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RESUMO

O presente trabalho visa analisar o desempenho econdmico e financeiro de nove empresas do
setor varejista, listadas na B3, durante o periodo de 2012 a 2022. A amostra inclui empresas
representativas de diferentes segmentos dentro do varejo, buscando oferecer uma viséo
abrangente do cenario econémico ao longo dos anos. Para a analise foram utilizados trés
indicadores de liquidez, quatro indicadores de rentabilidade, trés indicadores de ciclo
operacional, quatro indicadores de estrutura de capital e o grau de alavancagem financeira. Os
resultados da liquidez demonstram que as empresas mantiveram indices satisfatorios, exceto
em 2021, quando houve uma queda generalizada, sendo a Arezzo a mais afetada. Os
resultados da rentabilidade indicam que a Pague Menos e a Arezzo destacaram-se no giro do
ativo, enquanto as empresas de tecidos, vestuarios e calcados lideraram em margem liquida e
ROIl. A pandemia impactou negativamente todos os indicadores de rentabilidade,
especialmente Guararapes e Arezzo. Quanto a alavancagem financeira, a Magalu apresentou
variacdo significativa. Na analise do ciclo operacional, Via Varejo, Arezzo e Guararapes
foram as mais afetadas, com destaque para Arezzo, que aumentou 0 prazo médio de
estocagem significativamente em 2022. Nos indicadores de estrutura de capital, Raia Drogasil
e Arezzo tiveram alteracOes significativas. Tratando-se da analise setorial ela evidenciou as
particularidades de cada segmento do setor.

Palavras-chaves: Desempenho Econdmico e Financeiro; Setor do Varejo; Mercado de
Capitais



ABSTRACT

The present study aims to analyze the economic and financial performance of nine companies,
listed on B3, in the retail sector from 2012 to 2022. The sample includes companies
representing different segments within retail, providing a comprehensive view of the
economic landscape over the years. For the analysis, three liquidity indicators, four
profitability indicators, three operational cycle indicators, four capital structure indicators, and
the degree of financial leverage were used. Liquidity results show that the companies
maintained satisfactory indices, except in 2021, when there was a widespread decrease, with
Arezzo being the most affected. Profitability results indicate that Pague Menos and Arezzo
stood out in asset turnover, while companies in textiles, clothing, and footwear led in net
margin and ROI. The pandemic negatively impacted all profitability indicators, especially
Guararapes and Arezzo. Regarding financial leverage, Magalu showed significant variation.
In the analysis of the operational cycle, Via Varejo, Arezzo, and Guararapes were the most
affected, with a notable increase in the average inventory holding period for Arezzo in 2022.
In the capital structure indicators, Raia Drogasil and Arezzo experienced significant changes.
Regarding the sectoral analysis, it highlighted the peculiarities of each segment within the
industry.

Keywords: Economic and Financial Performance; Retail Sector; Capital Market.
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1- INTRODUCAO

O mercado de capitais € um sistema vital para a captacdo de recursos e a dindmica
empresarial. Paralelamente, o setor econdmico varejista desempenha um papel crucial na
oferta de bens e servigos ao consumidor final, refletindo n&o apenas as dindmicas econdmicas,
mas também as preferéncias e demandas do mercado. A Bolsa de Valores, representada pela
B3 no contexto brasileiro, € o epicentro onde as negocia¢des do mercado de capitais ocorrem,
influenciando diretamente a vida das empresas varejistas.

Considerando o arcabouco regulatério estabelecido pela Comissdo de Valores
Mobiliarios (CVM) e a Lei das Sociedades por Acles, as empresas de varejo enfrentam
exigéncias significativas para operar no mercado de capitais, incluindo transparéncia
financeira e divulgacdo de demonstracdes contabeis detalhadas. Este trabalho busca analisar o
desempenho econdmico e financeiro de empresas selecionadas do setor varejista que tem suas
acOes negociadas na bolsa de valores, delineando a importancia da andlise financeira para
compreender a salde econdmica e o desempenho dessas empresas, a partir da analise das
demonstracdes contabeis.

Para Alves e Laffin (2018), as demonstracdes contabeis mostram a situacdo
patrimonial e financeira de uma empresa dentro de um periodo especifico, evidenciando seu
desempenho econdmico e financeiro. Para Silva (2017), a andlise das demonstracdes
contabeis torna-se importante para compreender e avaliar o desempenho financeiro de uma
empresa, sendo um elemento crucial para gestores tomarem decisdes acerca de seus
financiamentos e investimentos, bem como alterar suas praticas.

Para Silva (2017), além da analise das demonstracdes contabeis, é necessaria uma
andlise a partir de indicadores que fornecam as informacdes relevantes para se determinar a
situacdo econdmico-financeira da empresa. Eles sdo divididos em indicadores de liquidez,
rentabilidade, ciclo operacional e estrutura de capital. Os indicadores de liquidez,
representados pelo indice de liquidez corrente, geral, seca e imediata, oferecem informagdes
sobre a capacidade de uma empresa em saldar suas obrigacoes.

Os indicadores de rentabilidade, por seu turno, oferecem uma visao abrangente sobre o
rendimento e a eficiéncia da empresa na geracdo de lucro, a produtividade dos ativos e a
lucratividade em relacdo ao volume de vendas. Ja os indicadores de ciclo operacional

oferecem uma compreensdo da gestdo do capital e da eficiéncia operacional de uma empresa,



revelando a agilidade nos processos produtivos e financeiros, bem como a eficicia na
administracao dos recursos de curto prazo.

Por fim, os indicadores da estrutura de capital de uma empresa sdo Uteis para a
compreensdo de como 0s recursos sao gerenciados e a maneira como o financiamento é
estruturado. Ribeiro (2015) e Silva (2017) exploram esses indicadores, destacando sua
relevancia na interpretacdo do perfil de endividamento, na mensuragcdo da participacdo do
capital de terceiros, e na imobilizacdo dos recursos na compra de ativos permanentes. Para
Assaf Neto (2023), outro importante estudo para a realizacdo do processo de avaliacdo de uma
empresa € o estudo da alavancagem financeira, utilizado para avaliar o endividamento da
empresa em relacdo com a rentabilidade de seus proprietarios.

A analise desses indicadores deve ser contextualizada no periodo ao qual eles
representam, observando-se que nesse periodo pode ter ocorrido um boom ou uma crise
econdmica. Dessa forma, ambiente econdmico influencia o resultado desses indicadores,
fazendo com que em periodos de crise 0o normal é esperar um desempenho pior do que em
periodos de boom e em periodos menos incertos.

Para Salles (2021), a emergéncia da pandemia da COVID-19 desencadeou um
panorama com poucos precedentes na economia global. Esta crise sanitéria, muitas vezes
comparada & pandemia de 1918, rapidamente se transformou em um vetor de instabilidade
nos mercados financeiros, abalando o cenario econdémico e as estruturas empresariais em
niveis poucas vezes vistos anteriormente.

Para Liu, Manzoor, Wang, Zhang e Manzoor (2020) os mercados financeiros, durante
periodos de crise, sdo propensos a volatilidades acentuadas e respostas emocionais dos
investidores, impactando diretamente a confianca do mercado, a valoracdo das empresas e 0
comportamento dos indices aciondrios. A instabilidade e incerteza decorrentes da pandemia
influenciaram negativamente o desempenho dos mercados, acionando mecanismos como o
circuit breaker na bolsa de valores para conter a volatilidade nos pregos do ativo no mercado
financeiro.

Essa oscilagdo dos mercados ndo so refletiu 0 medo dos investidores, mas também
revelou a sensibilidade das empresas a eventos macroecondmicos, afetando sua capacidade de
liquidez, rentabilidade e estrutura de capital. A interpretacdo dos balancos patrimoniais e
demonstracdes financeiras tornou-se particularmente Gtil para analisar o que houve durante a
pandemia e para compreender a posi¢do financeira das empresas durante a crise.

A partir dos indicadores de liquidez, rentabilidade, ciclo operacional e estrutura de

capital e do estudo da alavancagem financeira, torna-se possivel identificar como a pandemia
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afetou o desempenho operacional e financeiro das organizagdes. O presente trabalho tem
como objetivo analisar os indicadores de desempenho econdmico e financeiro de 9 empresas
do setor do varejo listadas na B3 para o periodo entre 2012 e 2022. Como objetivo especifico,
sera observado o desempenho dessas empresas durante a pandemia da COVID-19,
verificando como a pandemia afetou o desempenho dessas empresas. O trabalho esta
estruturado em 5 capitulos: a introdugdo, o referencial tedrico, a metodologia, a anélise dos

resultados e as consideraces finais.

2 - REFERENCIAL TEORICO
2.1 - Mercado de Capitais

Segundo Pinheiro (2019) o mercado de capitais se trata do conjunto de instituicdes e
de instrumentos que negociam titulos e valores mobiliarios, com o objetivo de canalizar os
recursos dos agentes com excesso de poupanca para 0s agentes com falta de poupanga,
representando assim, um sistema de distribuicdo de valores mobiliarios com o propdsito de
viabilizar a captacdo de recursos por parte das empresas (capitalizando-as) e dar liquidez aos
seus titulos emitidos no mercado. A bolsa de valores é o principal ambiente onde as
negociacdes do mercado de capitais sdo organizadas, sendo ela representada pela B3 (sigla
para Brasil, Bolsa, Balcdo), segundo Rocha (2023), elas funcionam como associagdes
privadas civis ou sociedades anénimas que administram e organizam o mercado de valores
mobiliarios, viabilizando as negocia¢bes de compra e venda e proporcionando 0os ambientes,
sistemas e mecanismos necessarios para se negociar os titulos e valores mobiliarios. A B3,
sediada em S&o Paulo, é uma bolsa de valores do Brasil, sendo ela utilizada para negociacGes
no Mercado de Capitais.

O mercado de capitais, no Brasil, é regulado pela Comissdo de Valores Mobiliarios
(CVM), criada a partir da Lei N° 6.385/76, que normatiza, fiscaliza e disciplina os agentes de
mercado e 0 que pode ou ndo ser negociado. Tratando de empresas que negociam na Bolsa de
Valores, elas sdo normatizadas pela Lei N° 6.404/76, a Lei das Sociedades por Agdes, que
regula sobre suas caracteristicas em seu art. 1° “A companhia ou sociedade anénima tera o
capital dividido em agdes, e a responsabilidade dos sécios ou acionistas sera limitada ao preco
de emissdo das ag¢des subscritas ou adquiridas”. Para as empresas de capital aberto poderem
negociar suas acdes na bolsa, elas estdo sujeitas a uma série de regulamentacdes estipuladas
pelas leis citadas, pela CVM e pelo Banco Central, em especial, elas serdo obrigadas a
divulgar suas demonstragdes financeiras de forma transparente para trazer confianca a seus

investidores.
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Para Pinheiro (2019), o mercado de capitais é essencial para o desenvolvimento
econémico por aumentar as alternativas de financiamento para as empresas, reduzir o custo
global de financiamentos, diversificar e distribuir risco entre os aplicadores e democratizar o
acesso ao capital. O mercado de capitais torna-se, portanto, a principal fonte de capital proprio
de empresas de capital aberto, além de auxiliar a empresa a aumentar sua liquidez
patrimonial, profissionalizar a sua gestdo e facilitar arranjos societarios, uma vez que
pulveriza a propriedade acionaria, repartindo-a em varias parcelas e incluindo a participacao

ativa de uma grande quantidade de pessoas na propriedade.

2.2 - Setor Econémico Varejista

Segundo Kaotler (2000), o setor do varejo trata-se de todas as empresas cujas principais
atividades sdo a venda de bens ou servicos diretamente destinados ao consumidor final. Para
Parente (2019), apesar dos varejistas desempenharem um papel intermediario, eles cada vez
mais assumem um papel proativo na cadeia de producgéo, identificando as necessidades do
consumidor para atender as demandas do mercado e proporcionar a eles diferentes
experiéncias (de acordo com cada perfil) para fortalecerem sua marca.

Segundo levantamentos da Sociedade Brasileira de Varejo e Consumo, no ano de
2021, o varejo correspondeu a 22,9% do PIB, equivalente a R$ 1,99 trilhdo, sendo também
responsavel por 25% das carteiras assinadas no Brasil. Para Freire (2021), com a evolugédo
cultural, social e econémica o varejo foi crescendo e se inovando, fazendo com que as 10
maiores empresas varejistas faturaram juntos cerca de R$285 bilhdes de acordo com o ranking
IBEVAR de 2018.

O setor do varejo, por ser muito diverso, possui diversos setores de atuacdo. Destaca-
se entre eles o setor de consumo, que por sua vez é dividido em setor de consumo ciclico e
ndo ciclico. Para Alvarenga (2023), o setor de consumo ciclico é composto por empresas que
fornecem bens e servigcos considerados ndo essenciais, ou seja, aqueles que as pessoas
costumam consumir de maneira mais flexivel, dependendo das condi¢bes econdmicas e da
renda disponivel dos consumidores. Essas empresas estdo intimamente ligadas as escolhas
dos consumidores e sdo fortemente impactadas por elementos como a confianga do
consumidor, o desenvolvimento econdmico e as mudancas nas preferéncias de consumo. O
setor de consumo ciclico esta entre os maiores setores da bolsa de valores e é dividido em 8
subsetores, que vao de automoveis a hotéis, entretanto entre os setores mais importantes esta o
subsetor de comércio. Na listagem da B3, o setor de consumo ciclico de comércio é dividido

em 3 segmentos: de eletrodomésticos, produtos diversos e de tecidos, vestuario e calgados.
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e Eletrodomésticos: Referem-se ao comércio de bens e utensilios domésticos associados a
necessidades especificas, sdo consideradas de consumo ciclico pois sdo bens duraveis;

e Produtos diversos: Referem-se ao comércio de uma ampla variedade de produtos, como
bens de consumo, roupas, brinquedos, alimentos, eletrénicos, etc;

e Tecidos, vestuarios e calcados: Referem-se ao comércio de roupas, calcados e tecidos, séo
consideradas de consumo ciclico pois variam de acordo com tendéncias de moda ou
estacdes do ano.

Ainda segundo Alvarenga (2023), o setor de Consumo Né&o Ciclico é composto por
empresas que oferecem produtos e servicos essenciais, que sdo demandados
independentemente do ciclo econdmico. A caracteristica fundamental desse setor é a sua
resisténcia as flutuagdes econémicas. Ao contrario de outros setores, que podem sofrer
impactos negativos durante periodos de crise econémica, as empresas de consumo n&o ciclico
geralmente mantém estabilidade e até mesmo podem apresentar crescimento em momentos de
crise. 1sso ocorre devido a natureza essencial dos produtos e servigos oferecidos por essas
empresas, que sao considerados indispensaveis para a populacédo e, portanto, sdo itens que as
pessoas continuam a consumir mesmo em situacdes de crise. Entre os segmentos do Consumo
N&do Ciclico estd o comércio e distribuicdo de alimentos, que se refere ao comércio de
alimentos basicos, como arroz, feijdo, 6leo de cozinha e outros produtos essenciais que fazem
parte da dieta regular e que sdo necessarios para o dia a dia.

Para além do consumo ciclico e ndo ciclico, existem as empresas do setor de salde
que participam do setor varejista pelo fato de terem como atividade principal a venda de bens
ou servicos diretamente destinados ao consumidor final, conforme Kotler (2000). E o caso de
empresas do ramo de saude listadas na B3 que atuam no segmento de comércio e distribuicdo
de medicamentos e outros produtos, as farméacias de varejo, nela os consumidores adquirem
medicamentos sob prescricdo médica, ou adquirem produtos de salde sem receita médica,

bem como prestam servigos farmacéuticos e de aconselhamento ao publico.

2.3 - Indicadores de Desempenho Econémico-financeiro

De acordo com Assaf Neto (2023), para se fazer uma boa analise das Demonstracfes
Contabeis, o0 analista deve conhecer detalhadamente a empresa e 0 mercado em que ela atua,
melhorando assim a avalia¢do das decisdes financeiras tomadas, o analista também deve ter

conhecimento do nivel da concorréncia, avaliar os potenciais mercados consumidores, do
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crescimento do setor, da politica de pregos adotadas, do grau de dependéncia tecnoldgica, do
perfil dos fornecedores, entre outros.

2.4 - Demonstracgdes Contabeis

Segundo Graham e Meredith (2010), o Balango Patrimonial de uma empresa
representa sua situacdo financeira em determinado momento, mostrando o quanto ela possui
(representado pelo Ativo) e o quanto ela deve (representado pelo Passivo). Ja a participacao
de capital proprio é representada pelo Patrimonio Liquido, mensurando o que os acionistas de
uma empresa investiram no negacio.

Para Assaf Neto (2023), outra demonstracéo relevante é a Demonstracéo do Resultado
do Exercicio, que reflete os resultados (lucros ou prejuizos) obtidos nas operacdes de uma
empresa em determinado periodo de tempo, sendo o lucro o resultado de receitas, custos e
despesas incorridas. Para Marion (2022), as receitas e despesas das operacfes da DRE sdo
contabilizadas a partir de dois regimes, o regime de caixa e o regime de competéncia: o
regime de caixa se trata do regime em que a contabilizacdo ocorre no momento do
recebimento ou do pagamento, em outras palavras, quando o dinheiro entra ou sai do caixa; ja
0 regime de competéncia se trata do regime em que a contabilizacdo da receita € feita no
periodo em que foi gerada (independentemente do seu recebimento) e da despesa no periodo
em que foi incorrida (independentemente de seu pagamento). Para Assaf Neto (2023), a
legislacdo societaria brasileira reforca o uso do regime de competéncia para a elaboracdo da
Demonstracdo do Resultado do Exercicio.

