Novo Mercado da B3 S/A,
considerando as demonstragdes financeiras anuais consolidadas e auditadas, para o periodo
compreendido entre os anos de 2010 e 2022.

O setor de consumo ciclico é um setor caracterizado por empresas que possuem seu
desempenho fortemente influenciado por varidveis econdmicas como inflacdo, taxa de juros,
variagdo do cambio etc. Dessa forma, as vendas desse segmento sdo afetadas por esses fatores
econOmicos. Estes setores costumam ser fortemente impactados por crises, variacdes nas taxas

de cambio ou outros fatores econdmicos (REIS, 2019).



Quadro 2: Populacio das Empresas do Estudo do subsetor do Comércio

Numero Empresa Subsetor Segmento
01 Via Comeércio Eletrodomésticos
02 Quero-Quero Comércio Produtos diversos
03 Petz Comeércio Produtos diversos
04 Magazine Luiza Comércio Eletrodomésticos
05 Lojas Renner Comeércio Tecidos vestuério e calgcados
06 Lojas Marisa Comércio Tecidos vestuario e calgados
07 Le Biscuit Comeércio Produtos diversos
08 Guararapes Comeércio Tecidos vestuario e calcados
09 Grupo Soma Comeércio Tecidos vestuario e calcados
10 Grupo Sbf Comércio Produtos diversos
11 Grazziotin Comeércio Tecidos vestuario e calgcados
12 Espacgo laser Comeércio Produtos diversos
13 Cea Modas Comeércio Tecidos vestuario e calgcados
14 Arezzo Co Comércio Tecidos vestuario e calcados
15 Americanas Comeércio Produtos diversos
16 Allied Comeércio Eletrodomésticos

Fonte: Elaboragdo prépria com base no site da B*2023.
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Em um universo de 16 empresas, foram descartadas 10 empresas por nao atenderam

aos requisitos e precisaram ser descartadas da amostra.

As empresas que atenderam aos

critérios e possuem as demonstragdes financeiras auditadas e publicadas sao para todos 0s anos

englobados nesta pesquisa sdo: Arezzo&Co, Guararapes, Magazine Luiza, Marisa, Renner e

Via.

Os dados foram coletados a partir da base da plataforma de informacdes e dados

contdbeis Economdtica®. Os dados utilizados s@o as informacdes anuais dos exercicios e

indicadores entre os anos de 2010 e 2022, os quais foram coletados entre os dias 15 e 20 de

abril de 2023.

O Quadro 2, a seguir, apresenta as formulas, os objetivos e as interpretagdes dos

resultados esperados para cada indicador, bem como os autores e ano de publicagdo.



Quadro 3: Indicadores Selecionados
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INDICADOR

FORMULA

AUTOR

OBJETIVO

INTERPRETACAO

Giro do Ativo

Vendas Liquidas / Ativo

Matarazzo, (2003)

Demonstrar a capacidade de gerar vendas
em relacdo ao capital total investido

Quanto maior o resultado da equacdo, melhor, ou
seja, mais vendas por valor do ativo

Rentabilidade do Ativo %

Lucro Liquido / Ativo x 100

Matarazzo, (2003)

O indicador demonstra o potencial da
empresa de gerar lucro a partir do seu ativo.

Quanto maior o percentual alcangado, melhor.

Margem Liquida %

Lucro Liquido / Venda total x 100

Matarazzo, (2003)

Tem por objetivo identificar a capacidade de
converter receita em lucro.

A interpretagdo do resultado é quanto maior o
percentual, melhor.

Margem do EBITDA %

EBITDA / Vendas Liquidas x 100

Assaf Neto, (2015)

Demonstra a lucratividade operacional
obtida com base nas vendas liquidas.

Quanto maior o resultado, melhor.

Liquidez Corrente

Ativo Circulante / Passivo Circulante

Matarazzo, (2003)

Indica a capacidade de liquidagdo das
obrigacdes de curto prazo.

Se resultado > 1,0 indica que hd mais ativos que
obrigacdes. Caso contrdrio, hd mais obrigacdes
que ativos. Resultado = 1,0 indica igualdade entre
ACePC

Liquidez Seca

Disponivel+ Titulos a Receber + Outros
Ativos de Alta Conversibilidade / Passivo
Circulante

Matarazzo, (2003)

Apresenta a capacidade da companhia de
liquidar as obriga¢des de curto prazo,
desconsiderando os estoques.

Mesma interpretacdo de Liquidez Corrente.

Liquidez Geral

Ativo Circulante + Realizdvel a Longo
Prazo / Passivo Circulante + Exigivel a
Longo Prazo

Matarazzo, (2003)

Quadro de liquidez da empresa a longo
prazo, abrangendo as obrigacoes e ativos de
curto e longo prazo.

Interpretagdo similar a Liquidez Corrente, porém
englobando o Longo Prazo.

Endividamento Geral

Capital de Terceiros / Ativo Total x 100

Assaf Neto, (2015)

Determina o percentual de ativos financiados
por capital de terceiros.

A interpretagdo do resultado é quanto menor o
percentual, melhor.

Fonte: Elaboracgdo prépria baseado em Matarazzo, (2003); Assaf Neto, (2015)
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4 APRESENTACAO E ANALISE DE DADOS

Assumindo os critérios citados na metodologia e referencial tedrico, chegou-se a uma
base de 6 empresas e 8 indicadores econdmico-financeiros a serem analisados. Os resultados
encontrados para cada empresa e para cada indicador foram apresentados separadamente,
buscando facilitar a visualiza¢ao da evolugdo dos indicadores econdmico-financeiros ao longo

do periodo analisado.

4.1 APRESENTACAO DOS RESULTADOS

Para evitar repeticao na apresentacdo das informacdes contidas nos graficos referentes
aos indicadores calculados, neste topico serd apresentado a interpretagdo do resultado de cada
indicador exposto nos graficos.

e Giro do Ativo - Quanto maior o resultado da equagdo, melhor, ou seja, mais vendas por
valor do ativo

¢ Rentabilidade do Ativo % - Quanto maior o percentual alcangado, melhor.

e Margem Liquida % - A interpretacdo do resultado é quanto maior o percentual, melhor.

e Margem do EBITDA % - Quanto maior o resultado, melhor.

¢ Liquidez Corrente - Se resultado > 1,0 indica que ha mais ativos que obrigacdes. Caso
contrario, ha mais obrigagdes que ativos. Resultado = 1,0 indica igualdade entre Ativo
Circulante e Passivo Circulante.

¢ Liquidez Seca - Mesma interpretacdo de Liquidez Corrente, porém considerando os
estoques.

¢ Liquidez Geral - Interpretacdo similar a Liquidez Corrente, porém englobando os Ativos
e Passivos de Longo Prazo.

¢ Endividamento Geral - A interpretacdo do resultado é quanto menor o percentual, melhor.

4.1.1 Arezzo&Co
A abertura do capital e negociagdo das acdes da companhia na bolsa de valores ocorreu

no ano de 2011.
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De acordo com a companhia, a receita de vendas consiste especialmente em receitas
provenientes das vendas de sapatos, bolsas e acessorios das marcas do Grupo. O faturamento é
contabilizado quando os produtos sdo vendidos para os clientes das lojas proprias, ou quando
ele € vendido aos franqueados e aos lojistas multimarcas.

Sobre a produgdo, o grupo afirma que possui sourcing que une a produgio propria,
realizada no parque industrial localizado na cidade de Campo Bom, no Rio Grande do Sul, com

o sistema Fagon, que se da pela contratacao de fabricas e ateli€s independentes e especializados.

Grafico 1: Giro do Ativo da Arezzo&Co

Giro do Ativo

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

Fonte: Dados da Pesquisa (2023)

A partir do exposto como interpretacao adequada para os resultados deste indicador, é
possivel concluir que o melhor ano para a companhia foi 2010, onde as vendas liquidas foram
mais que o dobro do ativo da empresa (2,1), enquanto o pior foi 2020 (0,6), em razdo da
pandemia de COVID-19. Os dois anos ap6s o “pico” da pandemia ainda indicaram que as

vendas liquidas foram menores que o valor do ativo.
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Grafico 2: Rentabilidade do Ativo da Arezzo&Co
Rentabilidade do Ativo %

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

Fonte: Dados da Pesquisa (2023)

O percentual de lucro em relag@o ao ativo da companhia teve os melhores resultados
entre os anos de 2010 a 2013, com maximo de 24,1%. O pior resultado foi o ano de 2020,
quando o resultado foi de 1,7%. Nos anos seguintes 2021 e 2022, o indice voltou a apresentar

resultados melhores, porém ainda abaixo dos resultados pré-pandemia.

Griéfico 3: Margem Liquida % da Arezzo&Co

Margem Liquida %

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

Fonte: Dados da Pesquisa (2023)

A margem liquida foi maior no ano de 2011, correspondendo a 13,5% das vendas. No

ano de 2020 o resultado foi de 3%. Nos anos de 2021 e 2022 a margem liquida da empresa
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voltou aos niveis de normalidade da empresa, comparando com 0s outros anos avaliados neste

estudo.

Gréfico 4: Margem EBITDA % da Arezzo&Co

Margem EBITDA 2%

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

Fonte: Dados da Pesquisa (2023)

A Arezzo apresentou resultados estdveis no periodo compreendido entre os anos de
2010 e 2018. O ano de 2020 apresentou o pior resultado dos periodos (10,9%), enquanto em
2021 teve o melhor resultado do periodo (19,6%). O resultado do ano de 2022 foi similar aos

periodos mais estdvel da companhia.

Grifico 5: Liquidez Seca da Arezzo&Co

Liquidez Seca

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

Fonte: Dados da Pesquisa (2023)
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Os resultados da companhia indicam que, exceto em 2021, a companhia
disponibilizava de liquidez suficiente para cobrir o passivo circulante. O melhor resultado foi
no ano de 2011 com o disponivel sendo 3,7 vezes maior que o passivo circulante. Em 2021 o
disponivel era equivalente a 80% do passivo circulante, dessa forma ndo haveria recursos
suficientes para honrar os compromissos de curto prazo. Em 2022 os valores de ativos e

obrigacdes eram iguais.

Griéfico 6: Liquidez Corrente da Arezzo&Co

Liquidez Corrente

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

Fonte: Dados da Pesquisa (2023)

Quando analisados os resultados do periodo considerado neste estudo, todos os anos
apresentaram ativo circulante maior que o passivo circulante, sinalizando que, considerando os
estoques, a empresa disponibilizaria de recursos suficientes para liquidar as dividas de curto
prazo. O melhor resultado foi no ano de 2011, com ativo circulante 4,2x maior que o passivo

circulante. Em 2021 o ativo circulante era 10% maior que o passivo circulante.
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Gréfico 7: Liquidez Geral da Arezzo&Co

Liquidez Geral

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

Fonte: Dados da Pesquisa (2023)

Ponderando sobre os resultados encontrados, a companhia apresentou, a partir de 2018,
tendéncia de queda no resultado neste indicador, mas durante todo o periodo avaliado, a
empresa teria recursos disponiveis para quitar com as obrigagdes de longo prazo. O melhor
resultado, assim como verificado na liquidez corrente e liquidez seca, foi no ano de 2021. Os

piores resultados foram encontrados nos anos de 2020 e 2021.

Grafico 8: Endividamento Geral da Arezzo&Co

Endividamento Geral

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

Fonte: Dados da Pesquisa (2023)

O maior percentual encontrado no periodo analisado foi no ano de 2020, quando 22,4%

do ativo da companhia era financiado por capital de terceiros, enquanto o menor percentual foi
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encontrado no ano de 2011, com apenas 7,6% de participacdo de capitais de terceiros. O ano de
2011 foi quando ocorreu o IPO da companhia, dessa forma é previsivel que ocorresse a
diminui¢do na participacao de capitais de terceiros, pois com o [PO ocorre a entrada de recursos

na companbhia.

4.1.2 Guararapes

Companhia de capital aberto desde 1970, integra as operacdes de varejo, inddstria e
financeira, o que oferece ganhos de eficiéncia e agilidade as suas operacdes, desde o
desenvolvimento do produto até sua chegada ao consumidor final. Conta com e-commerce e
396 enderegos fisicos espalhados por todo o pais. Nos ultimos anos, a Companhia vem
desenvolvendo e construindo um ecossistema de moda, lifestyle e servigos financeiros,

movimento que ocorre em conjunto com o processo de transformacgado digital da Companhia.

Griéfico 9: Giro do Ativo da Guararapes
Giro do Ativo

0,80 0,78 o4, 081

0,56

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

Fonte: Dados da Pesquisa (2023)

A Companhia Guararapes apresentou pouca variacio ao longo do periodo
compreendido entre 2010 e 2017, aproximadamente 0,8. O valor minimo foi no ano de 2020, e

o resultado dos dois anos seguintes indicam uma tendéncia de retorno ao nivel normal da Cia.
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Gréfico 10: Rentabilidade do Ativo % da Guararapes
Rentabilidade do Ativo %

11,8

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

Fonte: Dados da Pesquisa (2023)

O melhor resultado da companhia foi no ano de 2018, com rentabilidade de 11,8%, no
ano seguinte o resultado do indicador foi menos da metade, o pior resultado foi em 2020,
quando o resultado foi negativo (-0,2%). Porém o periodo quando o indice apresentou melhor
resultado foi entre os anos de 2010 e 2014. Nos anos posteriores ao pico da pandemia, a

rentabilidade da empresa ficou abaixo dos niveis historicos.

Gréfico 11: Margem Liquida % da Guararapes

Margem Liquida %

17,2

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

Fonte: Dados da Pesquisa (2023)

O melhor ano, usando como referéncia este indicador, foi 2018 com 17,2%. O ano de

2020 apresentou resultado negativo, de 0,4%. Indicando que no ano de 2020 a companhia
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apresentou lucratividade negativa. Nos periodos seguintes a empresa apresentou oscilacdo na

margem liquida.

Griéfico 12: Margem EBITDA % da Guararapes

Margem EBITDA %
23,7

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

Fonte: Dados da Pesquisa (2023)

O melhor resultado do indicador para o periodo estudado foi encontrado no ano de
2019, com aproximadamente R$0,237 do EBITDA foi originado de cada R$1,00 de receita
liquida. Enquanto em 2020 o valor caiu para R$0,079. O indice oscilou bastante ao longo do

tempo analisado.

Grifico 13: Liquidez Seca da Guararapes

Liquidez Seca

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

Fonte: Dados da Pesquisa (2023)
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A companhia possuia, em todos os anos do periodo estudado, mais disponibilidades
que obrigagdes. O melhor ano foi 2012, quando havia, para cada R$1,80 de disponibilidade
para cada R$1,00 de passivo circulante. Os piores anos encontrados na amostra foram os anos

de 2015 e 2021, com resultado de 1,2.

Grifico 14: Liquidez Corrente da Guararapes

Liquidez Corrente

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

Fonte: Dados da Pesquisa (2023)

Quando analisada a liquidez corrente, o resultado também foi positivo, com 2,4 nos
anos de 2010, 2011 e 2012, sendo os melhores resultados auferidos no periodo estudado. Os

anos de 2015 e 2021, tiveram resultados de 1,5 e foi o menor valor identificado no periodo.

Griéfico 15: Liquidez Geral da Guararapes

Liquidez Geral
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Fonte: Dados da Pesquisa (2023)
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O resultado da liquidez geral da companhia indica que a companhia disponibiliza de
mais recursos que dividas. Houve pouca variacdo ao longo do periodo estudado, com maximo

de 1,5 e minimo de 1,2.