Segundo Alves e Laffin (2018), o objetivo de se analisar as demonstracfes contabeis
de uma empresa € entender sua posi¢do econdmica e financeira, determinando sua situagédo
interna e seu desempenho em comparacdo com o setor onde ela esta inserida. Para Graham e
Meredith (2010), a analise do Patrimdnio Liquido é importante para o negécio de uma
empresa, pois é possivel tracar um paralelo entre o valor que os acionistas investiram em uma
empresa e 0s retornos médios obtidos pelos investimentos.

Segundo Silva (2017), a utilidade da analise das demonstragdes contdbeis depende da
boa qualidade dos dados e das informacdes, por boa qualidade se entende as que expressam
(SILVA Apud, PEREZ JUNIOR; BEGALLI, 2002, p. 230): confiabilidade, com relatorios
auditados e com precisao; abrangéncia, com a informacdo de todas as movimentacGes da
empresa; objetividade, com destaque nos pontos essenciais e oportunidade, com dados

tempestivos. No contexto de empresas de capital aberto, € comum as empresas manterem um
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departamento para contato direto com seus investidores, chamado de RI (Relagdo com
Investidores).

De acordo com Ribeiro (2015), o processo de analise dessas demonstracdes é
composto por uma combinacdo de técnicas, ferramentas, instrumentos e procedimentos
utilizados para a obtencdo de conclusdes referentes a situagdo econdmica, financeira e
patrimonial de uma empresa para avaliar seu desempenho e prestar informacgdes para que 0s
usuarios das informacdes possam tomar decisdes. Uma das principais formas de analisar essas
demonstracdes € por meio da interpretacdo de indicadores (ou quocientes). Os indicadores sdo
0 estudo comparativo entre agrupamentos de elementos das demonstragfes financeiras por
meio de indicadores, aos quais visam retratar as relacbes entre cada grupo do conjunto de
elementos aos quais se pretende demonstrar. A andalise por meio de indicadores permite medir
o desempenho econdmico e financeiro da empresa, identificando, a partir dos dados coletados,
as areas com boa performance e as areas que necessitam de melhoria.

Para Moreira (2002), um indicador é o resultado de uma combinagdo de medidas que
torna possivel a compreensao do que se busca avaliar a partir dos limites estabelecidos e para
Marion (2019), a empresa cujo principal objetivo é o lucro tera como principal razdo de
continuidade a realizacdo do mesmo, sendo ele representado pelo retorno do investimento dos
acionistas. Dessa forma, os administradores trabalham para a empresa tornar-se
suficientemente rentavel ao longo do tempo e para administrar os ativos da empresa para

gerar lucro.

2.5 - Indicadores de Liquidez

Para Ribeiro (2015), os indicadores de liquidez evidenciam o grau de solvéncia da
empresa, isto é, o estado do devedor que pode possuir um passivo maior do que o ativo
(insolvente) ou seu ativo maior do que o passivo (solvente), e sua capacidade de cumprir 0s
compromissos com credores por meio de recursos que constituem seu patriménio ou seu

ativo.
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Quadro 1: Indicadores de Liquidez

Indicador Interpretacéo Formula

Revela a capacidade financeira da empresa de cumprimento | Ativo Circulante / Passivo
Liquidez | de suas obrigacdes a curto prazo e é o que melhor espelha o | Circulante
Corrente grau de liquidez da empresa. Quanto maior o valor, melhor.

Revela se os recursos financeiros aplicados no Ativo sdo | Ativo Circulante + Realizavel a
Liquidez | suficientes para cobrir as obrigacdes totais representadas | Longo Prazo / Passivo

Geral pelo Passivo. Quanto maior o valor, melhor. glrculante + Exigivel a Longo
razo

Mostra a capacidade financeira liquida da empresa para | Ativo Circulante — Estoques /
Liquidez | cumprir com seus compromissos de curto prazo. Quanto | Passivo Circulante
Seca maior, melhor.

Fonte: Adaptado de Ribeiro (2015).

Os quatro indicadores de liquidez, a partir de uma analise de risco, tem como
parametro “quanto maior, melhor”, pelo fato de suas grandezas representarem que a empresa
tem seus ativos proporcionalmente maiores que suas obrigacGes. Para Graham e Meredith
(2010), quando os ativos excedem (em muito) os passivos, é indicativo de que a empresa ndo
tera problemas em saldar suas dividas.

Segundo Ribeiro (2015), quando a liquidez corrente for superior a 1, indica a
existéncia de uma reserva financeira de curto prazo, permitindo assim que a empresa consiga
conduzir suas operacfes sem comprometer sua disponibilidade de caixa. quando a liquidez
geral for igual ou superior a 1, a empresa se encontra com uma estrutura financeira bem
estabelecida e adequada, com uma reserva financeira de longo prazo, j4 que demonstra um
ativo maior que o passivo.

Ainda segundo Ribeiro (2015), as informacdes relevantes para analisar a liquidez
corrente sdo igualmente aplicaveis no calculo da liquidez seca, especialmente no que diz
respeito aos prazos de vencimento de ativos e passivos. Conforme Silva (2017), a andlise da
liquidez seca deve ser feita em conjunto com o indicador de liquidez corrente. Assaf Neto
(2015), por meio do teste de forca da liquidez, oferece a explicacdo de como analisar a
liquidez corrente e a liquidez seca conjuntamente. O teste de for¢a da liquidez mede o grau de
exceléncia da situacdo financeira de uma empresa, ele € interpretado da seguinte maneira:
quando a liquidez corrente e a liquidez seca estéo altas, significa uma situagdo financeira boa;
quando a liquidez corrente e a liquidez seca estdo baixas, significa uma situacdo financeira
insatisfatoria; quando a liquidez corrente estiver alta, mas a liquidez seca baixa, ndo indica

por si s6 uma situacdo financeira adversa, podendo ser problemas de excesso de estoques; e
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quando a liquidez corrente estiver baixa, mas a liquidez seca alta, a situacdo financeira pode
ser insatisfatoria, mas pelo bom resultado da liquidez seca, o resultado insatisfatorio é
atenuado. Considera-se que a liquidez corrente é baixa quando for menor que 1, e alta quando
for maior que 1, ja a liquidez seca é considerada baixa quando ela for menor que a média do
setor, quando for alta, ela € maior que a média do setor.

Apesar de estoques em excesso ndo significar por si s6 uma situacdo financeira

insatisfatdria, a que se considerar:

“Estoques relativamente grandes geralmente sdo sinal de problemas a curto prazo. A
empresa pode ter superestimado as vendas e, consequentemente, comprado ou
produzido em excesso. Nesse caso, a empresa pode ter uma por¢do substancial de
sua liquidez empatada em estoque de giro muito lento. Ross, Westerfield e Jordan
(2002, p. 82).”

2.6 - Indicadores de Rentabilidade

Para Silva (2017), o investidor espera que o capital investido seja utilizado para seu
beneficio futuro, e, por outro lado, os financiadores de capital desejam que o que foi
financiado por eles seja capaz de gerar lucro para honrar os financiamentos.

Entre os indicadores de rentabilidade citados por Silva (2017), estdo as duas taxas de
retorno, a Taxa de Retorno Sobre o Investimento (Return on Investment - ROI) e a Taxa
Retorno Sobre o Patrimdnio Liquido (Return on Equity - ROE ou RSPL), bem como o Giro
do Ativo e a Margem Liquida. De acordo com Silva (2017), tanto o ROl quanto o Giro do
Ativo calculado pelo ativo total, sendo ele o capital econdmico de uma empresa, nota-se que
esse capital é provindo de seus acionistas e também de terceiros. Dessa forma, o ROl e o giro
do ativo representam o retorno tanto para credores quanto para acionistas. Entretanto, o giro
do ativo representa a produtividade de seu capital econémico, enquanto o ROI representa a
“eficiéncia global da alta dire¢do da empresa na geragao de lucros” (SILVA, 2017, p. 156).

Segundo Assaf Neto (2023), o desempenho do ROI € determinado por duas
estratégias:

*Estratégia Operacional: tratando-se da politica de precos, escala de producgdo, qualidade,
decisdes de compra e estocagem da empresa;

*Estratégia de Investimento: O uso mais produtivo do capital da empresa e de suas
tecnologias, a eficiéncia de se eliminar ativos pouco rentaveis e a identificacdo de possiveis
novos investimentos promissores.

Para Silva (2017), o RSPL representa, fundamentalmente, o retorno dos acionistas em

relacdo ao quanto eles investiram. Quando o retorno sobre o patrimdnio liquido for maior do
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que a taxa média de juros do mercado, o acionista ganharé pelo risco de seu empreendimento.
Para Ribeiro (2015), quanto maior o RSPL, mais lucrativo serd o capital proprio investido
pelos acionistas.

Ja a margem liquida, para Ribeiro (2015), nada mais é que a margem de lucro obtida
pela empresa em relacdo ao faturamento de suas vendas, sendo necessario analisar o indicador
em conjunto com o giro do ativo. A relacdo entre os dois se da quando, por exemplo, o giro
do ativo for superior a um (que a principio é um resultado favoravel), e a margem liquida
estiver muito abaixo disso, indicando que esse resultado teoricamente favoravel ndo seria
suficiente para cobrir as despesas necessarias para a obtencdo de lucro liquido. Conforme
Silva (2017), a margem liquida é influenciada por uma série de fatores, como o ramo de
atividade, o custo de producdo, a rotacdo de estoques, 0os mercados, produtividades, etc.
Quando, por exemplo, a empresa atua em um setor com baixa margem de lucro, ndo seria
possivel aumentar seus lucros por meio de elevagdes no preco de venda, dessa forma, seria
mais viavel aumentar o faturamento por meio de conquistas de novos mercados, aumentando
o volume de vendas e ganhando giro, através da alavancagem operacional e rentabilidade do

ativo.

Quadro 2: Indicadores de Rentabilidade

Indicador Interpretacgéo Formula

Relaciona as vendas liquidas do periodo e os investimentos totais | Receitas Liquidas /
Giro do Ativo efetuados na empresa, estabelece o nivel de eficiéncia com que | Ativo Total
sdo utilizados os recursos aplicados.

Compara o Lucro Liquido em relagcdo as vendas liquidas do | Lucro Liquido /
Margem Liquida | periodo, sendo apresentado de forma percentual e avaliando a | Receitas Liquidas
lucratividade gerada.

Retorno sobre o E a medico da eficiéncia global da empresa na geragéo de lucros | Lucro Liquido /
Investimento (ROI) | com seu capital econdmico. Ativo Total

Retorno Sobre o Mostra o retorno que os acionistas da empresa estdo obtendo em | Lucro Liquido /
Patrimonio LI'qUIdO re|agéo ao0s seus investimentos. Patrimonio LI,QUIdO

Fonte: Adaptado de Silva (2017).

De acordo com Silva (2017), o giro do ativo estabelece a ligacéo entre a receita gerada
no periodo e os investimentos totais feitos na empresa, refletindo a eficacia na utilizacdo dos
recursos alocados, quanto maior o valor, maior o nivel de eficiéncia de seu ativo. J& o

indicador de margem liquida mede o retorno sobre as vendas, comparando o lucro liquido
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com a receita liquida, representando o percentual de lucratividade gerado, quanto maior o
indicador melhor para a empresa, entretanto ndo existe um indice ideal, sendo necessario
comparar o indicador com as empresas comparaveis do setor econémico estudado.

Ainda conforme Silva (2017), o retorno sobre o investimento tem como objetivo
principal avaliar o desempenho na obtengéo de retornos financeiros a partir de seus ativos
totais. E o retorno sobre o patriménio liquido apresenta o rendimento que 0s acionistas ou
participantes da empresa estdo colhendo em relagdo aos seus investimentos, destacando o
prémio recebido pelo investidor ou proprietario devido ao risco associado ao Seu

empreendimento, quanto maior o seu resultado, melhor.

2.7 - Estudo da Alavancagem

De acordo com Assaf Neto (2023), o processo de avaliacdo de uma empresa tem como
um de seus aspectos mais importantes o estudo da alavancagem financeira. Assaf Neto (2023)
oferece a explicagdo da alavancagem financeira como “a capacidade que os recursos de
terceiros apresentam de elevar os resultados liquidos dos proprietarios” (NETO, 2023, p.
122). De maneira conjectural, o endividamento € interessante para a empresa sempre quando
sua taxa de juros decorrente de captacédo de recursos de terceiros for inferior ao retorno sobre
0 investimento do capital emprestado, essa diferenca alavanca a rentabilidade e produz uma
elevacdo dos resultados liquidos dos proprietarios. O contrario pode ocorrer também, quando
a empresa tem um endividamento com custos superiores ao retorno do investimento do capital
emprestado, quando isso ocorre, o resultado sera desfavoravel para os proprietarios, e sua taxa
de retorno tendera a ser inferior ao retorno minimo exigido, ou até mesmo negativa.

Entretanto, para empresas que se utilizam altamente da alavancagem financeira para
aumentar seus resultados liquidos “correm o risco de faléncia caso ndo sejam capazes de gerar
recursos suficientes para honrar os seus financiamentos, ou para encontrar novos
financiadores quando nao conseguirem renegociar o perfil das dividas de longo prazo.”
(SILVA, 2017, p. 171). Esse indicador deve ser utilizado em conjunto com o Retorno Sobre o
Patrimdnio Liquido, pois, quando seu valor for maior que o custo incorrido de obtencéo de
recursos de terceiros, o endividamento torna-se interessante para a empresa. Entende-se que a
diferenca positiva entre o retorno sobre o patrimonio liquido e o custo de captacao de recursos
de terceiros proporciona a elevacdo dos resultados dos acionistas, em decorréncia da

alavancagem financeira da rentabilidade.
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Quadro 3: Grau de Alavancagem Financeira

Indicador Interpretacéo Formula

Grau de Para Silva (2017), a Alavancagem Financeira é o indicador | Rentabilidade do
Alavancagem que avalia a capacidade da empresa em utilizar seus encargos | Patriménio Liquido
Financeira (GAF) | para melhorar os efeitos da variagdo do lucro, seu estudo | (ROE) / Rentabilidade do
determina o grau de impacto nos resultados decorridos da | Ativo (ROI)
utilizacdo de capital de terceiros.

Fonte: Adaptado de Silva (2017).

Segundo Silva (2017), quando o grau de alavancagem financeira for maior que 1,
indica que foi benéfico para a empresa captar recursos junto a terceiros, pois eles impactaram

positivamente o retorno sobre o patriménio liquido e alavancaram a empresa financeiramente.

2.8 - Indicadores de Ciclo Operacional

Para Assaf Neto e Silva (2017), a boa administracdo do capital de giro, isto é, 0s
recursos correntes (de curto prazo) da empresa, tém papel relevante no desempenho
operacional de uma empresa, como por exemplo, diante de um certo mercado de atuacéo,
formalizar suas estratégias operacionais de atuacdo, seja selecionando passivos mais
adequados ou avaliando seus investimentos correntes.

Para Assaf Neto (2023), no decorrer de suas atividades operacionais, a empresa busca
produzir bens e servicos para obter vendas e recebimentos. Dessa forma, as empresas buscam
lucros suficientes que possam garantir retorno suficiente para honrar suas exigibilidades e
remunerar seus acionistas. Nesse processo, se identifica o ciclo operacional de uma empresa,
dividido em fases do ciclo operacional, que se inicia pelo recebimento das vendas, passa pelo
pagamento das dividas com fornecedores, na aquisi¢do de materiais de producdo, passa pela
producdo do bem (ou do servico), pela estocagem dos bens produzidos, pela realizagéo da
venda desse bem (ou servigo) e retorna para o recebimento das vendas.

Para Silva (2017), é possivel determinar as fases do ciclo operacional que as empresas
levam para vender seus estoques, receber de seus clientes e efetuar o pagamento de suas
dividas com fornecedores a partir de dados obtidos atraves de seus Balangos Patrimoniais e
Demonstracdo de Resultados. Essas fases do ciclo operacional sdo mensuradas a partir da
identificacdo dos prazos médios, sendo eles calculados em numero de dias (rotagdo). Neste
trabalho serdo utilizados os seguintes indicadores de ciclo operacional: Prazo Medio de
Estocagem (PME), Prazo Médio de Recebimento de Vendas (PMV) e Prazo Médio de

Pagamento de Fornecedores (PMPF).
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Quadro 4: Indicadores de Ciclo Operacional

Indicador Interpretacéo Formula
Prazo Médio de Indica o tempo médio entre a elaboracdo do produto | Média de Estoques X 360 /
Estocagem (PME) até sua venda, representando o tempo que o produto | Custo dos Produtos
acabado permanece em estoque Vendidos
Prazo Médio de Indica o tempo médio em que a empresa espera para | Média de Duplicatas a
Recebimento de Vendas | receber de suas vendas realizadas Receber X 360 / Receita
(PMV) Bruta de Vendas
Prazo Médio de Indica o tempo médio que a empresa demora para | Média de Fornecedores a
Pagamento a pagar suas compras Pagar X 360 / Compras
Fornecedores (PMPF)

Em que: Média de Estoques é a média entre o resultado do ano da anélise e o resultado do ano anterior & anélise
referentes a conta de estoques; Média de Duplicatas a Receber é a média entre o resultado do ano da anélise e 0
resultado do ano anterior & andlise referentes a contas a receber; Média de Fornecedores a Pagar é a média
entre o resultado do ano da andlise e o resultado do ano anterior a andlise referentes a conta de fornecedores.
Fonte: Adaptado de Assaf Neto (2023).