Gréfico 16: Endividamento Geral da Guararapes

Endividamento Geral
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Fonte: Dados da Pesquisa (2023)

E possivel identificar aumento gradual no indice de endividamento geral ao longo do
periodo analisado. O endividamento passou de 12,4% em 2010 para 26,8% em 2022. Dessa
forma € possivel identificar que a companhia passou a ter maior dependéncia de recursos de

terceiros.

4.1.3 Magazine Luiza

O IPO da companhia ocorreu em maio de 2011. A estratégia adotada pela companhia
¢ a transformacdo digital do varejo. O objetivo do ultimo ciclo foi transformar o Magazine
Luiza, passando de uma empresa de varejo tradicional com uma forte plataforma digital, para
uma empresa digital, com pontos fisicos e calor humano.

Um dos pilares da estratégia de negdcios € vender tudo o que o cliente precisa ou

deseja, de eletroeletronicos a produtos para higiene pessoal e limpeza da casa.
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Gréfico 17: Giro do Ativo da Magazine Luiza

Giro do Ativo

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

Fonte: Dados da Pesquisa (2023)

O indicador apresentou como ponto mais alto o valor de 1,8 nos anos de 2014 e 2018,
enquanto o ponto mais baixo foi no ano de 2021, 0,9. Nesta companhia 0 ano com menor
resultado ndo coincidiu com o ano de pico da pandemia, uma vez que o faturamento por meios
digitais conseguiu manter o resultado, de acordo com as informacdes do relatério financeiro

publicado.

Grifico 18: Rentabilidade do Ativo % da Magazine Luiza

Rentabilidade do Ativo %
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Fonte: Dados da Pesquisa (2023)

Os melhores resultados do grupo, para este indicador foi o periodo entre os anos de

2017 € 2019, com maximo de 6,8% em 2018, os piores resultados, quando o indice foi negativo,
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foram nos anos de 2015 e 2022, -1,2 e -1,3%, respectivamente. Os resultados da empresa

oscilaram muito ao longo do periodo estudado.

Gréfico 19: Margem Liquida % da Magazine Luiza

Margem Liquida %

2010 2011 2016 2017 2018 2019 2020 2021 022

Fonte: Dados da Pesquisa (2023)

A companhia apresentou os melhores resultados nos anos de 2017 a 2019, sendo que
em 2019 foi de 4,6%. O pior resultado da empresa foi em 2022, quando o indicador ficou
negativo em 1,3%. Na andlise do periodo completo, a margem liquida oscilou bastante, com

resultados negativos nos anos de 2012 e 2015.

Griéfico 20: Margem EBITDA % da Magazine Luiza

Margem EBITDA %

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

Fonte: Dados da Pesquisa (2023)
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Os melhores resultados da companhia foram os anos compreendidos entre 2017 e
2019, com 8,6; 8,0 e 8,9%, respectivamente. O pior resultado do periodo encontrado foi em

2021, com 3,6%.

Griéfico 21: Liquidez Seca da Magazine Luiza

Liquidez Seca

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

Fonte: Dados da Pesquisa (2023)

Somente em um dos exercicios analisados (2019) a companhia apresentou resultado
indicando que havia mais disponibilidades que dividas no curto prazo. Em dois exercicios os
valores eram equivalentes e em dez exercicios, os resultados auferidos indicavam que a

companhia tinha mais dividas que disponibilidades.

Griéfico 22: Liquidez Corrente da Magazine Luiza

Liquidez Corrente

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

Fonte: Dados da Pesquisa (2023)
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A empresa apresentou resultados quase lineares entre 2010 e 2018, oscilando entre 1,1
e 1,3. Nos anos de 2019 e 2021 foram os melhores resultados que a companhia apresentou, 1,6.
Dessa forma, € possivel afirmar que a companhia tinha disponibilidades para honrar seus

COI’DpI‘OHliSSOS em curto prazo.

Grifico 23: Liquidez Geral da Magazine Luiza

Liquidez Geral

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

Fonte: Dados da Pesquisa (2023)

Entre os anos de 2010 e 2016 o indicador sinalizava que a empresa ndo disponibilizava
de recursos suficientes para liquidar as dividas a longo prazo. A partir de 2017 até 2020 as
disponibilidades se tornaram maiores que os passivos. Nos dois periodos seguintes, 0s recursos

e as dividas se tornaram equivalentes.
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Griéfico 24: Endividamento Geral da Magazine Luiza

Endividamento Geral
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Fonte: Dados da Pesquisa (2023)

O pico de endividamento ocorreu nos anos compreendidos entre 2014 e 2016, quando
mais de 30% do ativo da companhia estava financiado por capital de terceiros. Entre 2018 e
2020 os valores encontrados corresponderam a aproximadamente um quinto do periodo com

maior endividamento.

4.1.4 Marisa

A Lojas Marisa é uma rede de moda feminina e lingerie brasileira que nasceu em 1948
e realizou a abertura de capital em 2007. Sao 358 unidades, a Marisa também possui uma marca
exclusiva para atender o publico Plus Size e oferece colegdes nos tamanhos 48 a 54. A rede
criou o Cartao Marisa, um produto private label com a finalidade de oferecer crédito facilitado
as suas clientes. Apds o sucesso da bandeira, em 2008, foi fechado um acordo comercial com
o Banco Itad, no qual possibilitou que o cartio de crédito Itaucard Marisa funcionasse por meio
do modelo Co-Branded, pelo qual a cliente pode utilizar-se de créditos em outros
estabelecimentos.

A Marisa foi a primeira varejista a comercializar um produto de previdéncia privada
para pessoas fisicas ao lancar o Marisa Previdéncia. A rede desenvolveu um Plano Vida

Gerador de Beneficio Livre (VGBL) exclusivo para clientes Cartdao Marisa.
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Grafico 25: Giro do Ativo da Marisa

Giro do Ativo
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Fonte: Dados da Pesquisa (2023)

Para as Lojas Marisa os melhores resultados, quando as vendas liquidas foram de 1,2x
o valor do ativo, foram os anos de 2013 e 2014. Na avaliacdo do periodo completo do estudo,
a variacdo do indicador é muito pequena, e nos anos de 2021 e 2022 o indice apresentou

resultados semelhantes aos anos anteriores, se aproximando do padrao histdrico.

Grafico 26: Rentabilidade do Ativo % da Marisa

Rentabilidade do Ativo %
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Fonte: Dados da Pesquisa (2023)

Dos 13 exercicios analisados neste trabalho, 7 anos, mais da metade do periodo

estudado, o resultado deste indicador foi negativo para esta companhia, com o pior resultado
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no ano de 2022, com valor de -16,7%. Os anos com melhores resultados foram os anos de 2010

a 2014, sendo o melhor resultado 10,1% em 2010.

Gréfico 27: Margem Liquida % da Marisa

Margem Liquida %
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Fonte: Dados da Pesquisa (2023)

O melhor ano para a Cia foi no ano de 2010, onde a margem liquida correspondeu a
mais de 10% das vendas. A partir de 2012 a companhia apresentou tendéncia de queda. De
2019 a 2022 a empresa ficou com os piores resultados do periodo todo, com -20,1 e -18,9%,

respectivamente.

Griéfico 28: Margem EBITDA % da Marisa

Margem EBITDA %
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Fonte: Dados da Pesquisa (2023)
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Os melhores anos do indicador foram os anos de 2010, 2011 e 2012, com pico de
18,8% em 2010. A partir de 2017 a empresa apresento sinais de melhora no resultado, porém
com a pandemia, 2020 o resultado caiu para 0,3%. Nos anos seguintes o indice subiu para 11,1%

em 2021 e despencou para 1% em 2022.

Grifico 29: Liquidez Seca da Marisa

Liquidez Seca
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Fonte: Dados da Pesquisa (2023)

Entre 2010 e 2019 a companhia apresentava mais recursos que dividas de curto prazo.
O melhor resultado foi alcangado em 2012. Em 2022, as disponibilidades representavam apenas
80% das dividas.

Gréfico 30: Liquidez Corrente da Marisa
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Fonte: Dados da Pesquisa (2023)

Quando considera o estoque, em todos os anos a companhia possuia ativos suficientes
para cobrir os exigiveis de curto prazo. O melhor resultado foi no ano de 2012, com 2,8. O pior

resultado encontrado foi no ano de 2022, com 1,1.

Griéfico 31: Liquidez Geral da Marisa

Liquidez Geral
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Fonte: Dados da Pesquisa (2023)

Quanto a anélise da liquidez geral, o indicador apresentou pouca variagao ao longo do
tempo, porém em 2022 o resultado indicava que a empresa nao possuiria recursos para honrar
os compromissos de longo prazo. O melhor nivel do indicador alcangado foi de 1,3 e o pior foi

de 0,9.

Grafico 32: Endividamento Geral da Marisa

Endividamento Geral
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Fonte: Dados da Pesquisa (2023)

A Marisa € a companhia que apresentou maior indice de endividamento durante todo
o periodo analisado. Com excecao do ano de 2010, em todos os outros exercicios analisados, a
companhia apresentava mais de 30% do ativo financiado por capital de terceiros. No ultimo
periodo analisado, a companhia apresentou 47,1% de endividamento, ou seja, quase metade do

ativo correspondia a dividas.

4.1.5 Renner

A histéria do nome Renner comecou a ser escrita por Antdnio Jacob Renner,
descendente de alemaes, radicado no Grande do Sul, ao sul do Brasil. Em 1912, iniciou o grupo
A. J. Renner, industria fabril instalada no bairro Navegantes, em Porto Alegre, Rio Grande do
Sul. Inaugurou em 1922, na capital gaticha, seu primeiro ponto-de-venda para a
comercializacdo de artigos téxteis. Comercializava capas de pura 1a e capas do vestudrio
masculino: conhecidas como Capa Ideal: resistentes ao frio, ao vento e as chuvas, tornando-se
uma peca de roupa indispensavel, tanto para o gaticho da Campanha e caixeiros-viajantes, como
também ao homem da cidade. A partir de 1940, com a comercializa¢do de um mix mais amplo
de produtos, passou a ser uma loja de departamentos. Em 1965, houve a constitui¢do de Lojas

Renner S.A. e em 1967 tornou-se uma empresa de capital aberto.

Grafico 33: Giro do Ativo da Renner
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Fonte: Dados da Pesquisa (2023)
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A Loja Renner, assim como as outras empresas do segmento de tecidos, vestudrio e
calcados apresentou giro do ativo quase linear no periodo compreendido entre 2010 e 2018,
com leve queda no ano de 2019 e apresentou o pior resultado para o indice no ano de 2021. No

exercicio 2022 o indicador apresentou resultado melhor.

Grafico 34: Rentabilidade do Ativo % da Renner
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Fonte: Dados da Pesquisa (2023)

A empresa apresentou resultados positivos em todos os periodos analisados. Os
melhores resultados foram nos anos de 2010 e 2018, com 12,5% e 11,6%. Os resultados foram
bastantes estaveis entre os anos de 2012 a 2019. O resultado mais baixo foi em 2021 com 3%

de lucro liquido sobre o ativo.
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Graéfico 35: Margem Liquida % da Renner

Margem Liquida %

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

Fonte: Dados da Pesquisa (2023)

O melhor resultado da companhia foi no ano de 2020, com 14,5%, enquanto em 2021
o resultado foi o pior, 6,0%. Ao longo do periodo a margem da empresa € relativamente estavel,

oscilando entre 9 € 12%.

Gréfico 36: Margem EBITDA % da Renner
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Fonte: Dados da Pesquisa (2023)

Ao longo do periodo estudado, houve crescimento constante no resultado do indicador,
até o ano de 2019, com excecao de 2017. O melhor resultado foi em 2019, com 24,8%. Embora
o resultado tenha diminuido no ano de 2020, o pior resultado da série foi no ano de 2021, com

16,4%.
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Griéfico 37: Liquidez Seca da Renner

Liquidez Seca
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Fonte: Dados da Pesquisa (2023)

De acordo com a analise realizada, a companhia tinha liquidez suficiente para honrar
os compromissos de curto prazo. O melhor resultado foi 1,6 e foi atingido nos anos de 2010,
2021 e 2022. Os anos de 2016 e 2018 a companhia apresentou os piores resultados do periodo

avaliado, com resultado de 1,1.

Grifico 38: Liquidez Corrente da Renner

Liquidez Corrente
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Fonte: Dados da Pesquisa (2023)
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Alinhado com os resultados do indicador de liquidez seca, a liquidez corrente
apresentou resultados positivos. O melhor nivel do indicador foi 1,9 e foi alcancado nos anos

de 2010, 2011 e 2019. O pior resultado foi 1,4.

Griéfico 39: Liquidez Geral da Renner

Liquidez Geral
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Fonte: Dados da Pesquisa (2023)

A capacidade de liquidar as dividas oscilou pouco ao longo do periodo estudado, sendo
sempre maior ou igual a 1. Os resultados variaram ente 1,0, em 2019 e 1,4, em 2010. Dessa
forma, € possivel concluir que haveria recursos para quitar as obrigacdes de longo prazo em

todo o periodo analisado.

Grafico 40: Endividamento Geral da Renner
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Fonte: Dados da Pesquisa (2023)
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A companhia apresenta tendéncia de diminuicdo no endividamento a partir do
exercicio de 2014, que foi o pico de endividamento, quando 39,5% do ativo da companhia
correspondia a dividas da empresa. O ultimo periodo analisado apresentou o melhor resultado

quando apenas 11,4% do ativo estava comprometido com dividas.

4.1.6 VIA

Via é uma empresa de comércio varejista brasileira fundada em 2010, responséavel
pelas redes de lojas das bandeiras Casas Bahia e Ponto (antiga Ponto Frio) e das suas respectivas
lojas virtuais, da fabricante de mdéveis Bartira, além de ser a administradora do site de e-
commerce Extra.com.br. A criacdo da companhia ocorreu apds a associacdo da Casas Bahia e

do Ponto Frio, propriedade do Grupo Pao de Acucar (GPA).

Grafico 41: Giro do Ativo da VIA

Giro do Ativo

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022
Fonte: Dados da Pesquisa (2023)

A VIA apresentou os melhore nos anos de 2011 e 2012, com resultados de 1,8 e 1,9;
respectivamente. Nos anos de 2010 e entre 2020 e 2022, o indice apresentou resultado de 0,8,
ou seja, as vendas foram equivalentes a 80% do ativo do grupo. Ponto de destaque da empresa
€ manutencdo do resultado, deste indicador, no ano mais critico da pandemia e no biénio

subsequente.



Grafico 42: Rentabilidade do Ativo % da VIA
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Os resultados da companhia variaram muito ao longo do tempo. O melhor resultado

foi no exercicio de 2013, com 8,5%. O pior resultado da empresa foi no ano de 2019 com -

5,9%. O ano de 2020, ano mais critico da pandemia de COVID-19, foi o ano que a empresa

obteve o melhor resultado do indice do periodo compreendido entre 2015 e 2022.

Griéfico 43: Margem Liquida % da VIA
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O ano de 2013 apresentou 5,3% de lucro sobre a venda, sendo o melhor resultado do
indicador. O ano de 2019 exibiu o pior resultado, -5,6%, indicando que o prejuizo da empresa

correspondeu a 5,6% das vendas.