De acordo com Assaf Neto (2023), o prazo médio de estocagem indica o periodo de
tempo médio entre a compra de materiais e sua utilizacdo na producdo, ou seja, 0 tempo
médio (em dias) que a matéria-prima permanece no estoque a espera de ser consumida, o
ideal é que a empresa gire o estoque em menos dias. Ja 0 prazo médio de vendas mostra o
tempo médio transcorrido desde a fabricacdo do produto até a sua comercializacdo, ou seja, 0
periodo durante o qual o produto final fica armazenado aguardando ser vendido, quanto maior
0 prazo, pior seré para a empresa.

Ainda para Assaf Neto (2023), o prazo médio de pagamento de fornecedores
determina o intervalo médio de tempo que a empresa leva para liquidar suas compras de
fornecedores, seu prazo deve ser maior que os prazos concedidos aos clientes, porém prazos

muito longos podem prejudicar o relacionamento com fornecedores.

2.9 - Indicadores da Estrutura de Capital
Para Ribeiro (2015), os indicadores da estrutura de capital evidenciam o grau de
endividamento de uma empresa, e a propor¢do dessa divida entre o0s capitais proprios
(representada pelo patrimonio liquido) e os capitais de terceiros (representada pelo passivo
circulante e ndo circulante). Com o comparativo entre o capital proprio (o patriménio liquido)
e o capital de terceiros (passivo circulante e ndo circulante), é possivel entender quem investiu
mais na empresa, os proprietarios, ou terceiros. A interpretacdo dos indicadores diz “quanto
menor, melhor” pois indica que a propor¢ao de financiamento de investimentos por meio de
capital proprio é maior que a de capital de terceiros, indicando, em principio, uma situagdo
financeira satisfatoria.
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Para Silva (2017), esses indicadores se relacionam a composi¢do de capital da empresa
(seja capital préprio ou de terceiros) e & mensuragdo da imobilizacdo de seus recursos. Esses
indicadores estdo ligados as necessidades de financiamento e investimento das empresas,
demonstrando as grandes linhas de decisfes financeiras, tratando-se de obtencdo e aplicacdo
de recursos. Esses indicadores s&o utilizados para mensurar o grau de risco acarretado pela
forma que a empresa usa para se financiar, e para a administragdo financeira os indicadores
também séo utilizados para avaliar a solidez financeira da empresa. Tanto a composi¢do do
endividamento quanto a participacdo de capital de terceiros representam a composicdo das
dividas da empresa, enquanto a imobilizacdo do patriménio liquido e a imobilizagdo dos
recursos ndo correntes representam a aplicacdo de seu capital (préprio ou de terceiros) sobre
seu ativo permanente, demonstrando assim o montante de capital circulante proprio de uma
empresa. O capital circulante préprio representa os recursos financeiros que uma empresa

possui para financiar suas operacdes diarias e atender as suas obrigacGes de curto prazo.

Quadro 5: Indicadores de Estrutura de Capital

Indicador Interpretacgéo Formula

Indica a visualizacdo do perfil da divida da [ Passivo Circulante / Capitais

Composicgéo do empresa, quanto maior o valor, mais liquida é de Terceiros (Passivo
Endividamento sua divida. Quanto menor, melhor. Circulante + Passivo Nao
Circulante)

Indicam o grau de endividamento da | Capitais de Terceiros (Passivo
Participacdo de Capital de | empresa, calculando a proporcao de capitais Circulante + Passivo Nao

Terceiros de terceiros em sua estrutura de capital. Circulante) / Patriménio
Quanto menor, melhor Liquido
Indica 0 quanto do Patriménio Liquido da Ativo Permanente /
Imobilizagdo do Patriménio | Empresa estd sendo utilizado para a compra Patriménio Liquido
Liquido de Ativos Permanentes. Quanto menor,
melhor.

Indica o quanto dos recursos ndo correntes da

Imobilizacéo dos Recursos | empresa (Patriménio Liquido e Passivo N&o Ativo Permanente /
Né&o Correntes Circulante) estdo sendo utilizados para a | Patrimonio Liquido + Passivo
compra de Ativos Permanentes. Quanto Né&o Circulante

menor, melhor.

Fonte: Elaboragdo propria a partir dos dados disponiveis em: https://www.b3.com.br/pt_br/produtos-e-
servicos/negociacao/renda-variavel/empresas-listadas.htm acessado em 09 de dezembro de 2023

Para Silva (2017), a composicao do endividamento permite entender o perfil da divida
da empresa, quanto maior seu valor, mais liquidas serdo suas dividas, devendo entdo ser pagas
com recursos gerados no curto prazo, e quanto menor seu valor, a empresa se dispde de um

prazo maior para liquidar suas dividas. Ja a participacdo de capital de terceiros representa o
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grau de endividamento das empresas, quanto menor seu valor, melhor para a empresa, pois
representa que a empresa utiliza mais seu capital préprio do que capitais de terceiros.

Ainda de acordo com Silva (2017), a avaliacdo da imobilizacdo do patriménio liquido
permite determinar a proporcdo do capital préprio que foi alocado no ativo permanente da
empresa, quanto menor seu valor, melhor para a empresa, pois “quanto mais uma empresa
investir no Ativo Permanente mais ela se torna dependente de capitais de terceiros para o seu
capital de giro” (SILVA, 2017, p. 152). Por fim, a imobilizagdo dos recursos nao correntes
permite entender quanto dos recursos ndo correntes estdo aplicados no ativo permanente,
quanto maior o indicador, mais evidente sera que o patriménio liquido e o passivo nao
circulante ndo cobrem os investimentos no ativo permanente, dessa forma, conclui-se que
foram financiados a curto prazo (seja pelo seu caixa ou pelo passivo circulante). Para o
mesmo autor, pode ndo ser viavel a aquisicdo de ativos permanentes com recursos proprios,
pois, em geral, apresentam uma vida Util muito elastica, preferencialmente, devem ser
utilizados recursos provindos de financiamentos de longo prazo a fim de compatibilizar o

prazo de vencimento da divida e o tempo de vida util do bem utilizado.

2.10 - Pandemia da COVID-19

De acordo com Salles (2021), no século XXI ocorreram duas grandes crises que
mudaram o comportamento humano, as relagbes socioeconémicas e a forma como s&o
produzidos bens e servigos. A primeira delas foi a crise financeira iniciada em 2008, causando
uma depressdo econdmica ndo vista desde a crise de 1929, e a segunda foi a crise sanitaria
provocada pela pandemia da COVID-19, muitas vezes comparada com a pandemia de 1918
da Influenza HIN1. O virus foi tornado pablico quando surgiram noticias de uma crise
sanitaria iniciada em Wuhan, na China, ele rapidamente se alastrou para 0 mundo inteiro. Ele
provocou um alto indice de mortalidade e causou incertezas no mercado de capitais brasileiro.

Para Liu, Manzoor, Wang, Zhang e Manzoor (2020), o medo do investidor foi o
principal combustivel para a instabilidade dos mercados financeiros, dessa forma a pandemia
afetou negativamente o mercado de capitais em todo o planeta. Entre 0s mecanismos
utilizados pelas autoridades regulatérias na bolsa de valores em casos de instabilidades, esta o
circuit breaker, ele suspende temporariamente as negocia¢bes de acGes em caso de forte
volatilidade. Como o mercado de capitais € movido pelos ganhos esperados no futuro, e para
Lloyd, Emigholtz, Wintering e Lightbourne (2020) a pandemia causou nos agentes uma
perspectiva de perdas futuras, o valor das a¢Ges na bolsa de valores despencou. A B3 tem

como politica acionar o circuit breaker em trés estagios de oscilacdo negativa, quando o
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Ibovespa desvalorizar 10%, 15% e 20%. De acordo com Smaniotto e Zani (2020), a B3 se
utilizou do circuit breaker em 5 situagdes anteriormente a pandemia. Apenas em margo de
2020 (no inicio da pandemia), o circuit breaker foi acionado 6 vezes, em decorréncia da forte
desvalorizacdo na bolsa em dias sucessivos.

O primeiro caso de COVID-19 no Brasil, de acordo com o Ministério da Saude, foi no
dia 26 de fevereiro de 2020, e em marco de 2020 a OMS declara a pandemia do coronavirus.
Segundo a CNN Brasil, o Brasil terminou 0 ano de 2021 com 412.880 mortes pela pandemia,
sendo ele 0 ano com mais oObitos. De acordo com dados do IBGE, o Produto Interno Bruto
(PIB) do Brasil no ano de 2020 teve queda de 4,1% em relacdo a 2019 (IBGE, 2021), a maior
queda anual do PIB desde o inicio da série historica, iniciada em 1996. A maior queda veio
justamente do setor de servicos, de aproximadamente 4,5% (IBGE, 2021). No ano de 2021, o
Produto Interno Bruto (PIB) do Brasil teve um crescimento de 4,6% (IBGE, 2022), puxado
pela alta do setor de servicgos de 4,7% (IBGE, 2022). Para Carvalho (2021), o Brasil teve que
lidar ainda com a faléncia de empresas e com a crescente valorizacdo do dolar, afetando assim

o0 mercado financeiro.

3-METODOLOGIA

O presente estudo tem natureza descritiva. A escolha das empresas, que fazem parte da
bolsa de valores (B3), para andlise foi realizada com base no seguinte critério: disponibilidade
das demonstracdes financeiras para todos 0s anos entre 2012 e 2022 encontradas no site das
empresas e no site da B3, em virtude de serem necessarias para o calculo dos indicadores
financeiros.

Assim, os dados das empresas da amostra foram obtidos por meio de pesquisa na
internet realizada de agosto a outubro de 2023. As demonstracbes financeiras anuais
contemplam o periodo de 2012 a 2022. Foram identificados principalmente o Balangco
Patrimonial, a Demonstracdo do Resultado do Exercicio, acompanhadas de Notas
Explicativas e informagdes de demais resultados.

Ao todo foram coletadas demonstragdes de 20 empresas, sendo todas de capital aberto
e integrante das (B3). Dessas, foram descartadas 11 por ndo terem divulgado todos os
resultados anuais nos seus sites no periodo entre 2012 e 2022, a maioria pelo fato de nao
terem aberto o seu capital em periodos mais antigos. A Americanas, entretanto, foi
considerada para a amostra pois, mesmo néo divulgando os resultados do ano de 2022 durante

a execucdo do trabalho, apresentou todos 0s outros requisitos metodoldgicos.
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Quadro 6: Empresas da amostra

N° | Nome da empresa Setor listado na B3 Sigla

1 | Magalu Consumo ciclico - comércio de eletrodomésticos MGLU3

2 | Americanas Consumo ciclico - comércio de produtos diversos AMER3

3 | Via Varejo Consumo ciclico - comércio de eletrodomésticos VIIA3

4 | Guararapes Consumo ciclico - comércio de tecidos, vestuario e calcados GUAR3

5 | Arezzo Consumo ciclico - comércio de tecidos, vestuario e cal¢ados ARZZ3

6 | Alpargatas Consumo ciclico - comércio de tecidos, vestuario e cal¢ados ALPA3; ALPA

4
7 | Grupo P& de Consumo nao ciclico - comércio e distribuicdo de alimentos PCAR3
Acucar

8 | Pague Menos Saude - comércio e distribui¢do de medicamentos e outros PGMN3
produtos

9 | Raia Drogasil Saude - comércio e distribui¢do de medicamentos e outros RADL3
produtos

Fonte: Elaboracédo prépria a partir dos dados disponiveis em: https://www.b3.com.br/pt_br/produtos-e-
servicos/negociacao/renda-variavel/empresas-listadas.htm acessado em 09 de dezembro de 2023

Foi ainda necessario padronizar as informagGes das demonstracdes contabeis para
possibilitar uma analise coerente. Para isso, foram utilizadas as demonstra¢des financeiras
padronizadas (DFP) das empresas da amostra, disponiveis no proprio site da B3. Os
indicadores mencionados no referencial tedrico tiveram como referéncia Assaf Neto (2023),
Ribeiro (2015) e Silva (2017), conforme apresentado no Quadro 7.

Quadro 7: Indicadores calculados

Indicadores Férmula de Calculo Referéncia
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Liquidez Corrente

Ativo Circulante / Passivo Circulante

Ribeiro (2015)

Liquidez Geral

(Ativo Circulante + Ativo Néo Circulante) / (Passivo
Circulante + Passivo Néo Circulante)

Ribeiro (2015)

Liquidez Seca

(Ativo Circulante - Estoques) / Passivo Circulante

Ribeiro (2015)

Liquidez Imediata

Disponivel / Passivo Circulante

Ribeiro (2015)

Giro do Ativo Receitas Liquidas / (Ativo Circulante + Ativo Néao Silva (2017)
Circulante)
Margem Liquida Lucro Liquido / Receitas Liquidas Silva (2017)
Retorno Sobre o Investimento Lucro Liquido / (Ativo Circulante + Ativo N&o Silva (2017)
(ROI) Circulante)
Retorno Sobre o Patrimdnio Lucro Liquido / Patrimdnio Liquido Silva (2017)
Liquido (RSPL)
Grau de Alavancagem Financeira RSPL / ROI Silva (2017)
(GAF)
Prazo Médio de Estocagem (PME) Estoque Médio X 360 / Custo dos Produtos Vendidos Assaf Neto
(2023)
Prazo Médio de Recebimento de Contas a Receber X 360 / Receita Bruta de Vendas Assaf Neto
Vendas (PMV) (2023)
Prazo Médio de Pagamento a Fornecedores X 360 / Compras Assaf Neto
Fornecedores (PMPF) (2023)
Composic¢do do Endividamento Passivo Circulante / (Passivo Circulante + Passivo N&o Silva (2017)
Circulante)
Participacdo de Capital de (Passivo Circulante + Passivo N&o Circulante) / Silva (2017)

Terceiros

Patriménio Liquido
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Imobilizacdo do Patrimonio Ativo Permanente / Patrimonio Liquido Silva (2017)
Liquido

Imobilizacdo dos Recursos N&do Ativo Permanente / (Patriménio Liquido + Passivo Néo Silva (2017)
Correntes Circulante)

Fonte: Adaptado de Ribeiro (2015), Silva (2017), Assaf Neto (2023) e Silva (2017).

4 — ANALISE DOS RESULTADOS
4.1 - Resultados — Indicadores de Liquidez

As tabelas 1, 2 e 3 apresentam os indicadores de liquidez corrente, liquidez seca e
liquidez geral, respectivamente. Para a analise do ano de 2022 ndo foram incluidos os
indicadores da Americanas, pois a empresa nao divulgou suas demonstracfes contabeis do

ano durante a consecucéo do trabalho.

Tabela 1 - Liquidez Corrente

Liquidez Corrente

Empresa
2012(2013|2014(2015(2016|2017{2018{2019|2020{2021 {2022 | Média
1 Raia Drogasil 19)187|1,76/1,63|1,57(1,58{1,55[1,40|1,46|1,30| 1,5 | 1,60
2 Pague Menos 1611181|182/1,69(1,25(1,43{1,19|1,30|1,67|1,60|1,37| 1,52
3 Magalu 1,2011,15|1,19|1,16|1,06 (1,27 {1,18|1,69|1,29|1,74|1,52| 1,31
4 Via Varejo 1,44|1,15|1,10|1,13|1,01{0,93|0,93|0,79(1,05|0,99|0,86| 1,03
5 Americanas 1,67)1,27|1,10/1,69|1,67(2,02|2,31|2,02|2,95|1,53 1,82
6 Arezzo 5,04|4,84(4,09|3,70|4,60|2,39|3,31|2,35|1,42|0,74| 1,4 | 3,08
7 Alpargatas 2,99(2,63(2,32(1,73[2,80|2,55|2,47|2,61|2,43|0,65|2,72| 2,35
8 Guararapes 4,7013,41|3,15|2,68|3,24|3,52|2,51|3,80|4,86|1,70|1,86| 3,22
9|Grupo Pao de Aculcar|0,83]0,70(0,69|0,97(1,13|1,12{1,12|0,81|1,08|1,28|2,32| 1,10
Média Anual 2,38(2,09(1,91(1,82{2,04/1,87|1,84|1,86|2,02|1,28|1,69| 1,89

Fonte: Elaboragdo propria a partir dos dados disponiveis em: https://www.b3.com.br/pt_br/produtos-e-
servicos/negociacao/renda-variavel/empresas-listadas.htm acessado em 09 de dezembro de 2023

Destacam-se positivamente os resultados obtidos pelas 3 empresas que compdem o
setor do varejo de tecidos, vestudrios e calcados, as empresas Arezzo, Alpargatas e
Guararapes. Os piores desempenhos estdo nas empresas Magalu, Via Varejo e Grupo Péo de
Acucar, com os valores mais baixos dos Gltimos 11 anos, apesar de apresentarem resultados

superiores a 1. Via Varejo e Magalu representam o setor de consumo ciclico do comércio de
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eletrodomeésticos da B3, enquanto o Grupo Pdo de Acucar representa o setor de consumo nao
ciclico de comércio e distribuicdo de alimentos.

No ano de 2020, o indice teve um aumento em relacdo ao ano de 2019, entretanto em
2021 houve uma queda significativa da liquidez corrente, obtendo uma média de 1,28, a
menor de todo o periodo entre 2012 e 2022. Na média geral do biénio 2020-2021, as empresas
tiveram resultado de 1,65 de liquidez corrente, abaixo dos 1,89 da média dos Gltimos 11 anos.
Destacam-se negativamente a queda dos resultados das empresas Via Varejo, Arezzo e
Alpargatas, todas apresentando resultados abaixo de 1 no ano de 2021.

A Arezzo e a Alpargatas apresentaram liquidez corrente elevada no periodo 2012-
2019, entretanto, os anos da pandemia afetaram negativamente o indicador, a média da
Arezzo no periodo 2012-2022 de 3,08 diminuiu para 1,08 no biénio 2020-2021, o menor valor
do periodo pandémico. A Alpargatas também apresentou queda do indicador de 2,35 para

1,54 no biénio.