Gréfico 44: Margem EBITDA % da VIA
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Fonte: Dados da Pesquisa (2023)

O resultado do indicador oscilou muito durante o periodo estudado. O pior resultado
foi no ano de 2019, quando o resultado foi negativo em -0,6%, enquanto o ano de 2013 foi
quando a companhia atingiu o melhor resultado do periodo, que foi de 11%. Em 2020 o
resultado foi 8,8%, 2021 foi 2,1% e 2022 foi de 7,4%, demonstrando a grande variagdo que

ocorreu durante todo o periodo.
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Grifico 45: Liquidez Seca da VIA

Liquidez Seca
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Fonte: Dados da Pesquisa (2023)

De acordo com a interpretacao do resultado da liquidez seca, é possivel afirmar que a
companhia ndo apresentou, em nenhum exercicio, exceto 2010, disponibilidades suficientes

para honrar com as obrigagdes de curto prazo. Os resultados oscilaram entre 0,5 e 1,0.

Gréfico 46: Liquidez Corrente da VIA
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Fonte: Dados da Pesquisa (2023)

Quando considerado também os estoques da companhia, os resultados oscilaram entre

0,8¢e1,5.
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Griéfico 47: Liquidez Geral da VIA

Liquidez Geral
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Fonte: Dados da Pesquisa (2023)

A liquidez geral da companhia oscilou entre 0,8 e 1,2. O pior resultado foi no ano de
2019. Os resultados nos anos posteriores ao pico da pandemia de COVID-19 indicaram que a

companhia ndo possuia recursos suficientes para liquidar os compromissos de longo prazo.

Grafico 48: Endividamento Geral da VIA
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A companhia apresentou indices de endividamento superior a 20% em todos os
exercicios analisados. O exercicio com maior endividamento ocorreu no exercicio de 2011,
enquanto o menor resultado foi encontrado no ano de 2015. A partir de 2020 os resultados

apresentaram pouca variagao.
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4.2 ANALISE DOS DADOS

Neste capitulo, pretende-se verificar se os indicadores de endividamento, de liquidez
e as margens, operacional (Margem EBITDA%) e liquida das empresas foi afetado pelas
oscilagdes da SELIC ao longo do tempo e comparar a rentabilidade do ativo com a SELIC.

Para realizar as anélises, foram utilizados recursos que melhor se adequam a cada tipo
de indicador econdmico-financeiro. Foram empregados gréficos, tabelas e a técnica de andlise

horizontal a fim de extrair a melhor interpretacao possivel de cada indicador.

4.2.1 Giro do Ativo

O indicador Giro do Ativo demonstra a capacidade de vendas que a companhia tem
em relacdo ao seu ativo. Dessa forma, quanto maior o resultado encontrado, melhor, pois indica
que a companhia tem capacidade de gerar mais vendas com seu ativo.

Este indicador ndo foi abordado por nenhum dos autores relacionados nas pesquisas
correlatas, porém ¢ relevante a sua andlise neste estudo, porque expressa a capacidade de
geracdo de vendas do ativo total da empresa e pode testar o apontamento que afirma que as
taxas de juros tém “impacto direto nos resultados das empresas, que podem ter redugcdo na

demanda por seus produtos e servigos” (FIGUEIRA, 2023, p. 20).

Tabela 1: Giro do Ativo

Empresa/Ano 11710 12/11 13/12 14/13 15/14 16/15 17/16 18/17 19/18 20/19 21/20 22/21
Arezzo&Co 38% 2% 1% -3% -1% 4% 5% 13% -19% -53% 55% 5%
Guararapes 0% 2% 2% 1% 2% 2% 5% -15% -10% -27% 10% 11%
Magazine Luiza 8 3% 21% 8% -12% 4% 4% 10% -43% 18% -22% 1%
Marisa 0% 17% 2% -6% -1% -3% -6% -14% -18% -11% 16% 20%
Renner 3% 6%  -6% 1% 7% 5% -1% 3% -15% -31% -4% 27%
VIA 101% 5% -15% -12% -17% 4% 14% -1% -18% -17% 0% -1%
Média Amostra 3% 4% 1% -3% 6% 3% 2% 0% -23% -22% 4% 10%
SELIC 2% -34% 38% 18% 21% 4% -499% -T1% -31% -56% 363% 49%

Fonte: Dados da Pesquisa (2023)

Foi possivel identificar que as companhias da amostra com excecao da Guararapes, até
o ano de 2018 apresentavam proporc¢do de vendas superior ao valor do ativo. Em 2019 metade

das empresas conseguia gerar valor de vendas superior ao valor do ativo e em 2022, somente 0
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Magazine Luiza tinha vendas equivalentes ao ativo, as demais companhias passaram a
apresentar valor de vendas inferior ao valor do seu ativo. Em todos os periodos analisados, a
Guararapes foi responsavel pelo menor valor encontrado na amostra. A situacao identificada na
Companhia Guararapes pode estar relacionada ao tamanho do ativo, uma vez que a empresa,
até o encerramento do exercicio 2022, possui fdbricas para a producdo de parte de suas
mercadorias.

H4 alinhamento entre o proposto por Figueira (2023) e o resultado encontrado como
média da amostra. E possivel identificar que entre 2011 e 2018, quando a SELIC diminuiu o
Giro do Ativo aumentou; e, quando houve aumento da SELIC, o Giro do Ativo diminuiu. Os
anos a partir de 2020 ndo seguiram o proposto, uma vez que, como consequéncia da pandemia

de COVID-19 ocorreram mudangas abruptas no cendrio econdmico.

4.2.2 Rentabilidade do Ativo

Este indicador expressa a capacidade de geracdo de lucro a partir do ativo da
companhia. Pode ser interpretado como quanto cada R$1,00 de ativo gera de lucro liquido. A
compara¢do com a taxa SELIC ¢é relevante pois, a taxa serve como indexador para diversos
investimentos em renda fixa e permite uma comparagdo direta entre o percentual de lucro da
empresa com a taxa. O estudo de Pandini (2018) aponta que hd relacdo diretamente

proporcional entre o Retorno Sobre o Ativo e a taxa SELIC.
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Grafico 49: Rentabilidade do Ativo %
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Fonte: Dados da Pesquisa (2023)

Em relacdo a rentabilidade do ativo, percebe-se que a média encontrada no setor
variava inversamente as oscilacdes da SELIC no periodo compreendido entre 2010-2016 e
2021-2022, refutando, para esta amostra, o exposto por Pandini (2018) de que o aumento da
taxa SELIC estaria relacionado com o aumento da Rentabilidade Sobre o Ativo. Os periodos
entre os anos de 2018 e 2020, a média da amostra e a SELIC seguiram a mesma tendéncia e
apresentaram resultados proximos. As empresas Arezzo e Renner foram as que apresentaram
maior rentabilidade ao longo do tempo. A Marisa apresentou prejuizo durante 7 periodos
analisados e a Via em 6 periodos. O ano de 2022 foi o Unico da andlise que nenhuma empresa

da amostra teve Rentabilidade maior do que a SELIC.

4.2.3 Margem Liquida

A Margem Liquida permite determinar o percentual de vendas que é convertido em
lucro. A pesquisa de Oliveira et al. (2021) apontou relacdo direta entre a taxa de juros e a
Margem Liquida das companhias, assim, de acordo com o proposto, os resultados devem

aumentar conforme a SELIC aumenta.
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Porém, apds a andlise da rentabilidade do ativo realizada neste trabalho, espera-se

encontrar comportamento semelhante uma vez que ha um quociente entre o ativo e as vendas.

Gréfico 50: Margem Liquida %
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Fonte: Dados da Pesquisa (2023)

As empresas com os melhores resultados do periodo foram novamente a Arezzo e a
Renner. Essas empresas tiveram resultados de aproximadamente R$0,10 de lucro liquido para
cada R$1,00 de venda no exercicio de 2022. Também foram as companhias que apresentaram
resultados mais proximos da SELIC, dessa forma, é possivel perceber que sdo as duas
companhias da amostra com maior lucratividade.

Desde o ano de 2015 a Marisa apresenta margem negativa, indicando que a companhia
ndo consegue converter suas vendas em lucro. Os piores resultados da companhia foram nos
anos de 2020 e 2022, com prejuizo de R$0,202 e R$0,189 para cada R$1,00 em vendas.

Nos anos de 2014, 2015, 2016 e 2022 nenhuma empresa apresentou margem liquida
maior do que a SELIC.

N3ao houve conformidade entre os resultados encontrados e o proposto por Oliveira et
al. (2021), os resultados foram alinhados com os encontrados no indicador de Rentabilidade do

Ativo.
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4.2.4 Margem Ebitda

A Margem EBITDA apresenta a lucratividade operacional da companhia,
considerando o lucro operacional, a depreciacdo, a amortizacdo e as vendas liquidas da
companhia. Assim, € possivel determinar se a atividade principal das companhias € lucrativa.

Nenhum dos estudos correlatos apresentou andlises sobre a lucratividade das

operacdes da companhia.

Griéfico 51: Margem EBITDA %
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Fonte: Dados da Pesquisa (2023)

Em relacdo a margem do EBITDA € possivel verificar que as duas empresas do
segmento de eletrodomésticos apresentam resultados abaixo dos encontrados nas empresas dos
demais segmentos econdmicos. Assim, mesmo com relacdo positiva entre o EBITDA e as
vendas liquidas, as duas companhias diminuem a média do grupo estudado.

Apenas nos exercicios de 2014, 2015 e 2022 os resultados da média da amostra foi
menor que a SELIC, indicando que, operacionalmente as companhias sdo lucrativas.

As empresas que apresentaram maior lucratividade operacional ao longo de todo o
periodo estudado foram a Renner, Guararapes e Arezzo. Em 2022, somente Arezzo e Renner

apresentaram lucratividade operacional maior do que a SELIC.



65

4.2.5 Liquidez Seca

Os indicadores de liquidez tém como objetivo identificar a capacidade de quitar os
seus compromissos, a partir das informagdes contidas nas contas de ativo e passivo. A
interpretacdo dos indicadores tem como valor de referéncia 1, situacdo em que as
disponibilidades e as obrigacdes da companhia sdo iguais. Quando o valor € maior que 1 ha
mais disponibilidades do que obrigagdes, enquanto o resultado menor do que 1 indica que a
empresa pode necessitar de recursos de terceiros para quitacdo das obrigagdes.

Em um cendrio com a taxa SELIC mais alta, o estudo de Oliveira et al. (2023) pontua
que o aumento da taxa de juros tem como objetivo reduzir o capital em circulagdo, com o
objetivo de conter a inflagdo, fato que consequentemente, eleva custo de captacao. O estudo de
Pandini (2018) aponta que com a taxa de juros mais alta os indicadores de liquidez também sao
maiores, para Oliveira et al. (2023) o setor de consumo ciclico tende a utilizar o capital préprio
do que capital de terceiros em tempos de SELIC elevada. De acordo com o exposto pelos
trabalhos correlatos, espera-se encontrar aumento nos resultados dos indicadores de liquidez
quando a taxa SELIC aumentar.

O indicador Liquidez Seca considera apenas o passivo circulante, desconsiderando os
estoques, e as disponibilidades da companhia. Para melhor interpretacdo dos resultados, foi

utilizado analise horizontal.

Tabela 2: Liquidez Seca

Empresa/Ano 11/10 12/11 13/12 14/13 15/14 16/15 17/16 18/17 19/18 20/19 21/20 22/21
Arezzo&Co 115% 6% -5% -11% -1% 2% -30% 30% -36% -19% -44% 25%
Guararapes 2% 9% -10% 2% -27% 8% 13% -T1% 3% 3% -18% 13%
Magazine Luiza S%  14% -21% 3% 3% 9% 26% -16% 69% -28% 25% @ -5%
Marisa 3% 13% -10% -12% 7% 6% -35% 5% 6% -17% -5% -16%
Renner 6% -23% 9% 10% -6% -15% 20% -18% 4% 15% 17% 3%
VIA -18% 6% Y% 1% 1% 26% -11% 4% -15% 41% -14% @ -3%
Média Amostra 28% 1% 6% 5% 4% 5% -12% 3% 6% 6% -9% 3%
SELIC 2% -34% 38% 18% 21% 4% -499% -1% -31% -56% 363% 49%

Fonte: Dados da Pesquisa (2023)

No exercicio 2022 as duas companhias que indicavam que poderiam necessitar de

capital de terceiros por nao possuir liquidez para as obrigagdes de curto prazo eram a Marisa e
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a VIA. Nesta andlise, a empresa que tem maior valor para o indicador é a Renner, com
disponibilidades aproximadamente 60% maiores que as obrigacdes.

Diferente do apontado por Pandini (2018); Oliveira et al. (2023), os resultados nao
apontam que a liquidez seca aumentou conforme a SELIC aumenta, porém € importante frisar
que somente duas companhias analisadas ndo possuiam disponibilidades suficientes no
exercicio 2022, enquanto as demais empresas apresentavam disponibilidade suficiente. Esse

cendrio se repetiu ao longo de todo o periodo analisado.

4.2.6 Liquidez Corrente

A interpretacao deste indicador bem como as consideracdes e apontamentos realizados
pelas pesquisas correlatas seguem 0os mesmos preceitos utilizados para a Liquidez Seca. A

principal diferenca estd relacionada ao fato de que sdo considerados os estoques no calculo

deste indicador.

Tabela 3: Liquidez Corrente

Empresa/Ano 11/10 12/11 13/12 14/13 15/14 16/15 17/16 18/17 19/18 20/19 21/20 22/21
Arezzo&Co 0% 5% -5% -10% 0% 1% -32% 37% -36% -19% -37% 34%
Guararapes 1% 0% -11% 3% -30% 3% 14%  -1% 3% 0% -15% 11%
Magazine Luiza 4% 0% 2% 4% 3% 9% 19% 6% 35% -22% 28% -8%
Marisa 54%  21% -12% -13% 5% 2% -34% -1% 1% -20% 2% -12%
Renner 0% -24% % 1% -1% -13% 19% -18% 2% 13% 11% 6%
VIA -16%  -6% 1%  -4% 2% 21% 2% 4% -13% 31% -5% -12%
Média Amostra 25% 2% 5% 4% 6% 4% -11% 4% 1% 1% 5% 3%
SELIC 2% -34% 38% 18% 21% 4% -499% -T1% -31% -56% 363% 49%

Fonte: Dados da Pesquisa (2023)

Quando analisada a liquidez corrente, onde € considerado o estoque da companhia, os
resultados s@o muito semelhantes aos encontrados na andlise da liquidez seca. A principal
diferenca encontrada é que somente a VIA possui um valor de ativo circulante inferior ao
passivo circulante. Porém para o estoque se converter em disponibilidades é necessario que as
vendas e os recebimentos sejam efetivados, se ndo ocorrerem as vendas ou houver desencontro

entre as vendas, recebimentos e vencimentos das dividas, também havera necessidade de

recursos de terceiros.
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Esta andlise também ndo se adequou ao proposto por Pandini (2018); Oliveira et al.
(2023), os resultados ndao apontam que a liquidez corrente aumentou conforme a SELIC
aumenta, porém, novamente, as companhias possuiam ao longo dos periodos disponibilidades

e estoques para quitar as obrigagcdes de curto prazo.

4.2.7 Liquidez Geral

Este indicador segue as mesmas premissas dos indicadores de liquidez seca e liquidez
corrente, tanto em relacdo a interpretacao e apresentacao dos resultados quanto em relagdo as
pesquisas correlatas. Neste indicador sdo considerados as mesmas contas de ativo e passivo
circulante que os empregados no indicador de liquidez seca e € acrescentado ao cdlculo os
realizdveis e exigiveis a longo prazo, com a finalidade de definir uma projecao da capacidade

de pagamento da companhia em longo prazo.