Tabela 2 - Liquidez Geral

Liquidez Geral
Empresa

2012|2013{2014|2015|2016|2017|2018(2019|2020(2021|2022|Média

1|Raia Drogasil 3,11(2,81(2,54(2,3212,09|2,03|1,95(1,50|1,48|1,48|1,47| 2,07
2|Pague Menos 1,3411,33|1,31|1,41|1,46(1,48(1,44|1,27|1,51|1,47|1,42| 1,40
3|Magalu 1,18|1,17|1,17|1,12|1,11{1,39(1,36|1,68|1,49|1,49|1,25| 1,31
4|Via Varejo 1441142|1142|1,36(1,21(1,21{1,16|1,02|1,22|1,19|1,18| 1,26
5|Americanas 1,3111,18|1,89|1,40(1,46(1,46|1,38|1,57|1,74|1,62 1,50
6|Arezzo 4,9515,2314,38|4,01|5,05|2,81|3,67|3,15|2,34|2,48|2,85| 3,72
7|Alpargatas 3,39(2,65(2,93|2,45|2,66|3,10|3,53|3,58|3,42|1,85|3,27| 2,98
8|Guararapes 9,00|8,50(8,89|9,07|7,15|7,28|4,86 | 3,74 |3,28 | 3,26 | 3,14 | 6,20
9|Grupo Péo de Acucar|1,61(1,74(1,84(194(1,71|1,82(1,81(1,58(1,59(1,68(1,62| 1,72
Média Anual 3,04(2,89(2,93(2,79(2,66|2,51|2,35(2,12|2,01|1,84|2,03| 2,47

Fonte: Elaboracdo prépria a partir dos dados disponiveis em: https://www.b3.com.br/pt_br/produtos-e-
servicos/negociacao/renda-variavel/empresas-listadas.htm acessado em 09 de dezembro de 2023

Destaca-se que ao longo dos anos houve certa tendéncia de diminuicdo da liquidez
geral, com as empresas da amostra tendo seus piores resultados anuais no triénio 2020-2022,
respectivamente 2,01, 1,84 e 2,03, abaixo da média geral de 2,47 do periodo, isso ocorreu
devido aos efeitos da pandemia ainda sentidos nessas empresas.
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Os piores desempenhos estdo concentrados nas empresas Pague Menos, Magalu, Via
Varejo e Americanas, com as menores médias do periodo coletado. Tratam-se de trés
empresas que compdem o setor de consumo ciclico de comércio da B3 (as empresas Magalu,
Via Varejo e Americanas, respectivamente) e uma empresa do setor de saude de comércio e
distribuicdo de medicamentos e outros produtos, a Pague Menos.

Destacam-se positivamente as empresas Arezzo, Alpargatas e Guararapes. Apesar de
terem quedas significativas ao longo dos anos elas tiveram media de 3,72, 2,98 e 6,20
respectivamente, muito acima da média geral de 2,47. As trés empresas compdem o setor de
tecidos, vestuarios e calcados.

Entretanto é perceptivel a mudanca de patamar do indicador da empresa Guararapes,
em que a liquidez geral sempre apresentava resultados acima de 7 até 2017, porém sempre
abaixo de 4 a partir de 2019. Essa mudanca se deu em decorréncia da elevacao de seu passivo
ndo circulante a partir do ano de 2018, indo de 416 milhGes de reais em 2017 para 889
milhdes de reais em 2018.

No biénio 2020-2021 houve uma pequena queda da liquidez geral das empresas da
amostra em relacdo aos anos anteriores, obtendo uma média de 2,01 no ano de 2020 e 1,84 no
ano de 2021. Na média geral do biénio, as empresas tiveram resultado de 1,92 de liquidez
geral, abaixo dos 2,47 da média dos Gltimos 11 anos. Destaca-se negativamente a queda da
empresa Alpargatas no ano de 2021, caindo de 3,42 em 2020 para 1,85.

Entre as empresas que apresentaram queda significativa da liquidez geral em relacdo
ao periodo 2012-2022 estdo a Raia Drogasil e a Arezzo. A empresa Raia Drogasil teve
liquidez geral de 3,11 no ano de 2012, o maior valor da empresa nos anos da amostra,
entretanto a empresa também apresenta tendéncia de queda constante do indicador desde o
ano inicial da amostra, nos Gltimos 3 anos o indicador teve resultados entre 1 e 1,5. A Arezzo
apresentou liquidez geral de 3,72 no periodo de 2012-2022, porém no biénio 2020-2021 a
média diminui para 2,41, uma queda substancial. 1sso decorre pelo fato de a liquidez geral
estar acima de 3 em 7 anos do periodo 2012-2019, e de ter ficado sempre abaixo do mesmo
valor no periodo 2020-2022.
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Tabela 3 - Liquidez Seca

Empresa Liquidez Seca

2012(2013|2014(2015(2016{2017{2018{2019|2020{2021 (2022 | Média

1|Raia Drogasil 0,83| 0,76 0,71| 0,62| 0,58| 0,56| 0,47| 0,44| 0,56/ 0,41| 05| 0,59
2|Pague Menos 0,51| 0,72| 0,76| 0,96| 0,46| 0,46| 0,37| 0,43| 0,77| 0,71| 0,42| 0,60
3|Magalu 0,67| 0,66| 0,67| 0,69| 0,62| 0,79| 0,66| 1,20| 0,81| 1,07| 0,94| 0,80
4|Via Varejo 0,82| 0,85| 0,80| 0,86/ 0,75| 0,62 0,63| 0,50 0,71| 0,61| 0,58| 0,70
5|Americanas 1,17/ 0,79| 0,60| 1,21| 1,11| 1,66| 2,02| 1,82| 2,64| 1,15 1,42
6|Arezzo 4,64| 450| 3,79| 3,43| 4,24| 2,25| 3,05| 2,11| 1,27| 0,61| 0,98, 2,81
7|Alpargatas 2,48| 2,24| 1,84| 1,33| 2,18/ 1,98| 1,84| 1,96| 1,93| 0,44| 1,83| 1,82
8|Guararapes 3,32| 2,50| 2,17| 1,81| 2,47| 2,90| 2,07| 3,41| 4,46| 1,43| 1,62| 2,56
9|Grupo Pao de Acucar| 0,54| 0,43| 0,41| 0,53| 0,8/ 0,75| 0,70| 0,45| 0,68 0,98| 2,00{ 0,75
Média Anual 1,66(1,49| 1,31| 1,27 1,47| 1,33| 1,31| 1,37| 1,54| 0,82| 1,11 1,33

Fonte: Elaboracédo prépria a partir dos dados disponiveis em: https://www.b3.com.br/pt_br/produtos-e-
servicos/negociacao/renda-variavel/empresas-listadas.htm acessado em 09 de dezembro de 2023

Destacam-se negativamente os resultados das empresas Raia Drogasil, Pague Menos,
Magalu, Via Varejo e Grupo Pdo de AcguUcar, todas com o indicador médio do periodo 2012-
2022 abaixo da média geral. Dessa forma, por terem liquidez corrente acima de 1,5 as
empresas Raia Drogasil e Pague Menos apresentam saldos significativos de estoques.

Portanto, as empresas Raia Drogasil e Pague Menos podem apresentar menor
capacidade de pagamento de suas obrigacdes de curto prazo do que a liquidez corrente indica.
Ainda em relacdo a Raia Drogasil e Pague Menos, é possivel determinar que, por meio do
teste da forca de liquidez, essas empresas ndo apresentam necessariamente uma situacédo
financeira adversa. Os melhores desempenhos no periodo se concentram, mais uma vez, nas
empresas Arezzo, Alpargatas e Guararapes, que se tratam de empresas do setor de tecidos,
vestuarios e calcados.

De maneira geral, ha uma tendéncia de queda da liquidez seca nas empresas da
amostra, no ano de 2012 a média era de 1,66, no ano de 2022 ela caiu para 1,11. Apenas as
empresas Magalu e Grupo P&o de Acucar tiveram a liquidez seca de 2022 superior a de 2012,

No biénio 2020-2021 houve queda significativa do indicador, que, na média geral da
amostra apresentou 1,18 de liquidez seca. De maneira geral, todas as empresas, exceto a
Magalu e o Grupo P&o de Acucar, apresentaram queda da liquidez seca no biénio. Apesar do
crescimento do indicador dessas duas empresas, elas obtiveram média de 0,94 e 0,83 da

liquidez seca, respectivamente, abaixo da média geral.
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Destacam-se também a queda significativa da liquidez seca das empresas Arezzo e
Alpargatas, a média no periodo 2012-2022 foi de 2,81 e 1,82 respectivamente, entretanto no
biénio de 2020-2021 foi de 0,94 e 1,19. A Arezzo especificamente apresentou resultado acima
de 2 entre 2012 e 2019, no periodo de 2012-2016 essa empresa apresentava 0s maiores
indicadores da amostra, porém, a partir do ano de 2020, sua liquidez seca ficou sempre abaixo
da média anual, ja nos anos de 2021 e 2022 a empresa teve liquidez seca abaixo de 1. 1sso

ocorreu, pois, Seus estoques cresceram constantemente no periodo.

4.2 - Resultados — Indicadores de Rentabilidade

Para os indicadores de rentabilidade, as tabelas 4, 5, 6 e 7 apresentam os indicadores
Giro do Ativo, Margem Liquida, ROI e RSPL, respectivamente. Para a anélise do ano de 2022
ndo foram incluidos os indicadores da Americanas, pois a empresa ndo divulgou suas

demonstracdes contabeis do ano durante a consecucéo do trabalho.

Tabela 4 — Giro do Ativo

Giro do Ativo
Empresa

2012|2013{2014|2015|2016|2017|2018(2019|2020(2021|2022| Média

1|Raia Drogasil 0,89 1,72/ 1,83/ 1,91/ 1,96| 2,00| 1,97| 1,38| 1,41| 1,58| 1,64| 1,66
2|Pague Menos 2,41) 2,26| 2,17| 1,53| 2,00| 2,05| 1,85| 1,34| 1,19| 1,15| 2,46| 1,86
3|Magalu 1,64| 1,721 1,84| 1,62| 1,54| 1,60| 1,76/ 0,99| 1,17| 0,91| 1,06| 1,44
4|Via Varejo 1,03|1,63| 1,43| 1,19| 1,17| 1,23| 1,20| 1,01| 0,88 0,89| 0,87| 1,14
5|Americanas 1,08| 1,04| 1,14| 0,88| 0,81| 0,51| 0,49| 0,41| 0,44| 0,53 0,73
6|Arezzo 1,34 1,33] 1,23| 1,17| 1,22| 1,04| 1,22| 1,18 0,47| 0,65| 0,79 1,06
7|Alpargatas 0,96] 0,86| 0,87| 0,83/ 0,86| 0,77| 0,83| 0,82| 0,62| 0,42| 0,42| 0,75
8|Guararapes 0,29] 0,28] 0,29| 0,28/ 0,25| 0,18/ 0,17| 0,17| 0,12| 0,17| 0,19 0,22
9|Grupo Pao de Acucar| 0,85 0,97| 0,96| 1,05| 1,08/ 1,13| 1,06| 0,87| 0,76 0,76| 0,55 0,91
Média Anual 1,17{1,31} 1,31| 1,16| 1,21| 1,17| 1,17| 0,91| 0,78| 0,78| 1,00{ 1,09

Fonte: Elaboracdo prépria a partir dos dados disponiveis em: https://www.b3.com.br/pt_br/produtos-e-
servicos/negociacao/renda-variavel/empresas-listadas.htm acessado em 09 de dezembro de 2023

Destacam-se positivamente o giro do ativo das empresas Raia Drogasil e Pague
Menos, ambas do setor varejista farmacéutico, e apresentando medias acima de 1,5, superior a
média geral de 1,09. Ao longo dos anos houve uma tendéncia de queda do indicador das
empresas da amostra, com a média de 1,31 do ano de 2013 diminuindo para 0,78 em 2020. O

menor valor esta na empresa Guararapes, com o menor valor médio do periodo estudado, a
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empresa representa o setor de tecido, vestuarios e calcados. Entre os fatores que podem
explicar o giro do ativo da Guararapes estdo a sazonalidade do setor em que ela atua, afetando
assim a longevidade de seu ciclo de inventario, sendo necessario realizar um gerenciamento
de estoques para diferentes épocas do ano (0 que poderia explicar também o fato da
Alpargatas apresentar um giro do ativo relativamente baixo também). Outro fator que pode
explicar o giro do ativo baixo da Guararapes é a variedade de produtos que ela vende, fazendo
com que a administracdo desses itens envolva um ciclo de vida desses produtos mais longo,
impactando o giro do ativo, 0 mesmo pode ser deduzido das Americanas, que vende desde
chocolate a eletrénicos (e possui a segunda menor média geral do periodo das nove
empresas).

No periodo da pandemia houve tendéncia de estabilidade do giro do ativo, com média
geral de 0,78, porém, no comparativo com anos anteriores, houve queda significativa do
indicador. Destaca-se positivamente o resultado da empresa Raia Drogasil, com média no
biénio de 1,50, incluindo um crescimento de 1,41 em 2020 para 1,58 em 2021. A queda do
giro do ativo da Raia Drogasil a partir de 2019 foi relevante, entretanto, a empresa continuou
tendo o maior giro do ativo nos anos de 2019, 2020 e 2021, isso ocorre, pois, empresas do
setor de saude tendem a ter maior capacidade de realizar comércio virtual (devido aos seus
produtos), fazendo com que nos anos da pandemia ela perdesse menos volume de vendas.

Entre as empresas que apresentaram maior varia¢do entre 0s anos pré-pandémicos e o
periodo 2020-2021 estdo as empresas Pague Menos, Magalu e Arezzo, cada uma
representando um setor. A Pague Menos apresentou seus dois menores giros do ativo nos anos
de 2020 e 2021, entretanto sua margem liquida cresceu no periodo, o que mitiga os resultados
negativos do giro do ativo. A Magalu por outro lado apresentou queda do giro do ativo a
partir de 2019, o que fez com que seus piores resultados desse indicador ocorressem nos
ultimos quatro anos. Ja a Arezzo apresentou queda significativa do seu giro do ativo a partir
de 2020, entretanto, pelo fato da sua margem liquida voltar aos patamares anteriores a
pandemia nos anos de 2021 e 2022, os resultados negativos do giro do ativo sdo mitigados.
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Tabela 5 — Margem Liquida

Empresa Margem Liquida (em %0)

2012| 2013| 2014| 2015| 2016| 2017| 2018| 2019|2020| 2021| 2022|Média

1|Raia Drogasil 3,52| 1,62| 3,00| 3,85| 4,10| 4,02| 3,56| 4,62| 2,54| 3,29| 3,65 3,43
2|Pague Menos 3,42| 3,05| 2,76| 0,67 0,75| 1,37| 1,49/-0,11| 1,40| 2,18| 3,15| 1,83
3|Magalu -0,10| 1,42| 1,33|-0,74| 0,92| 3,30| 3,88 4,99| 1,50| 1,90|-1,67| 1,52
4|Via Varejo 6,53| 5,33| 4,14| 0,07|-0,50| 0,92| -1,19|-5,85| 3,47|-0,96|-1,11| 0,99
5|Americanas -4,09(-2,98(-2,20| -5,02| -6,15| -6,58| -6,38|-4,88|-2,15| 2,50 -3,79
6|Arezzo 12,73|13,04|12,27|12,38{11,42|14,43| 11,94|12,59| 4,36|20,07|13,10| 12,58
7|Alpargatas 12,40|12,28|10,60|10,55(13,34(14,56| 12,05| 9,13| 5,44|22,20| 3,49| 11,46
8|Guararapes 44,63|46,36(46,13|33,36|30,56|67,16|115,92|49,71|-3,10|34,96| 3,55| 42,66
9|Grupo Pao de Acucar| 5,52| 4,88| 5,42| 1,18(-1,89| 2,38| 4,55| 3,06| 7,78| 3,12|-1,03| 3,18
Média Anual 9,40| 9,45| 9,27| 6,26| 5,84|11,28| 16,20\ 8,14| 2,36| 9,92| 2,89| 8,27

Fonte: Elaboracédo prépria a partir dos dados disponiveis em: https://www.b3.com.br/pt_br/produtos-e-
servicos/negociacao/renda-variavel/empresas-listadas.htm acessado em 09 de dezembro de 2023

Destacam-se negativamente a margem liquida das empresas Magalu, Via Varejo e
Americanas, elas sdo empresas do setor de consumo ciclico do comércio de eletrodomésticos
da B3. Entretanto deve-se observar que o caso da Magalu e da Via Varejo sdo atenuados pelo
giro do ativo acima de 1 da média geral do periodo 2012-2022. Outra observagdo € que, nos
anos de 2017 e 2018 houveram picos de 11,28 e 16,20 do indicador, muito por causa dos
resultados acima da média da empresa Guararapes. De maneira geral, as empresas da amostra
tiveram média de margem liquida de 8,27.

Os maiores resultados se concentram nas empresas Arezzo, Alpargatas e Guararapes,
com 0s maiores resultados da amostra, tratam-se de empresas do setor de tecidos, vestuarios e
calcados. A Guararapes especificamente apresentou, no ano de 2018, resultado acima de 100
(ou seja, seu Lucro Liquido foi superior a sua Receita Liquida), isso ocorreu devido ao seu
Resultado de Equivaléncia Patrimonial de 1 bilhdo de reais, valor muito proximo da Receita
Liquida da empresa, isso ocorreu em decorréncia do resultado positivo de suas controladoras
e coligadas, tanto pelo lucro liquido obtido por essas entidades quanto pelas transacfes da
controlada/coligada para controladora. Entretanto esse resultado foi uma eventualidade da
empresa, tendo em vista que no ano de 2017 o Resultado de Equivaléncia Patrimonial foi de
389 milhdes de reais, e no ano de 2019 de 273 milhdes de reais.