Tabela 4: Liquidez Geral

Empresa/Ano 11710 12/11 13/12 14/13 15/14 16/15 17/16 18/17 19/18 20/19 21/20 22/21
Arezzo&Co 8% -19% 4% -5% 2% 8% -26% 14% -42% -27% -3% 23%
Guararapes 0% 3% 2% 5% -8% 4% 11% 1% -15% -5% 0% -2%
Magazine Luiza 2% 0% -7% 1% 3% 3% 30% 2% 9% -10% -3% -3%
Marisa -10% 1% 3% 3% 4% -1% 0% 1% 5% -11% 1% -16%
Renner 13% 9% 4% 2% 4% 3% 1% 6% -23% 10% 21% 2%
VIA B3% 2% 5% 0% 0% -12% 1% 4% -22% 30% -5% -2%
Média Amostra 17% 6% -1% 3% 0% 2% 4% 4% -21% -6% 2% (0%
SELIC 2% -34% 38% 18% 21% 4% -49% 1% -31% -56% 363% 49%

Fonte: Dados da Pesquisa (2023)

Analisando o cendrio de liquidez geral, as empresas que apresentam melhores
resultados sdo Arezzo e Renner, enquanto os resultados da Marisa e da VIA indicavam ndo
teriam recursos suficientes para cobrir as obrigacdes de longo prazo. Assim as companhias
poderiam vir a depender de capital de terceiros para nao incorrer em insolvéncia.

Quando comparado o movimento de alta da SELIC, este indicador também nao

apresentou resultados que se adaptaram ao proposto por Pandini (2018); Oliveira et al. (2023).
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4.2.8 Endividamento Geral

O indicador de Endividamento Geral relaciona a divida total da companhia (capital de
terceiros) com o ativo total da companhia (capitais proprios). Quanto menor o resultado
encontrado menor a divida da companhia. Pandini (2018); Oliveira et al. (2021); Oliveira et
al. (2023) apontaram que as companhias tendem a se financiar por capitais proprios quando a
SELIC estd mais alta, uma vez que ha diminuicao na oferta de crédito e o crédito disponivel se
torna mais caro. Com o encarecimento das atividades de financiamento a lucratividade da

empresa pode ser prejudicada. Os resultados serdo apresentados com andlise vertical.

Tabela 5: Endividamento Geral

Empresa/Ano 11710 12/11 13/12 14/13 15/14 16/15 17/16 18/17 19/18 20/19 21/20 22/21
Arezzo&Co -56%  95% 5% -11% 15% -19% 48% -38% 20% 15% -29% -46%
Guararapes 23% 3% -18% 40% 20% 2% -21% 26% 9% 32% -16% 9%
Magazine Luiza 26% 50% 28% 16% 2% 9% -61% -56% -17% 59% 159% 6%
Marisa 45% -22% 3% 25% 1% -20% 14% -10% 18% 14% -1% 10%
Renner 5% 24% 13% 1% -12% -11% -14% -12% -36% 66% -30% -30%
VIA 15% -16% 6% -21% -14% 13% -6% -1% 16% 14% -3% -1%
Média Amostra % 4% 3% 4% 1% 9% -13% -12% 4% 32% 6% -3%
SELIC 2% -34% 38% 18% 21% 4% -49% 1% -31% -56% 363% 49%

Fonte: Dados da Pesquisa (2023)

Durante o periodo analisado, a companhia que apresentou maior endividamento foi a
Marisa, sendo que no dltimo exercicio considerado, a companhia tinha quase metade de seus
ativos financiados por capital de terceiros. O melhor resultado encontrado no tltimo exercicio
foi da Arezzo, com apenas 8,6% do ativo sendo financiado por capital de terceiros.

Comparando a média da amostra com variagdo da SELIC, a partir de 2018, em todos
os exercicios os resultados encontrados convergem ao proposto por Pandini (2018); Oliveira et
al. (2021); Oliveira et al. (2023) nos estudos correlatos, indicando que as companhias tém

buscado utilizar recursos proprios para financiamento de suas atividades em momentos de alta

nos juros.



69

43 ANALISE DOS RESULTADOS

Os dados relativos ao Giro do Ativo apontaram que os aumentos da SELIC impactaram
negativamente, os resultados do indicador, sinalizando que hd diminui¢cdo das vendas em
relacdo ao ativo das empresas, fato que corrobora o exposto por Oliveira et al. (2023), que a
alta na taxa de juros tem como objetivo diminuir o capital circulando na economia.

Quanto a rentabilidade das empresas, foi possivel verificar por meio do indicador
Margem do EBITDA, que em relacdo as atividades principais das companhias, as empresas sao
lucrativas e durante o periodo compreendido entre 2010 e 2020, as unicas empresas que
apresentavam lucratividade operacional menor do que a SELIC foram a Magazine Luiza e a
Via, a tltima, no ano de 2019 apresentou resultado negativo. Os pontos de anomalia da amostra
foram 2015, 2016 e 2022, onde a média de rentabilidade operacional do setor foi menor que a
SELIC, os anos de 2015 e 2016 foram anos de recessdo econdmica no pais, o que pode ajudar
a explicar os resultados encontrados.

A Rentabilidade do Ativo e a Margem Liquida apresentam as curvas de resultados
encontrados muito semelhantes, uma vez que ambos relacionam o lucro liquido da companhia.
Enquanto a rentabilidade do ativo é relacionada com o ativo total, a margem liquida é expressa
utilizando a relagdo entre o lucro liquido da companhia e as vendas. Conforme apresentado no
Giro do Ativo, uma métrica de rentabilidade da companhia é o quanto de vendas o ativo da
companhia é capaz de gerar. A média dos indicadores apresentou evoluciao em sentido inverso
a evolucdo da SELIC, quando a taxa aumentou tanto a Margem Liquida quanto a Rentabilidade
do Ativo diminuiram; e, quando a taxa diminuiu, ambos os indicadores aumentaram. Os
exercicios de 2015, 2016 e 2022 foram os tinicos da amostra em que a SELIC foi maior que as
margens de todas as companhias. As companhias que apresentaram maiores lucratividade ao
longo do periodo analisa, tomando como base estes dois indicadores, foram a Arezzo e a
Renner.

De maneira geral, os indices de liquidez (seca, corrente e geral) encontrados
sinalizaram que as empresas analisadas possuem liquidez tanto a curto quanto a longo prazo,
exceto a Marisa e a Via, que apresentavam 0,8 e 0,6 para a liquidez seca, indicando que a Marisa
poderia necessitar de capital de terceiros para quitar 20% das obrigacdes de curto prazo,
enquanto a Via poderia necessitar de capital de terceiros para quitar 40% das dividas no curto

prazo. O comportamento dos indicadores de liquidez, considerando as empresas
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individualmente, apresentam certa linearidade ao longo do tempo, o que pode ser uma evidéncia
de “modelo de gestao”, uma vez que ao longo do periodo analisado, ocorreram diversas
alteracdes na SELIC e nao foram identificados movimentos no sentido de aumentar a liquidez
da companhia em momentos de alta da taxa. Dessa forma, assim como Jaques; Borges; Miranda
(2020), € possivel concluir que a liquidez das companhias pode ndo estar condicionada a fatores
macroecondmicos.

Em maio de 2023, a empresa Marisa estava passando por a¢des de despejo decorrente
de inadimpléncia no pagamento de aluguéis, além de enfrentar pedidos de faléncia requeridos
por credores. A companhia apresentava divida de R$1,4 bilhdes em margo de 2023 e enfrentava
dificuldade em renegociar as dividas e em conseguir crédito (OSORIO, 2023). As informagdes
descritas corroboram com os resultados identificados nesta pesquisa. A companhia tinha alta
participacao de capital de terceiros, correspondendo a 47% do seu ativo, e indicava nao ter
liquidez seca para cumprir com as obrigagdes de curto prazo.