Tratando-se do periodo pandémico de 2020-2021, as margens liquidas das empresas

da amostra apresentaram uma média geral de 6,14, entretanto, no ano de 2020 a média foi de
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2,36 e no ano de 2021 subiu para 9,92. O resultado substancialmente maior no ano de 2021
veio em decorréncia dos resultados das empresas Arezzo, Alpargatas e Guararapes,
apresentando respectivamente 20,07, 22,20 e 34,96, sendo elas as empresas com maior média
no biénio estudado. Entretando, o giro do ativo das trés empresas nos ultimos anos apresentou
resultados baixos em relagcdo a média geral dessas empresas, 0 que pode indicar queda do
desempenho delas, apesar da Arezzo e da Guararapes apresentarem tendéncia de recuperagéo.
O menor resultado se concentra nas Americanas, apresentando 0,17 de margem liquida no
periodo 2020-2021, apresentando o resultado mais baixo pela sua margem liquida negativa do
ano de 2020. Comparado com o giro do ativo de 0,49 (o segundo menor da amostra desse
indicador) da empresa no mesmo periodo, a Americanas apresentou os piores resultados.

A Guararapes apresentou maior variacao entre os resultados do periodo 2012-2022 e
2020-2021, apesar de ainda continuar sendo a empresa com maior margem liquida, no periodo
de 2012-2022 a empresa teve média de margem liquida de 42,66, entretanto, devido ao
prejuizo do exercicio de 2020, a margem liquida desse ano foi de -3,10, fazendo com que a
média do biénio 2020-2021 caisse para 15,93. Tratando-se do ano de 2022, entretanto, a
empresa teve uma margem liquida de 3,55, muito proxima da média do ano de 2,89, mas
ainda bem abaixo dos resultados obtidos pela empresa nos anos anteriores.

Outra observacgdo é que, apesar da Via Varejo apresentar média de margem liquida no
biénio 2020-2021 muito proximas da sua média no periodo 2012-2022, seus resultados séo
afetados pela queda do giro do ativo a partir do ano de 2019, podendo indicar tendéncia de

queda de desempenho.
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Tabela 6 - ROI

ROI (em %)
Empresa

2012| 2013| 2014| 2015 2016| 2017| 2018| 2019|2020| 2021 | 2022|Média

1|Raia Drogasil 3,14| 2,79| 547| 7,34| 8,03| 8,04| 7,00/ 6,39| 3,58| 5,21| 597| 5,72
2|Pague Menos 8,26| 6,90/ 6,00 1,02| 1,50| 2,80| 2,75|-0,14| 1,67| 2,50| 7,74| 3,73
3|Magalu -0,16| 2,43| 2,45|-1,20| 1,43| 5,27| 6,84| 4,95| 1,76| 1,72|-1,77| 2,16
4|Via Varejo 6,74| 8,72| 592| 0,09|-0,59| 1,14|-1,42|-591| 3,07|-0,85|-0,97| 1,45
5|Americanas -4,43|-3,11|-2,50| -4,41| -4,95| -3,33| -3,12| -2,02|-0,95| 1,31 -2,75
6|Arezzo 17,04|17,38|15,10|14,54|13,91|14,95|14,59|14,83| 2,06|12,95(10,40( 13,43
7|Alpargatas 11,92|10,52| 9,23| 8,77(11,42|11,22| 9,98| 7,47| 3,36| 9,36 1,46 8,61
8|Guararapes 12,86|13,12|13,42| 9,19| 7,55(12,22|19,91| 8,31|-0,38| 5,96| 0,67 9,35
9|Grupo Pao de Acucar| 4,68 4,74| 520\ 1,24|-2,04| 2,69| 4,81| 2,66| 5,93| 2,38|-0,57| 2,88
Média Anual 6,67| 7,05/ 6,70 4,06| 4,03| 6,11| 6,82| 4,06| 2,23| 4,51| 2,87| 5,01

Fonte: Elaboracgdo propria a partir dos dados disponiveis em: https://www.b3.com.br/pt_br/produtos-e-
servicos/negociacao/renda-variavel/empresas-listadas.htm acessado em 09 de dezembro de 2023

Destacam-se 0s resultados das empresas Arezzo, Alpargatas e Guararapes,
apresentando, respectivamente, 13,43%, 8,61% e 9,35% de retorno sobre o investimento,
acima da média geral de 5,01%. A empresa Arezzo € a Unica da amostra que apresenta média
geral acima de 10%, seu lucro liquido apresentou tendéncia de crescimento constante até o
ano da pandemia, quando apresentou seu menor resultado, entretanto nos anos de 2021 e 2022
apresentaram os maiores lucros liquidos da empresa.

Observa-se também que houve uma tendéncia de queda do ROI ao longo do tempo,
com a meédia de 7,05% de 2013 diminuindo para 2,23% no ano de 2020 (ano em que o ROI
teve uma queda em quase todas as empresas da amostra) e 2,87% no ano de 2022. Destacam-
se negativamente 0s resultados apresentados pelas empresas Magalu, Via Varejo e
Americanas, respectivamente, 2,16%, 1,45% e -2,75%. A Americanas, foi a Gnica empresa a
apresentar media geral negativa, isso ocorre pelo fato dela apresentar prejuizos liquidos entre
0s anos de 2012 e 2020.

No biénio de 2020-2021 houve uma tendéncia de crescimento do retorno sobre os
investimentos, crescendo de 2,23% em 2020 para 4,51% em 2021, de maneira geral, as
empresas da amostra apresentaram media de 3,37% do ROI. Pela queda significativa do
indicador em 2020, d& para especular que o primeiro ano da pandemia foi extremamente
prejudicial, provavelmente devido ao fechamento de comércio e outros fatores, e que o
crescimento a partir de 2021 seja em decorréncia da reabertura gradual e da normalizacdo da
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convivéncia com o virus. Destacam-se positivamente os resultados das empresas Arezzo e
Alpargatas, apresentando, respectivamente, 7,51% e 6,36% de ROI, ambas as empresas
apresentaram esse resultado devido ao resultado positivo no ano de 2021, a empresa Arezzo
especificamente é a Unica da amostra a apresentar ROI superior a 10% em um exercicio.
Negativamente, destacam-se 0s resultados das empresas Via Varejo e Americanas, com média
de 1,11% e 0,18% respectivamente, ambas apresentaram ROI negativo em algum ano.

Entre as empresas que apresentaram maior variacdo do ROl em decorréncia da
pandemia estdo Arezzo, Guararapes e Grupo Pdo de AcUcar. A Arezzo teve queda
significativa do ROI no ano de 2020, o que afetou a média do indicador no biénio 2020-2021,
entretanto, nos anos de 2021 e 2022 a empresa obteve resultados mais favoraveis, e acima da
média anual. A Guararapes também teve queda significativa do ROl no ano de 2020 devido
ao seu prejuizo liquido, porém, diferente da Arezzo, seus resultados nos anos de 2021 e 2022
ndo chegaram préximos dos resultados obtidos pela empresa nos anos anteriores a pandemia.
Ja o Grupo Pao de Acucar apresentou aumento da média entre as duas amostras, de 2,88% no
periodo 2012-2022 para 4,15% no periodo 2020-2021, isso decorre do resultado positivo
obtido pela empresa no ano de 2020, o ROI de 5,93% foi tanto o melhor resultado da empresa

nas duas amostras, quanto o melhor resultado do ano de 2020.

Tabela 7 - RSPL

RSPL (em %)
Empresa

2012| 2013| 2014| 2015| 2016| 2017| 2018| 2019| 2020| 2021| 2022|Média

1|Raia Drogasil 4,63| 4,34| 9,01| 12,92| 15,39| 15,86| 14,36(19,19|11,10|16,07|18,65| 12,87
2|Pague Menos 32,73| 27,70|125,06| 3,50 4,75| 8,67 9,02|-0,68| 4,95/ 7,87|11,29| 12,26
3|Magalu -1,09| 16,38(17,04|-11,40| 13,93| 18,76| 25,94(12,19| 5,35| 5,25|-4,69| 8,88
4|Via Varejo 10,85| 29,35(19,89| 0,33| -3,38| 6,59|-10,58 16,79| -5,27| -6,47| 5,81
5|Americanas -18,55|-20,20( -5,30|-15,46|-15,79|-10,53|-11,24| -5,55| -2,22| 3,42 -10,14
6|Arezzo 21,34| 21,49|19,57| 19,37| 17,34| 23,23| 20,05|21,73| 3,60|21,70|16,00| 18,68
7|Alpargatas 16,91| 16,90(14,02| 14,80| 18,30| 16,57| 13,92|10,37| 4,75|20,31| 2,11| 13,54
8|Guararapes 14,47| 14,87|15,12| 10,33| 8,78| 14,17| 25,07|11,34|-0,54| 8,60 0,99| 11,20
9|Grupo Pao de Ac¢lcar| 12,37| 11,10|11,41| 2,56| -4,89| 5,99| 10,76| 7,22({15,91| 5,88|-1,49| 6,98
Média Anual 10,41| 13,55(13,98| 4,11| 6,05| 11,03| 10,81| 9,48| 6,63| 9,31| 4,55/ 9,08

Nota: Foi retirado o0 RSPL da Via Varejo no ano de 2019 pois seu resultado foi de —247,92, sendo um possivel
erro de calculo.

Fonte: Elaboracdo prépria a partir dos dados disponiveis em: https://www.b3.com.br/pt_br/produtos-e-
servicos/negociacao/renda-variavel/empresas-listadas.htm acessado em 09 de dezembro de 2023
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Destacam-se positivamente 0s desempenhos das empresas Raia Drogasil, Pague
Menos, Arezzo e Alpargatas, todas apresentaram desempenho superior a 12. Negativamente,
destacam-se os resultados das empresas Via Varejo e Americanas. Ao longo dos anos, houve
uma tendéncia de queda do retorno sobre o patriménio liquido das empresas da amostra, a
média geral do indicador no periodo estudado foi de 9,08%.

No periodo de 2020-2021 houve tendéncia de crescimento do retorno sobre o
patrimonio liquido, crescendo de 6,63% em 2020 para 9,31% em 2021, a média geral do
RSPL no periodo foi de 7,97%. Destacam-se 0s desempenhos positivos das empresas Raia
Drogasil, Arezzo e Alpargatas, apresentando média de 13,59%, 12,65% e 12,53%,
respectivamente. As empresas Arezzo e Alpargatas apresentaram os maiores RSPL no ano de
2021, as Unicas a apresentarem RSPL acima de 20% em um ano, o que as fizeram ter
resultados positivos na média do periodo. Os piores desempenhos da amostra se concentram
nas empresas Americanas e Guararapes, com média no biénio de 0,60% e 4,03%
respectivamente, ambas apresentaram RSPL negativo no ano de 2020.

As empresas Pague Menos, Americanas e Guararapes apresentam as maiores
variacGes entre 0s anos anteriores a pandemia e o periodo 2020-2021. A partir de 2015,
entretanto, a Pague Menos apresentou RSPL sempre abaixo da média, em decorréncia da
diminuicdo significativa do lucro liquido da empresa a partir desse ano, caindo de 116
milhdes de reais em 2014 para 30 milhdes em 2015, o RSPL aumentou para um valor
significativo apenas no ano de 2021, quando a empresa voltou a ter um lucro liquido
significativo, de 164 milhGes de reais em 2021 e 263 milhdes de reais em 2022, dessa forma o
resultado do biénio 2020-2021 foi de 6,41. A Americanas apresentou média de -10,14 na
média geral do periodo 2012-2022, j& no biénio 2020-2021 apresentou 0,60, iSSO ocorreu pois
entre os anos de 2012 e 2018 a empresa obteve RSPL abaixo de -10% em todos os exercicios
exceto 2014. Entretanto nos anos de 2019, 2020 e 2021 o RSPL das Americanas vinha
melhorando. J& a Guararapes apresentou seus piores resultados nos trés altimos anos, o que,
junto com os resultados do ROI e da margem liquida, indica que a empresa nao voltou aos

patamares de rentabilidade dos anos anteriores a pandemia.

4.3 - Resultados — Grau de Alavancagem Financeira

A tabela 8 apresenta o resultado do grau de alavancagem financeira das empresas, para
a analise do ano de 2022, néo foi incluido o resultado das Americanas, pela empresa néo ter

apresentado as demonstra¢@es contabeis durante a consecucéo do trabalho.
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Tabela 8 — Grau de Alavancagem Financeira (GAF)

GAF
Empresa

2012{2013|2014(2015{2016|2017{2018{2019|2020{2021 (2022 | Média

1|Raia Drogasil 1,47| 1,55] 1,65| 1,76| 1,92| 1,97| 2,05| 3,00 3,10 3,09| 3,12| 2,24
2|Pague Menos 3,96| 4,02| 4,18| 3,42| 3,16| 3,10| 3,27| 4,69| 2,96| 3,14| 1,46| 3,40
3|Magalu 6,66| 6,74| 6,97| 9,50| 9,76| 3,56| 3,79| 2,46 3,04| 3,04| 2,65| 5,29
4|Via Varejo 1,61 3,37| 3,36| 3,80| 5,74| 5,78| 7,44 5,46| 6,18| 6,68 4,94
5|Americanas 4,18 6,50| 2,12| 3,51| 3,19] 3,16| 3,60| 2,75| 2,34| 2,61 3,40
6|Arezzo 1,25| 1,24| 1,30| 1,33| 1,25| 1,55| 1,37| 1,47| 1,75| 1,68| 1,54 1,43
7|Alpargatas 1,42 1,61} 1,52| 1,69| 1,60| 1,48| 1,40| 1,39| 1,41| 2,17| 1,44| 1,56
8|Guararapes 1,12y 1,13} 1,13| 1,12| 1,16| 1,16| 1,26| 1,37| 1,44| 1,44| 1,47| 1,25
9|Grupo Péo de Acucar| 2,64| 2,34| 2,20| 2,07| 2,40| 2,22| 2,24| 2,71| 2,69 2,47| 2,62 2,42
Média Anual 2,70| 3,17| 2,71 3,13| 3,35| 2,66| 2,94| 2,48| 2,69| 2,87| 2,62| 2,85

Nota: Foi retirado 0 GAF da Via Varejo no ano de 2019 pois seu resultado foi de 41,93, sendo um possivel erro
de célculo.

Fonte: Elaboracgdo propria a partir dos dados disponiveis em: https://www.b3.com.br/pt_br/produtos-e-
servicos/negociacao/renda-variavel/empresas-listadas.htm acessado em 09 de dezembro de 2023

Todas as empresas da amostra apresentaram resultados positivos, com destaque para a
Magalu e a Via Varejo, que apresentaram média de 5,29 e 4,94 de grau de alavancagem
financeira, muito acima da média geral de 3,25.

Os valores mais baixos estdo nas empresas Arezzo, Alpargatas e Guararapes, com
médias de 1,43, 1,56 e 1,25, respectivamente. Tratam-se de empresas do segmento de tecidos,
vestuarios e calcados. Entre os fatores que podem explicar o destaque desse setor é que suas
estruturas de custos tendem a favorecer menos as despesas fixas, tendo em vista que o setor
apresenta também uma alta taxa de liquidez, indicando uma reserva elevada de ativos liquidos
e uma menor necessidade de se utilizar recursos de terceiros para alavancar os resultados.
Outra observacéo é que, entre os anos de 2012 e 2016 houve uma tendéncia de crescimento do
indicador, e entre os anos de 2017 e 2022 de queda.

No biénio de 2020-2021, as empresas da amostra apresentaram média de 2,69 do grau
de alavancagem financeira de 2,69 no ano de 2020 e 2,87 no ano de 2021, apresentando média
geral de 2,78, ndo havendo uma variagdo significativa em relagcdo com os 3,25 da média geral
da amostra no periodo 2012-2022. Destaca-se positivamente o resultado obtido pela empresa

Via Varejo, apresentando média do GAF no periodo de 5,82, a Unica empresa da amostra com
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o indicador acima de 5. O pior desempenho esta na empresa Guararapes, apresentando GAF
de 1,44 em ambos os anos da amostra.

Em relacdo a média de GAF das duas amostras, destaca-se a queda da Magalu, no
periodo 2012-2022 a empresa obteve média de 5,29, a maior da amostra, em decorréncia dos
resultados elevados nos anos entre 2012 e 2016 (os maiores desses anos), entretanto a partir
de 2017 a empresa teve queda significativa do indicador, apesar de ele sempre ficar préximo

das médias anuais.

4.4 - Resultados — Indicadores de Ciclo Operacional

Para os indicadores de ciclo operacional, as tabelas 9, 10, 11 e 12 apresentam,
respectivamente, os indicadores de prazo médio de estocagem (PME), prazo médio de vendas
(PMV), prazo médio de pagamentos de fornecedores (PMPF) e o ciclo operacional como um
todo (soma do prazo médio de estocagem, prazo médio de vendas e prazo médio de
pagamento de fornecedores). Para a analise do ano de 2022 ndo foram incluidos os
indicadores da Americanas, pois a empresa ndo divulgou suas demonstracfes contabeis do

ano durante a consecucao do trabalho.

Tabela 9 — Prazo Médio de Estocagem (PME)

Empresa PME (em dias)

2012|2013{2014|2015|2016|2017|2018(2019|2020(2021|2022| Média

1|Raia Drogasil 115| 84| 84| 87| 90| 94| 102| 106| 107| 104| 105 98
2|Pague Menos 91| 95| 102| 112| 109| 117| 125| 122| 120| 129| 136| 114
3|Magalu 81| 72| 69| 79| 81| 77| 78| 84| 82| 99| 118 84
4|Via Varejo 65| 35| 61| 76| 73| 77| 84| 88| 99| 111| 108 80
5|Americanas 62| 74| 76| 75| 87| 104 80| 69| 66| 78 77
6|Arezzo 21| 21| 20| 21| 20| 20| 19| 24| 36| 35 62 27
7|Alpargatas 64| 65| 63| 77| 78| 91| 90| 98| 121| 120| 161 93
8|Guararapes 114| 99| 91| 91| 81, 72| 66| 65 88| 74| 75 83
9|Grupo Pdo de Agucar| 52| 49| 52| 59| 57| 61| 63| 66/ 61| 53| 61 58
Média Anual 74| 66| 69| 75| 75| 79| 79| 80| 87| 89| 103 80

Fonte: Elaboracdo prépria a partir dos dados disponiveis em: https://www.b3.com.br/pt_br/produtos-e-
servicos/negociacao/renda-variavel/empresas-listadas.htm acessado em 09 de dezembro de 2023
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Ao longo dos anos houve uma tendéncia de aumento do prazo médio de estocagem
das empresas da amostra. De maneira geral, no periodo 2012-2022, as empresas da amostra
tiveram uma média geral de 80 dias de prazo médio de estocagem.

Destacam-se que 0s menores prazos foram das empresas Arezzo e Grupo Pao de
Acucar, apresentando prazo médio de estocagem de 27 e 58 dias. A empresa Arezzo trata-se
de uma empresa do setor de tecidos, vestuarios e calcados, 0 Grupo P&o de Acucar trata-se de
uma empresa de comércio e distribuicdo de alimentos. O pior desempenho esta nas empresas
Raia Drogasil, Pague Menos e Alpargatas, apresentando prazo médio de estocagem de 98,
114 e 93 dias respectivamente. As empresas Raia Drogasil e Pague Menos tratam-se de
empresas de comércio e distribuicdo de medicamentos, e a empresa Alpargatas de calgados.

Durante o periodo pandémico de 2020-2021, o prazo médio de estocagem teve média
geral de 88 dias, sem tendéncia de crescimento ou queda do indicador. Destacam-se 0sS
resultados das empresas Arezzo e Grupo Pdo de Acucar, apresentando média de 35 e 57 dias
de prazo médio de estocagem, respectivamente. Negativamente, se destacam os resultados das
empresas Pague Menos e Alpargatas, com média de PME de 125 e 120 dias respectivamente.

Destacam-se o crescimento, ao longo dos anos, do prazo médio de estocagem da Raia
Drogasil, da Pague Menos, da Via Varejo, da Arezzo e da Alpargatas. A Raia Drogasil
apresentou prazo médio de estocagem de 84 dias no ano de 2013, mas a partir de 2018 sempre
teve o indicador acima de 100 dias. A Pague Menos apresentou 0 menor prazo médio de
estocagem no ano de 2012 (de 91 dias), entretanto, apresentou o segundo maior prazo médio
de estocagem das empresas da amostra nos anos de 2021 e 2022, de 129 dias e 136 dias,
respectivamente. A Via Varejo teve uma pequena tendéncia de crescimento do indicador junto
com a media anual, no biénio da pandemia a empresa teve média de 105 dias do indicador,
bem acima da média do periodo 2012-2022 de 80 dias, nos anos de 2021 e 2022 a empresa
teve prazo médio de estocagem acima de 100 dias. A Arezzo ndo apresentou mudanca
relevante entre as medias das duas amostras, entretanto se observa que ha uma tendéncia de
crescimento ap6s o inicio da pandemia em 2020, e no ano de 2022 ela apresentou 0 maior
resultado da amostra, de 62 dias, resultado muito acima daqueles obtidos nos primeiros anos
da amostra, o que acabou elevando a média geral. Ja a Alpargatas apresenta tendéncia de
crescimento relevante do indicador, nos anos entre 2012 e 2016 a empresa sempre apresentou
resultados proximos das médias anuais, entretanto a partir de 2017 houve um crescimento
significativo do indicador, apresentando prazo médio de estocagem acima de 100 nos anos de
2020, 2021 e 2022.
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Tabela 10 — Prazo Médio de Vendas (PMV)

Empresa PMV (em dias)

2012(2013|2014(2015(2016{2017{2018{2019|2020{2021 (2022 | Média

1|Raia Drogasil 36| 26| 25| 25| 24| 25| 25| 24| 27| 26| 25 26
2|Pague Menos 16| 15| 16| 37| 30| 30| 27| 23| 25| 29| 27 25
3|Magalu 25| 23| 21| 21| 19| 25| 34| 43| 52| 68| 79 37
4|Via Varejo 40| 19| 34| 37| 39| 46| 48| 55| 75| 81| 74 50
5|Americanas 38| 18 8| 32| 33| 40| 32| 41| 52| 69 36
6|Arezzo 71| 73| 73| 75| 76| 74| 68| 67| 95| 78| 59 74
7|Alpargatas 74| 84| 90| 93| 87| 96| 91| 91| 135/ 120| 116 98
8|Guararapes 116 105| 99| 95| 96| 125| 138| 179| 271| 161| 111| 136
9|Grupo Pdo de Acucar| 24| 10 6 8 8| 12| 12 8| 10| 13} 23 12
Média Anual 49| 41| 42| 47| 46| 53| 53| 59| 82| 72| 64 55

Fonte: Elaboracédo prépria a partir dos dados disponiveis em: https://www.b3.com.br/pt_br/produtos-e-
servicos/negociacao/renda-variavel/empresas-listadas.htm acessado em 09 de dezembro de 2023

Destacam-se 0s resultados das empresas Raia Drogasil, Pague Menos e Grupo Péo de
Acucar, com prazo médio de vendas abaixo de 30. As empresas Raia Drogasil e Pague
Menos se tratam de empresas de comércio e distribuicdo de medicamentos. O Grupo Péao de
Acucar, trata-se de uma empresa do setor de comércio e distribui¢do de alimentos, e apresenta
prazo médio de vendas de 12 dias, 0 menor periodo da amostra.

As empresas da amostra, de maneira geral, apresentaram prazo médio de vendas de 55
dias, e, observa-se que ha uma tendéncia de aumento do indicador ao longo dos anos. Os
piores desempenhos estdo nas empresas Arezzo, Alpargatas e Guararapes, com 0S maiores
prazos médios de vendas da amostra. Destaca-se que as trés empresas ndo tiveram grandes
oscilagdes, nem mudancas de patamar. A Guararapes, apresentou prazo médio de vendas no
periodo da amostra de 136 dias, a Unica empresa com meédia geral acima de 100 dias. Tratam-
se de empresas do subsetor de tecido, vestuarios e calgcados da B3.

Houve uma tendéncia de crescimento generalizado do prazo médio de vendas a partir
do ano de 2020, com a média anual sempre abaixo de 60 dias entre 0s anos de 2012 e 20109.
No biénio 2020-2021, o prazo médio de vendas foi de 82 dias no ano de 2020, e 72 dias no
ano de 2021, mostrando tendéncia de queda no periodo pré-pandemia, entretanto a média
geral do periodo de 77 dias esta muito abaixo dos 55 dias da média geral do periodo de 2012-

2022. O que pode ter contribuido para o resultado de 2020 ¢é o fechamento dos comércios no
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ano, ja em 2021 o uso e o desenvolvimento de vendas online podem ter revertido o aumento
do prazo médio de vendas durante a pandemia ainda em 2021.

As empresas Raia Drogasil, Pague Menos e 0 Grupo Péo de Aclcar foram as Unicas
empresas a nao apresentarem variacoes significativas do indicador no periodo da pandemia. O
Grupo Pao de Agucar, entretanto, apresentou crescimento do indicador no ano de 2022, apesar

de ainda ser o menor valor do ano.

Tabela 11 — Prazo Médio de Pagamento de Fornecedores (PMPF)

Empresa PMPF (em dias)

2012(2013|2014(2015(2016|2017{2018{2019|2020{2021 {2022 | Média

1|Raia Drogasil 52| 48| 51| 57| 62| 65| 66| 67| 72| 69| 68 62
2|Pague Menos 49| 41| 40| 57| 75| 85| 86| 90| 85/ 86| 85 71
3|Magalu 91| 89| 85| 106| 112| 109| 106| 120| 109| 113| 151} 108
4|Via Varejo 53| 39| 80| 125| 137| 131| 148| 151| 138| 142| 183| 121
5|Americanas 78| 105| 117| 116| 121| 148| 150| 181| 159| 126 130
6|Arezzo 19| 18| 28| 34| 29| 40| 44| 46| 107| 121| 95 53
7|Alpargatas 69| 73| 63| 69| 71| 72| 65| 66| 95| 85/ 90 74
8|Guararapes 7| 10| 10| 15| 20| 24| 23| 20| 45| 62| 77 29
9|Grupo Pdo de Acucar| 67| 62| 64| 79| 88| 103| 102| 102| 89| 85| 98 85
Média Anual 54| 54| 60| 73| 79| 86| 88| 94| 100{ 99| 106 81

Fonte: Elaboracgdo propria a partir dos dados disponiveis em: https://www.b3.com.br/pt_br/produtos-e-
servicos/negociacao/renda-variavel/empresas-listadas.htm acessado em 09 de dezembro de 2023

Destaca-se que ao longo dos anos ha uma tendéncia de aumento do prazo médio de
pagamento de fornecedores, com a média anual de 2012, de 54 dias, aumentando para 106
dias no ano de 2022. As empresas da amostra, no periodo de 2012-2022 apresentaram média
geral de prazo médio de pagamento de fornecedores de 81 dias. De maneira geral, todas as
empresas, exceto a Raia Drogasil, apresentaram mudanca de patamar ao longo dos anos,
fazendo com que a média geral crescesse consistentemente, com a média anual diminuindo
apenas em 2021.

Os piores desempenhos se encontram nas empresas Magalu, Via Varejo e Americanas,
apresentando os maiores valores da amostra, sendo as Unicas empresas a apresentarem média
acima de 100 dias. Elas representam o setor de consumo ciclico no subsetor de comércio da
B3, sendo as empresas Magalu e Via Varejo, representando o segmento de eletrodomésticos e

a empresa Americanas representando o segmento de produtos diversos.
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Destacam-se o0s resultados das empresas Arezzo e Guararapes, com meédias,
respectivamente, de 53 e 29 dias. Tratam-se de empresas do subsetor de tecido, vestuarios e
calcados da B3, e destaca-se que ambas tiveram crescimento significativo do prazo médio de
pagamento de fornecedores a partir de 2020.

No periodo de 2020-2021 ha tendéncia de estabilidade do prazo médio de pagamento
de fornecedores, a média geral da amostra foi de 99 dias, esse resultado entretanto foi maior
que a media de 81 dias registrada no periodo 2012-2021. Nesse sentido, destaque para o
resultado da empresa Guararapes, com prazo médio de pagamento de fornecedores de 54 dias
no periodo estudado. Os piores desempenhos se concentram nas empresas Via Varejo e
Americanas com PMPF de 140 e 142 dias, respectivamente. Pelo fato de ambas as empresas
apresentarem PMPF mais elevados em anos anteriores da pandemia, pode-se deduzir que o
resultado de ambas as empresas se deu em decorréncia do setor em que atuam, essas empresas
podem tanto utilizar prazos de pagamentos mais longos como uma forma de financiamento,
guanto manter estoques mais elevados para atender a variacdo da demanda dos produtos que
elas vendem.

Entre as empresas que apresentaram maior variacao entre 0s anos da pandemia e a
média geral estdo a Arezzo e a Guararapes. A Arezzo apresentou crescimento significativo do
prazo médio de pagamento de fornecedores a partir de 2020, entre 0s anos de 2012 e 2019 o
indicador sempre ficou abaixo de 50 dias, ja no biénio 2020-2021 a empresa apresentou média
do indicador de 114 dias. No ano de 2022 o prazo médio de pagamento de fornecedores da
Arezzo foi de 95 dias, ainda muito acima dos resultados obtidos nos anos anteriores a
pandemia. Ja a Guararapes também apresenta crescimento substancial do indicador a partir de
2020, no biénio 2020-2021 apresentou media de 54 dias, acima dos 29 dias de média no
periodo 2012-2019, no ano de 2022 a empresa teve prazo médio de pagamento de

fornecedores de 77 dias, o maior da empresa em todos 0s anos da amostra.
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Tabela 12 — Ciclo Operacional

Empresa Ciclo Operacional (em dias)

2012|2013|2014|2015(2016|2017{2018|2019{2020|2021|2022 | Média

1|Raia Drogasil 203| 158| 160| 169| 176| 185| 192| 196| 207 199, 199| 186
2|Pague Menos 156| 151| 158| 206| 214| 232| 238| 234| 230| 244| 248 210
3|Magalu 197| 183| 175| 207| 212| 211| 219| 247| 243| 280| 348 229
4|Via Varejo 158| 93| 176| 237| 249| 254| 280| 294| 312| 334| 365| 250
5|Americanas 178| 197| 201| 223| 242| 292| 262| 291| 277| 273 244
6|Arezzo 111 113| 121| 130| 125| 134| 132| 137| 238| 234| 216 154
7| Alpargatas 207| 222| 216| 239| 236| 260| 245| 255| 351| 324| 367| 266
8| Guararapes 237| 214| 201| 201| 197| 221| 227| 264| 405| 297| 262| 248
9|Grupo Pdo de Aglcar| 143| 121| 123| 145| 153| 175| 177| 176| 160| 150| 182| 155
Média Anual 177| 161| 170| 195| 201| 218| 219| 233| 269| 259| 273| 216

Fonte: Elaboracdo prépria a partir dos dados disponiveis em: https://www.b3.com.br/pt_br/produtos-e-
servicos/negociacao/renda-variavel/empresas-listadas.htm acessado em 09 de dezembro de 2023

Tratando-se do ciclo operacional como um todo das empresas destacam-se
positivamente os resultados das empresas Raia Drogasil, Arezzo e Grupo Pdo de Acucar,
sendo as Unicas empresas a apresentarem média geral do periodo 2012-2022 abaixo de 200
dias. As empresas que apresentam maior prazo sdo Via Varejo, Americanas, Alpargatas e
Guararapes, apresentando ciclo operacional de 250 dias, 244 dias, 266 dias e 248 dias,
respectivamente. De maneira geral houve uma tendéncia de crescimento do ciclo operacional
das empresas, em que a média anual dos anos entre 2012 e 2015 foram menores que 200 dias,
ja a partir de 2020 a média anual do ciclo operacional ficou sempre acima de 250 dias.

No biénio 2020-2021 destaca-se o resultado do Grupo P&do de AcuUcar, a Gnica empresa
a apresentar média nesse periodo abaixo de 200 dias. O ano de 2021 apresenta ciclo
operacional menor que em 2020, entretanto, o ano de 2022 apresenta a maior média anual de
todo o periodo estudado, demonstrando que as empresas nao recuperaram o ciclo operacional
de antes da pandemia. As empresas que apresentaram 0s maiores ciclos operacionais séo a
Via Varejo, a Alpargatas e a Guararapes, apresentando média no periodo 2020-2021 de 323
dias, 338 dias e 351 dias, respectivamente.

Entre as empresas que apresentaram maior variacdo entre a media geral e 0s anos da
pandemia estdo a Via Varejo, a Arezzo, a Alpargatas e a Guararapes. A Via Varejo se trata de
uma empresa do setor de comércio de eletrodomésticos, enquanto a Arezzo, a Alpargatas e a
Guararapes do setor de tecidos, vestuarios e calcados. Pelo fato da Via Varejo e da Magalu

apresentarem crescimento do ciclo operacional desde 2015 (e serem do mesmo setor na
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listagem da B3), d& para se especular que a mudanca de patamar do indicador dessas
empresas no biénio 2020-2021 pode ndo ter vindo apenas dos efeitos da pandemia, mas sim
de um problema estrutural do setor, podendo ser desde as atualizacbes tecnoldgicas dos
produtos vendidos inerentes a essas empresas (que afetam o processo de producdo e 0s
estoques), ou mesmo problemas da propria cadeia de suprimentos do setor, que depende
muitas vezes de fornecedores internacionais e de uma complexibilidade logistica menos
comum em outros setores.

Tratando-se da Arezzo, Alpargatas e Guararapes, foi perceptivel que elas tiveram um
crescimento substancial de seu ciclo operacional durante a pandemia, em que Alpargatas e
Guararapes apresentaram as maiores médias do periodo 2020-2021, nesse caso, pode-se
inferir que a pandemia foi um dos principais vetores dos resultados dessas empresas (que
compdem o mesmo setor na B3), sendo ele o setor que teve o maior aumento proporcional do
indicador nesse periodo. Entre os fatores que podem explicar o efeito da pandemia nesse setor
é a paralisacdo de fabricas essenciais de componentes dos produtos vendidos ou mesmo uma
mudanca de comportamento do consumidor, em que o fechamento de lojas fisicas e o
lockdown fizessem com que as empresas mudassem seu ciclo operacional. Note-se também
que no ano de 2022 a Arezzo e a Guararapes tiveram tendéncia de queda do indicador,
mostrando que essas duas empresas podem estar se recuperando dos impactos da pandemia.