Por fim, o endividamento geral das companhias, conforme proposto pelas pesquisas
correlatas de Pandini (2018); Oliveira et al. (2021); Oliveira et al. (2023), a partir de 2018,
passou a seguir uma tendéncia de diminuicdao conforme a SELIC aumenta. A companhia que
apresentou maior endividamento a partir do exercicio 2014, foi a Marisa, encerrando o exercicio
2022 com participagdo de capital de terceiros em 47%.

Comparando os resultados encontrados nos indicadores de rentabilidade do ativo e
endividamento geral, € possivel perceber que ha relacdo inversa entre eles, quando o
endividamento aumenta a rentabilidade diminui e vice-versa. Nao ocorreu essa similaridade de
comportamento em 2013 quando o lucro e o endividamento aumentaram e os periodos de
recessao econdmica (2015 e 2016). Em 2016, mesmo com diminuicdo do endividamento, a
rentabilidade do ativo diminuiu.

A andlise dos resultados foi aplicada a 6 empresas que disponibilizavam as
demonstragdes consolidadas para todos os periodos no software Economatica®. Dessa forma,
das 15 empresas que sao classificadas pela B3 S/A no segmento Novo Mercado, e que poderiam
ser utilizadas neste estudo, 9 empresas ndo apresentavam informacdes para todo o periodo.

Dentre as empresas descartadas da amostra analisada, uma das maiores varejistas do
pais, a Americanas S.A., que em janeiro de 2023 entrou em recuperagdo judicial apds a

divulgacdo de que foram identificadas inconsisténcias em suas demonstragdes financeiras.
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Em junho de 2023, a Americanas S.A. divulgou comunicado sobre fato relevante onde
aponta que houve fraude nas demonstra¢des contdbeis. O comunicado aponta que a companhia
ao refazer as demonstracdes contdbeis de exercicios anteriores detectou que foram registrados,
ao longo de periodo significativo, R$21,7 bilhdes em contratos de verbas de propaganda
cooperada, sem contratacdo de fornecedores. O comunicado descreve também que para gerar o
caixa necessario para a manutenc¢ao das atividades da companhia, foram contratadas operagdes
de financiamento de compras no valor de R$18,4 bilhdes e financiamento de capital de giro no
valor de R$2,2 bilhdes, essas contrata¢cdes ocorreram, segundo o comunicado, sem as
aprovacdes societdrias necessarias e foram contabilizadas inadequadamente nos balancos da
companhia. Também, a companhia destaca que houve lancamentos de contas redutoras de
fornecedores no valor de R$3,6 bilhdes, que foram originados em juros sobre operacdes
financeiras. A companhia afirmou que os valores apurados sdo preliminares, nao auditados,
podem sofrer alteracdes e sdo referentes a 30 de setembro de 2022. Segundo a companhia, os
ajustes contdbeis definitivos estardo refletidos nos demonstrativos financeiros histéricos
auditados que serdo reapresentados assim que os trabalhos estiverem concluidos,
(AMERICANAS, 2023).

No estudo apresentado por Silva; Nunes (2022, p. 20) havia sido identificado que, “no
periodo avaliado a companhia passou a ganhar liquidez nos ultimos quatro levantamentos
(2017-2020), mostrando maior potencial de cumprir com 0s compromissos no curto prazo”,
diante do exposto pela companhia, as informagdes contidas nas demonstracdes apresentavam

erro significante.



72

5 CONCLUSAO

Nesta secao sao apresentados os principais pontos observados durante a elaboracao
desta pesquisa, bem como as limita¢des e sugestdes para estudos futuros.

O presente estudo tem como objetivo analisar a evolugdo dos indicadores econdmico-
financeiros das empresas do setor de consumo ciclico, subsetor de comércio, ao longo do
periodo compreendido entre 2010 e 2022. Também tem como objetivo identificar, por meio dos
indicadores a situagdo de liquidez e endividamento das empresas além de comparar a
rentabilidade do ativo com a taxa SELIC.

A partir dos critérios empregados para a selecdo das empresas, a amostra apresentava
15 potenciais empresas, somente 6 atenderam todos os critérios e foram utilizadas na execugao
deste trabalho. Apesar de disponibilizar de uma amostra menor que a prevista inicialmente, foi
possivel calcular os indicadores e analisar a evolu¢do dos indicadores. Em resumo, foi possivel
atender o objetivo geral da pesquisa, com a ressalva que a pesquisa foi conduzida a partir de
uma amostra reduzida.

Em relacdo aos objetivos especificos da pesquisa, foi possivel analisar a evolucao dos
resultados ao longo do periodo desejado. Foi possivel identificar, a partir da andlise do indicador
de liquidez seca, que duas companhias da amostra apresentavam em 2022 insuficiéncia de
disponibilidades para quitacdo das obrigacdes de curto prazo, sendo elas a Marisa e a Via. O
mesmo cendrio acontece quando avaliada a Liquidez Geral, as 2 companhias ndo apresentam
disponibilidades para quitar as dividas de longo prazo.

Em relagdo ao endividamento das companhias, nos dltimos 2 exercicios, a média da
amostra diminuiu, porém, a companhia Marisa teve aumento de 10% na participacdo de capitais
de terceiros e terminou o exercicio 2022 com 47,1% do ativo financiado por terceiros.

Comparando a Rentabilidade do Ativo foi possivel perceber que o comportamento da
média da amostra € inverso ao comportamento da SELIC, quando a SELIC aumenta a
rentabilidade diminui. Em 3 exercicios a rentabilidade do ativo de todas as companhias foi
menor que a SELIC, 2015, 2016 e 2022. Um aspecto que pode justificar esse comportamento €
o fato de a contratacdo de crédito se tornar mais cara em cendrios de SELIC mais alta. As
empresas que apresentaram maior rentabilidade ao longo do periodo analisado foram a Arezzo

e a Renner, elas apresentavam o menor endividamento da amostra.
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Comparando o desempenho das empresas, € possivel perceber que apresentam
desempenhos distintos em relacdo aos indicadores de estrutura de capital e rentabilidade,
mesmo sendo expostas a0 mesmo cendrio macroecondmico, fato que pode ser atribuido a
fatores internos, como modelo de negdcios. Como exemplo de modelo de negdcios distintos, a
Renner e a Guararapes, que apesar de serem concorrentes diretas apresentam resultados muito
distintos em relacdo a estrutura de capital e rentabilidade, uma das razdes pode ser explicada
pela origem das mercadorias vendidas, enquanto a Renner trabalha com producio terceirizada
e importagdes, a Guararapes tem fabricas que produzem parte da mercadoria revendida. Outra
situacdo € apontada por Jacintho; Kroenke (2021), que pontuam sobre os usudrios internos
utilizarem outros indicadores e que podem ter outras interpretacdes ou métricas para a avaliagdo
dos resultados dos mesmos indicadores.

A principal dificuldade encontrada foi relacionada aos critérios que deveriam ser
utilizados na selec¢do dos indicadores para avaliagdo das empresas, uma vez que nao existe um
consenso na literatura sobre quais indicadores sdo mais relevantes para determinar a saidde
financeira de uma empresa.

Como sugestao de estudos futuros cabe a investigacao da correlacdo entre os resultados
das companhias do setor varejista € ao modelo de negécios da companhia (franquias, lojas
proprias, participagdo de vendas e-commerce no faturamento, meios de produgdo etc.).
Também € interessante investigar se o resultado da Guararapes serd afetado positivamente apos

o fechamento da fabrica em Fortaleza e a reestruturagdo produtiva.
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