4.5 - Resultados — Indicadores de Estrutura de Capital

Para os indicadores de estrutura de capital as tabelas 13, 14, 15 e 16 apresentam 0s
indicadores Composi¢cdo do Endividamento, Participacdo do Capital de Terceiros,
Imobilizacdo do Patrimdnio Liquido e Imobilizacdo dos Recursos N&o Correntes,
respectivamente. Para a analise do ano de 2022 ndo foram incluidos os indicadores das
Americanas, pois a empresa ndo divulgou suas demonstragdes contdbeis do ano durante a

consecucdo do trabalho.
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Tabela 13 - Composic¢éo do Endividamento

Empresa Composicédo do Endividamento

2012(2013|2014(2015(2016{2017{2018{2019|2020{2021 (2022 | Média

1|Raia Drogasil 0,80{ 0,79 0,80| 0,81| 0,80| 0,77| 0,75| 0,49| 0,50| 0,58| 0,53| 0,69
2|Pague Menos 0,57| 0,57| 0,59| 0,67| 0,86| 0,72 0,78| 0,45| 0,50| 0,49| 0,45| 0,60
3|Magalu 0,58| 0,63 0,63| 0,58/ 0,67| 0,77| 0,83| 0,65/ 0,77| 0,51| 05| 0,65
4|Via Varejo 0,59| 0,83| 0,87| 0,79| 0,74| 0,79/ 0,79/ 0,66| 0,69| 0,63| 0,66| 0,73
5|Americanas 0,46| 0,50| 0,78| 0,43| 0,40| 0,39| 0,31 0,45| 0,41| 0,50 0,46
6|Arezzo 0,73| 0,73| 0,72| 0,68 0,67| 0,73| 0,65| 0,77| 0,60/ 0,91| 0,8/ 0,73
7|Alpargatas 0,70| 0,61| 0,61} 0,70| 0,48/ 0,65| 0,72 0,76/ 0,76| 0,95| 0,5| 0,68
8|Guararapes 0,41| 0,45| 0,45| 0,45 0,35| 0,35/ 0,30| 0,24| 0,19/ 0,39| 0,37| 0,36
9|Grupo Péo de Acucar| 0,54| 0,63 0,70| 0,58| 0,69| 0,65| 0,62| 0,49| 0,37| 0,38| 0,34| 0,54
Média Anual 0,60| 0,64| 0,68| 0,63| 0,63| 0,65| 0,64| 0,55 0,53| 0,59| 0,52| 0,61

Fonte: Elaboracédo prépria a partir dos dados disponiveis em: https://www.b3.com.br/pt_br/produtos-e-
servicos/negociacao/renda-variavel/empresas-listadas.htm acessado em 09 de dezembro de 2023

Destacam-se as empresas Americanas e Guararapes por apresentarem médias de 0,46
e 0,36 da composicdo do endividamento, respectivamente, abaixo da média geral de 0,61, o
que indica que as empresas tém perfil de divida de longo prazo.

Entre as empresas com perfil de divida de curto prazo, destacam-se as empresas Raia
Drogasil, Via Varejo, Arezzo e Alpargatas. Entre os anos de 2013 e 2018 ndo houve uma
variacdo brusca na composi¢do do endividamento médio das empresas, porém, a partir de
2019 houve uma tendéncia de queda, indicando perfil de dividas de longo prazo.

Destaca-se no biénio pandémico que a composi¢cdo do endividamento teve uma
pequena tendéncia de crescimento devido aos resultados apresentados pelas empresas Arezzo,
Alpargatas e Guararapes. Isso é uma indica¢do de que essas empresas, no biénio estudado,
apresentaram uma tendéncia de aumento de dividas de curto prazo, as empresas Arezzo e
Alpargatas especificamente, apresentaram 0s maiores resultados da amostra. De maneira
geral, as empresas apresentaram media de 0,56 da composi¢do do endividamento, resultado
menor do que o 0,61 do periodo 2012-2022, indicando, que nos Gltimos anos ocorreu uma
queda do indicador em relacdo a anos anteriores. Destacam-se também os resultados das
empresas Guararapes e Grupo Pdo de Acucar, com 0s menores resultados do periodo
(tendéncia de dividas de longo prazo), apesar da empresa Guararapes ter tido o maior

crescimento da amostra.
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As empresas Raia Drogasil, Pague Menos e Grupo Pao de AgUcar apresentaram queda
do indicador a partir do ano de 2019, que se manteve até o ano de 2022, significando que nos
ultimos quatro anos as empresas intensificaram o perfil de divida de longo prazo. A empresa
Guararapes apresentou queda do indicador nos anos de 2019 e 2020, entretanto, nos anos de
2021 e 2022 ela voltou a obter resultados préximos da sua média geral.

A Arezzo também apresentou crescimento substancial da composicdo do
endividamento a partir do ano de 2021, apresentando seus maiores resultados anuais nos dois
ultimos anos da amostra. A Alpargatas apresentou crescimento significativo do indicador no
ano de 2021, fazendo com que ela tenha o maior resultado da amostra, entretanto no ano de
2022 ela apresentou resultado proximo a média do ano.

Tabela 14 - Participacao do Capital de Terceiros

Empresa Participacdo de Capital de Terceiros

2012(2013|2014(2015(2016|2017{2018{2019|2020{2021 {2022 | Média

1|Raia Drogasil 0,47| 0,55| 0,65| 0,76| 0,92| 0,97| 1,05| 2,00| 2,10| 2,09| 2,12| 1,24
2|Pague Menos 2,96| 3,02| 3,18| 2,42| 2,16| 2,10| 2,27| 3,69| 1,96 2,14| 2,36| 2,57
3|Magalu 5,66| 5,74| 5,97| 8,50| 8,76| 2,56 2,79| 1,46| 2,04| 2,04| 2,12| 4,33
4|Via Varejo 0,61| 2,37| 2,36| 2,80| 4,74| 4,78| 6,44 4,46| 5,18| 5,68| 3,94
5|Americanas 3,18| 5,50 1,12| 2,51| 2,19| 2,16| 2,60| 1,75| 1,34| 1,61 2,40
6|Arezzo 0,25| 0,24| 0,30| 0,33| 0,25| 0,55/ 0,37| 0,47| 0,75| 0,68| 0,54| 0,43
7|Alpargatas 0,42| 0,61 0,52| 0,69/ 0,60| 0,48| 0,40| 0,39| 0,41| 1,17| 0,44| 0,56
8|Guararapes 0,12| 0,13| 0,13} 0,12| 0,16| 0,16| 0,26| 0,37| 0,44| 0,44| 0,47\ 0,25
9|Grupo Pao de Aclcar| 1,64| 1,34| 1,20| 1,07| 1,4|1,22| 1,24|1,71| 1,69 1,47| 1,62 1,42
Média Anual 1,70( 2,17| 1,71} 2,13| 2,35| 1,66| 1,94| 1,48| 1,69| 1,87| 1,92 1,87

Nota: O dado coletado da Via Varejo no ano de 2019 foi de 40,93, podendo ser um possivel erro de medigéo que
ndo foi possivel verificar. Optou-se por retirar da tabela para ndo distorcer a média.
Fonte: Elaboracdo prépria a partir dos dados disponiveis em: https://www.b3.com.br/pt_br/produtos-e-

servicos/negociacao/renda-variavel/empresas-listadas.htm acessado em 09 de dezembro de 2023

Destacam-se 0s resultados das empresas Arezzo, Alpargatas e Guararapes, que
apresentam média geral abaixo de 1, o que significa um Patrimdnio Liquido maior do que o
Passivo.

Os piores desempenhos estdo nas empresas Magalu e Via Varejo, com 0s maiores
valores da amostra. Tratam-se de empresas do setor de consumo ciclico do comércio de
eletrodomésticos da B3. A Magalu no quinquénio 2012-2016 apresentou resultados muito

acima da media anual, porém, a partir de 2017 apresentou resultados melhores, mesmo que
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ainda acima da média. Tratando-se da Via Varejo entretanto, desde 2017 ela apresenta 0s
piores desempenhos da amostragem, no ano de 2019, por exemplo, o indicador teve resultado
de 40,93, isso se deve ao fato de suas transacbes de capital e prejuizos acumulados
diminuirem consideravelmente seu Patriménio Liquido.

Durante o periodo da pandemia, houve uma pequena tendéncia de crescimento da
participacdo de capital de terceiros, o que significa que as empresas, de maneira geral,
diminuiram seu capital proprio. Destaca-se o resultado da empresa Via Varejo, apresentando
média no periodo estudado de 4,82, a maior das empresas da amostra. A média geral de
participacdo de capital de terceiros do biénio é de 1,78. As Unicas empresas a apresentarem
média do biénio menor que 1 foram as empresas Arezzo, Alpargatas e Guararapes, com
participacdo de capital de terceiros de 0,72, 0,79 e 0,44 respectivamente. A empresa
Alpargatas apresentou participacdo de capital de terceiros acima de 1 no ano de 2021,
entretanto no ano de 2022 a empresa apresentou participagao de capital de terceiros de 0,44,
sendo o0 ano de 2021 uma eventualidade.

A Raia Drogasil apresentou crescimento significativo do indicador a partir do ano de
2019, e o resultado se manteve elevado nos anos seguintes. A Arezzo apresentou crescimento
significativo do indicador no biénio pandémico, apesar de ter uma leve melhora no indicador
no ano de 2022.

Destaca-se também o resultado da Magalu, que apresentou queda substancial de sua
participacdo de capital de terceiros, a média de 4,33 no periodo 2012-2022 diminuiu para 2,04
no biénio 2020-2021. Isso demonstra que ao longo do tempo a Magalu aumentou

substancialmente o seu capital préprio comparado com o0 seu passivo.
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Tabela 15 - Imobilizacéo do PL

Empresa Imobilizacédo do PL

2012(2013|2014(2015(2016{2017{2018{2019|2020{2021 (2022 | Média

1|Raia Drogasil 0,72| 0,73 0,72| 0,74| 0,75| 0,76| 0,79| 1,51| 1,45/ 1,48| 1,41| 1,01
2|Pague Menos 0,74| 0,77| 0,69| 0,52| 0,72 0,78/ 0,80 2,09| 1,03| 1,15| 1,56, 0,99
3|Magalu 2,02| 1,82| 1,82| 2,42| 2,24| 0,70| 0,74| 0,66( 0,81| 0,92| 1,02| 1,38
4|Via Varejo 0,72| 0,66| 0,66| 0,60/ 0,90| 0,88| 1,16| 4,84| 0,53| 0,73| 0,99| 1,15
5|Americanas 1,30| 2,25/ 0,81 1,17| 1,10{ 0,88| 0,98| 0,66| 0,42| 0,99 1,06
6|Arezzo 0,27| 0,35 0,36/ 0,39 0,38| 0,51| 0,48| 0,54| 1,01| 1,01| 0,81| 0,56
7|Alpargatas 0,48| 0,59| 0,74| 0,80/ 0,73| 0,59| 0,48| 0,47| 0,42| 1,28| 0,77, 0,67
8|Guararapes 0,89| 0,93 0,95| 0,97| 0,97| 0,93| 1,03| 1,00| 1,02| 1,12| 1,11| 0,99
9|Grupo Pao de Acucar| 1,61| 1,58| 1,49| 1,26| 1,15/ 1,05| 1,09| 1,74| 1,66 1,40| 0,84 1,35
Média Anual 0,97| 1,08| 0,92| 0,99| 0,99/ 0,79| 0,84| 1,08| 0,93| 1,12| 1,06| 0,98

Fonte: Elaboracédo prépria a partir dos dados disponiveis em: https://www.b3.com.br/pt_br/produtos-e-
servicos/negociacao/renda-variavel/empresas-listadas.htm acessado em 09 de dezembro de 2023

Destacam-se positivamente a imobilizacdo do PL das empresas Arezzo e Alpargatas.
Tratam-se de empresas do setor de tecidos, vestuarios e calcados. Os piores desempenhos
estdo nas empresas Magalu e Grupo Pdo de Acgucar, obtendo 1,38 e 1,35 de imobilizacdo do
patrimonio liquido médio, respectivamente. No caso da Magalu, obteve resultados acima da
média anual até o ano de 2016, porém a partir de 2017 vem apresentando resultados mais
favoraveis. Ja o Grupo P&o de Acucar, apresenta resultados acima da média anual em todos 0s
anos, exceto em 2022. No ano de 2019 a Via Varejo apresenta imobilizagdo do PL elevado
em decorréncia de seu patriménio liquido muito baixo.

O biénio 2020-2021 apresentou média geral de 1,02 de imobilizacdo do patriménio
liquido, e observa-se que ha um crescimento do indicador no ano de 2021, subindo de 0,93
para 1,12. Destacam-se positivamente os resultados das empresas Via Varejo e Americanas,
apresentando imobilizacdo do patriménio liquido médio de 0,63 e 0,71. Os piores
desempenhos se encontram nas empresas Raia Drogasil e Grupo P&o de Agucar, com média
de 1,47 e 1,53, 0 que pode indicar que essas empresas sdo as mais dependentes de capitais de
terceiros para seu giro no biénio da pandemia.

A Raia Drogasil apresentou crescimento significativo do indicador a partir do ano de
2019, no periodo entre 2012 e 2018 a empresa ndo apresentou imobilizacdo do patriménio
liqguido maior que 0,8, entretanto, a partir de 2019 o resultado do indicador sempre ficou

acimade 1,4.
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Também se destacam os resultados da Magalu, apresentando queda significativa do
indicador, e Arezzo, apresentando crescimento. A Magalu obteve os resultados mais altos da
amostra nos anos de 2012, 2014, 2015 e 2016, entretanto a partir do ano de 2020 ela apresenta
resultados menores do que a média anual. Dessa forma, a Magalu obteve uma média no
periodo de 2012-2022 de 1,38, que se reduziu para 0,87 no biénio 2020-2021. J& a Arezzo
apresentou crescimento significativo do indicador justamente no ano de inicio da pandemia
em 2020, fazendo com que a média de 0,56 do periodo 2012-2022 aumentasse para 1,01 no
biénio de 2020-2021.

Tabela 16 - Imobiliza¢éo dos Recursos N&o Correntes

Empresa Imobilizacédo dos Recursos N&do Correntes

2012|2013{2014|2015|2016|2017|2018(2019|2020(2021|2022 | Média

1|Raia Drogasil 0,66| 0,65| 0,64| 0,65 0,63| 0,62| 0,62| 0,75/ 0,71| 0,79| 0,71| 0,68
2|Pague Menos 0,33] 0,34| 0,30| 0,29| 0,55| 0,49| 0,54| 0,69| 0,52| 0,55| 0,68, 0,48
3|Magalu 0,59| 0,59 0,56| 0,53| 0,58| 0,44| 0,50| 0,44| 0,55| 0,46| 05| 0,52
4|Via Varejo 0,57| 0,47| 0,50| 0,38/ 0,40| 0,44| 0,49| 0,33| 0,22| 0,25| 0,34| 0,40
5|Americanas 0,48| 0,60| 0,65| 0,48/ 0,48/ 0,38/ 0,35| 0,33 0,23| 0,55 0,45
6|Arezzo 0,25| 0,33 0,33| 0,35| 0,35| 0,44 0,42| 0,48| 0,78/ 0,95| 0,73| 0,49
7|Alpargatas 0,43| 0,48| 0,61| 0,66/ 0,55| 0,51| 0,44| 0,43| 0,39| 1,21| 0,63| 0,58
8|Guararapes 0,82| 0,87| 0,88| 0,91/ 0,88| 0,84| 0,87| 0,78| 0,75| 0,88| 0,86 0,85
9|Grupo Pédo de Acucar| 0,92| 1,06| 1,09| 0,87| 0,8| 0,73| 0,74| 0,93| 0,81 0,73| 0,41| 0,83
Média Anual 0,56| 0,60| 0,62| 0,57| 0,58/ 0,54| 0,55| 0,57| 0,55/ 0,71| 0,61| 0,59

Fonte: Elaboracdo prépria a partir dos dados disponiveis em: https://www.b3.com.br/pt_br/produtos-e-
servicos/negociacao/renda-variavel/empresas-listadas.htm acessado em 09 de dezembro de 2023

Todas as empresas da amostra apresentaram média abaixo de 1, obtendo média geral
de 0,59. Dessa maneira, as empresas apresentam resultados positivos, com destaque para o
resultado da empresa Via Varejo, com média de 0,40.

Os piores resultados encontram-se nas empresas Guararapes e Grupo Pao de Acucar,
com valores muito acima da média geral de 0,59. O Grupo Pao de AgUcar apresenta média
geral de 0,83, apesar de em seu ultimo exercicio apresentar um resultado mais favoravel (de
0,41, abaixo da média do ano de 0,61). J& a Guararapes ndo apresenta variacdo significativa
ao longo do tempo, com média geral de 0,85.

No periodo pandémico houve uma tendéncia de crescimento da imobilizagdo dos

recursos ndo correntes obtendo uma média de 0,55 no ano de 2020 e 0,71 no ano de 2021. Na
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média geral do biénio, as empresas tiveram resultado de 0,63 de imobilizacdo dos recursos
ndo correntes, acima dos 0,59 do periodo 2012-2022. Destacam-se negativamente o resultado
das empresas Arezzo, Alpargatas e Guararapes, apresentando respectivamente 0,87, 0,80 e
0,82 de imobilizacdo dos recursos ndo correntes, a empresa Alpargatas especificamente foi a
Unica a apresentar resultado acima de 1, ocorrido no ano de 2021. Positivamente, destacam-se
as empresas Via Varejo e Americanas, apresentando média de 0,24 e 0,39, respectivamente,
apesar da Americanas ter tido um crescimento significativo do indicador no ano de 2021.

Entre as empresas que apresentaram maior variacdo entre a amostra do periodo 2012-
2022 e 2020-2021 estdo a Via Varejo e Arezzo. A Via Varejo a partir do ano de 2019
apresenta queda relevante do indicador, e no biénio 2020-2021 apresenta 0S menores
resultados da amostra, diminuindo a média de 0,40 no periodo 2012-2022 para 0,24 no biénio
2020-2021. A Arezzo apresenta crescimento significativo do indicador a partir do ano de
2020, aumentando a média de 0,49 do periodo 2012-2022 para 0,87 no biénio 2020-2021.

No periodo pandémico houve uma tendéncia de crescimento da imobilizagdo dos
recursos ndo correntes obtendo uma média de 0,55 no ano de 2020 e 0,71 no ano de 2021. Na
média geral do biénio, as empresas tiveram resultado de 0,63 de imobilizacdo dos recursos
ndo correntes, acima dos 0,59 do periodo 2012-2022. Destacam-se negativamente o resultado
das empresas Arezzo, Alpargatas e Guararapes, apresentando respectivamente 0,87, 0,80 e
0,82 de imobilizagcdo dos recursos ndo correntes, a empresa Alpargatas especificamente foi a
Unica a apresentar resultado acima de 1, ocorrido no ano de 2021. Positivamente, destacam-se
as empresas Via Varejo e Americanas, apresentando média de 0,24 e 0,39, respectivamente,
apesar da Americanas ter tido um crescimento significativo do indicador no ano de 2021.
Entre as empresas que apresentaram maior variacdo entre a amostra do periodo 2012-2022 e
2020-2021 estdo a Via Varejo e Arezzo. A Via Varejo a partir do ano de 2019 apresenta
gueda relevante do indicador, e no biénio 2020-2021 apresenta 0os menores resultados da
amostra, diminuindo a média de 0,40 no periodo 2012-2022 para 0,24 no biénio 2020-2021. A
Arezzo apresenta crescimento significativo do indicador a partir do ano de 2020, aumentando
a média de 0,49 do periodo 2012-2022 para 0,87 no biénio 2020-2021.

4.6 - Analises Setoriais

Tratando-se das empresas do setor de saude da amostra, a Raia Drogasil e a Pague
Menos, nota-se que a média dos indicadores de liquidez delas sempre ficaram abaixo da
média geral do periodo 2012-2022. Em relacdo a liquidez seca, nota-se que o setor, de

maneira geral, obteve resultados bem abaixo da liquidez corrente e da liquidez geral,
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indicando que essas empresas atuam com excesso de estoques. Em relagcdo aos indicadores de
rentabilidade nota-se que ambas as empresas atuam com giro do ativo elevado, que
compensam a margem liquida relativamente baixa do segmento. O ROI e 0 RSPL desse setor
sdo distintas entre as duas empresas, a Raia Drogasil tem média no periodo de 2012-2022 de
5,72 do ROI e 12,87 do RSPL, margens acima da media geral de ambos os indicadores.
Entretanto a Pague Menos apresentou resultados negativos de ambos os indicadores entre 0s
anos de 2015 e 2020, apresentando ROl e RSPL sempre abaixo, tanto da média geral, quanto
dos resultados anuais da Raia Drogasil. O grau de alavancagem financeira de ambas as
empresas do setor de salde também apresentou resultados distintos, em que a média da Pague
Menos ficou abaixo da média geral, e a Raia Drogasil abaixo. Entretando, a partir de 2019, o
grau de alavancagem financeira da Raia Drogasil sempre ficou acima de 3.

Em relacdo aos indicadores de ciclo operacional, nota-se que as empresas do setor de
salde apresentaram o0s maiores prazos médio de estocagem, pelo fato de operarem com
estoques em excesso. Por outro lado, apresentam prazo médio de vendas e prazo médio de
pagamento de fornecedores sempre abaixo da média geral do periodo 2012-2022, nota-se
também que a pandemia ndo afetou nenhum dos dois indicadores. Tratando-se do ciclo
operacional como um todo, nota-se que ambas as empresas apresentaram resultados abaixo da
média geral, entretanto, a Pague Menos apresenta crescimento constante de seu ciclo
operacional, e acima dos resultados anuais da Raia Drogasil. 1sso decorre do crescimento do
prazo médio de estocagem da empresa.

Em relacdo aos indicadores de estrutura de capital, nota-se que as empresas do setor de
salde apresentam composicdo do endividamento e imobilizacdo do PL muito proximos da
média geral. A participacdo de capital de terceiros denota que a Raia Drogasil, apresentando
média do periodo 2012-2022 de 1,24, se utiliza mais de capital préprio que a Pague Menos,
apresentando média do periodo 2012-2022 de 2,57, acima da média geral de 2,27. Entretanto
deve-se destacar que a participacdo de capital de terceiros da Raia Drogasil cresceu
constantemente ao longo dos anos, indo de 0,47 em 2012 para 2,12 em 2022, ficando mais
proximo dos resultados da Pague Menos. Se tratando da imobilizagdo dos recursos nédo
correntes, a Pague Menos sempre apresentava resultados abaixo de 0,35 até o ano de 2015,
entretanto a partir de 2016 os resultados anuais do indicador ficaram mais proximos dos
resultados tanto da Raia Drogasil quanto da média geral.

Tratando-se das empresas do setor de consumo ciclico de comércio, a Magalu, a Via
Varejo e as Americanas, os indicadores de liquidez indicam que, de maneira geral, operam

com liquidez abaixo da média geral. Destaca-se a elevada liquidez corrente das Americanas

52



em relacdo as demais empresas do setor, a queda ao longo dos anos da liquidez corrente na
Via Varejo e o crescimento ao longo dos anos do mesmo indicador na Magalu. A liquidez
geral das trés empresas ficaram abaixo da média geral do indicador de 2,47, entretanto as trés
apresentaram resultados muito proximos, de 1,31 da Magalu, 1,26 da Via Varejo e 1,50 da
Americanas. J& a liquidez seca do setor demonstra que a Magalu e a Via Varejo podem estar
com estoques em excesso, apresentando média de liquidez seca de 0,80 e 0,70,
respectivamente, e que a Magalu apresenta crescimento ao longo dos anos do indicador, e a
Via Varejo, queda relevante a partir de 2017. A liquidez seca das Americanas, entretanto, tem
média de 1,42, muito acima dos resultados das outras empresas do setor, se deduz que as
Americanas apresentaram um resultado elevado devido a maior variedade de produtos
oferecidos pela empresa.

Em relacdo aos indicadores de rentabilidade das empresas do setor de consumo ciclico
de comércio, destaca-se o resultado negativo das Americanas em todos os indicadores, no
comparativo entre o giro do ativo e a margem liquida a empresa apresenta os piores resultados
do segmento estudado em ambos, de 0,73 e —3,79, respectivamente. O ROI e o RSPL das
Americanas também apresentaram os piores resultados dos indicadores, ambos sendo os
unicos resultados negativos dessas amostras. Tratando-se do comparativo entre o giro do ativo
e a margem liquida das outras empresas do setor (a Magalu e a Via Varejo) nota-se que esse
setor tende a operar com um giro do ativo elevado e uma margem liquida baixa (as menores
da amostra como um todo), entretanto, deve-se considerar a queda do giro do ativo de ambas
as empresas a partir de 2019. Tratando-se do ROI e do RSPL da Magalu e da Via Varejo
destaca-se que esse segmento opera com estes indicadores abaixo da média geral, uma
explicacdo do porqué disso € que este setor pode operar com estoques elevados (como
deduzido pela sua liquidez seca), impactando negativamente o ROI, outra explicacdo é que
esse segmento pode operar com um grau de endividamento elevado, fazendo com que impacte
0 RSPL. O grau de alavancagem financeira (GAF) desse segmento por outro lado, é 0 mais
elevado entre os quatro escolhidos para a amostra, a Magalu, a Via Varejo e as Americanas
apresentaram GAF de 5,29, 4,94 e 3,40, respectivamente, resultados bem acima da média
anual de 2,85.

Em relacdo aos indicadores de ciclo operacional denota-se que esse segmento
apresenta prazo medio de estocagem proximo da média geral, com tendéncia de crescimento
ao longo dos anos da Magalu e da Via Varejo. O prazo médio de vendas de 37 dias da
Magalu, 50 dias da Via Varejo e 36 dias das Americanas sao menores que a média geral de 55

dias, nesse caso, todas as empresas apresentam crescimento ao longo dos anos desse
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indicador. Entretanto, nesse setor, a maior parte de seu ciclo operacional se concentra no
prazo médio de pagamento de fornecedores, as trés empresas do setor sdo as Unicas empresas
da amostra a apresentarem o indicador com prazo acima de 100 dias. Destacam-se novamente
0 crescimento até 0 ano de 2022 do prazo médio de pagamento de fornecedores da Magalu e
da Via Varejo. Tratando-se do ciclo operacional como um todo, todas as empresas desse
segmento tiveram seu ciclo acima de 200 dias, com tendéncia de crescimento da Magalu e da
Via Varejo até o ano de 2022.

Em relacdo aos indicadores de estrutura de capital desse segmento, destaca-se que a
composicdo do endividamento de Magalu, Via Varejo e Americanas apresentaram tendéncia
de queda ao longo dos anos, ou seja, cada vez mais adotam politicas de divida de longo prazo,
apesar de Magalu e Via Varejo apresentarem média do periodo 2012-2022 acima da média
geral, as Americanas especificamente apresentam a segunda menor média geral do indicador.
Em relacéo a participacdo de capital de terceiros denota-se que € o setor que teve 0s maiores
valores, com Magalu e Via Varejo apresentando 4,33 e 3,94, entretanto a Magalu apresentou
gueda constante do indicador ao longo do tempo, ja a Americanas € a empresa do setor com 0
menor valor, apesar de estar ainda acima da média geral. A imobilizacdo do PL das empresas
do setor também ficaram muito proximas da média geral, entretanto a Magalu foi a empresa
que ficou com o maior valor da amostra, de 1,38 (com a média geral sendo 1,02), isso se deu
pelos resultados da Magalu entre os anos de 2012 e 2016, que ficaram muito acima da propria
média do setor. E por fim, os dois menores resultados da imobilizacdo dos recursos nédo
correntes da amostra vieram desse setor, com Via Varejo e Americanas apresentando
respectivamente 0,40 e 0,45 de imobilizacdo dos recursos ndo correntes, a Magalu também
apresenta o resultado do indicador abaixo da média geral. Entre os fatores que pode explicar a
baixa imobilizagdo de recursos ndo correntes desse setor é a dependéncia dele em relacdo aos
seus ativos circulantes, como o0s estoques, fazendo com que o investimento em ativos
permanentes seja menos estimulado que os demais setores.

Tratando-se de empresas do setor de tecidos, vestuarios e calgados, a Arezzo, a
Alpargatas e a Guararapes, destacam-se que apresentaram 0s maiores resultados nos trés
indicadores de liquidez, apesar das trés empresas terem sofrido com a pandemia. Entre os
fatores que podem explicar a liquidez elevada desse setor € o seu modelo de vendas, em que
seus produtos sdo vendidos diretamente ao consumidor, fazendo com que essas empresas
tenham um ciclo de caixa mais rapido.

Em relacdo aos indicadores de rentabilidade desse setor, o giro do ativo dessas

empresas estdo entre 0s mais baixos dessa amostra, entretanto o valor baixo do giro do ativo é
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compensado pela margem liquida setorial mais elevada da amostra, especificamente o caso da
Guararapes € interessante por apresentar o menor giro do ativo e a maior margem liquida
dessas amostras. O ROl e o RSPL desse setor também apresentaram os resultados mais
elevados dessas amostras. O que explica os resultados elevados da margem liquida, do ROl e
do RSPL ¢ o lucro liquido proporcionalmente grande desse setor. Entre os fatores que podem
explicar o lucro liquido desse setor é o giro de estoque, em que, essas empresas conseguem
vender seus produtos de maneira mais rapida, mantendo um baixo nivel de estoque e
convertendo ativos em receitas. Entretanto, em 2020 a margem liquida, o giro do ativo, o ROI
e 0 RSPL tiveram queda substancial nas trés empresas, sendo o setor com a rentabilidade mais
afetada no primeiro ano da pandemia. Em relagdo ao grau de alavancagem financeira desse
setor, destaca-se que elas apresentam os menores resultados da amostra, sendo as unicas
empresas a apresentarem média do indicador abaixo de 2.

Em relacdo aos indicadores de ciclo operacional desse setor, destaca-se que o prazo
médio de estocagem apresentou tendéncia de crescimento ao longo dos anos, e que a Arezzo
apresenta os resultados mais destoantes da amostra, tendo em vista que teve prazo médio de
estocagem de 27 dias, 0 mais baixo de toda a amostra. O prazo médio de vendas do setor € 0
maior da amostra, tendo em vista que Arezzo, Alpargatas e Guararapes apresentaram prazo
médio de vendas de 74 dias, 98 dias e 136 dias respectivamente, essas empresas também
tiveram seu maior prazo anual justamente no ano de 2020, ano em que esse setor mais sofreu
as consequéncias econbmicas da pandemia. Entre os fatores que podem explicar o prazo
médio de vendas elevado desse setor é a alta volatilidade da demanda dos produtos vendidos
por essas empresas. O prazo médio de pagamento de fornecedores desse setor é abaixo da
média geral da amostra, tendo em vista que Arezzo, Alpargatas e Guararapes apresentaram
prazo de 53 dias, 74 dias e 29 dias, respectivamente, destaca-se também que a Guararapes
apresentou 0 menor resultado da amostra, entretanto, tratando-se do prazo médio de
pagamento de fornecedores, as empresas do setor ndo voltaram a apresentar prazos do
indicador em valores anteriores a pandemia. Tratando-se do ciclo operacional como um todo,
destaca-se o resultado obtido pela Arezzo, que apresenta um ciclo operacional relativamente
baixo para o setor, de 154 dias, menos do que os 266 dias da Alpargatas (o maior ciclo da
amostra) e 248 dias da Guararapes, entretanto o setor inteiro teve crescimento sensivel no
primeiro ano da pandemia.

Tratando-se dos indicadores de estrutura de capital, destaca-se o resultado obtido pela
Guararapes, que apresentou a menor composicdo do endividamento das empresas da amostra,

indicando ser a empresa com mais dividas proporcionais de longo prazo, enquanto a Arezzo e
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a Alpargatas apresentaram valores acima da média geral. Tratando-se da participacdo de
capital de terceiros, esse setor apresenta 0s menores resultados, os Unicos abaixo de 1,
demonstrando que esse setor apresenta um grau de endividamento mais baixo que 0s demais
setores, dessa forma essas empresas se utilizam mais de capital préprio para financiar suas
operacOes. Em relacdo a imobilizacdo do PL, as empresas do setor também apresentaram 0s
menores resultados da amostra, indicando que esse setor tem tendéncia em investir recursos
financeiros de curto prazo. Ja a imobilizacdo dos recursos ndo correntes nao apresenta uma
tendéncia no setor, com resultados que variam do 0,85 da Guararapes ao 0,49 da Arezzo e
0,58 da Alpargatas. Entretanto nos Ultimos anos, tanto a imobilizacdo do PL quanto a
imobilizacdo dos recursos ndo correntes da Arezzo e da Alpargatas cresceram pelos efeitos da
pandemia, se aproximando dos valores anuais da Guararapes e ficando acima da média anual,
dessa forma, deduz-se que essas empresas do setor recentemente vém adotando politicas de
aumentar a alocagéo de seus recursos financeiros para ativos de longo prazo.

E tratando-se da empresa do setor de consumo ndo ciclico de comércio e distribui¢do
de alimentos, o Grupo Pdo de Acucar, destaca-se que nos trés indicadores de liquidez
apresentou resultados abaixo das médias gerais das amostras. A liquidez corrente da empresa
apresentou média de 1,10, e a liquidez seca apresentou resultados abaixo da média geral,
indicando, por meio do teste da forca da liquidez, que esse setor deve operar com excesso de
estoques.

Em relacdo aos indicadores de rentabilidade desse setor, destaca-se que ele opera com
um giro do ativo menor que 1, entretanto sua margem liquida de 3,18 compensam o giro do
ativo baixo, nota-se, entretanto, que o giro do ativo apresentou queda ao longo dos anos. Em
relacdo ao ROl e o RSPL, a empresa desse setor apresentou media de 2,88 e 6,98,
respectivamente, ambos abaixo da média geral dos respectivos indicadores. Entretanto note-se
que no ano de 2020 o Grupo P&o de Acucar apresentou 0 maior ROl e 0 segundo maior
RSPL, isso ocorre pois empresas do setor de consumo néo ciclico tendem a ganhar mais (ou
perder menos) em periodos de crise. O grau de alavancagem financeira do Grupo Pao de
Acucar apresentou média geral de 2,42, proximo da média geral de 2,85, ndo se destacando na
amostra.

Em relacdo aos indicadores de ciclo operacional, o Grupo Péo de Acucar apresentou o
segundo menor prazo médio de estocagem da amostra (de 58 dias), 0 que, comparado com a
liquidez seca baixa, demonstra que o setor mantém um giro de estoque elevado. O prazo
médio de vendas dessa empresa é de 12 dias, 0 mais baixo da amostra, entre os fatores que

podem explicar esse valor é a demanda constante e inelastica dos produtos vendidos pelo
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setor, considerados essenciais. J& 0 prazo médio de pagamento de fornecedores do Grupo Pao
de Acucar foi de 85 dias, ficando préximo da meédia geral do periodo de 81 dias, entretanto,
apesar do crescimento do indicador dessa empresa nos anos de 2017, 2018 e 2019, ela ndo
acompanhou o crescimento das outras empresas nos anos da pandemia, justamente pelo fato
dela vender produtos essenciais, que possuem demandas inelésticas. Tratando-se do ciclo
operacional como um todo, nota-se que a empresa apresenta o segundo menor ciclo
operacional, entretanto a Arezzo (empresa que apresenta 0 menor prazo) apresenta
crescimento relevante de seu ciclo a partir dos anos da pandemia, fazendo com que o Grupo
Pao de Acucar tenha 0 menor prazo entre as empresas da amostra a partir do ano de 2020.
Tratando-se dos indicadores de estrutura de capital desse setor, a composi¢do do
endividamento mostra tendéncia de queda a partir do ano de 2019, obtendo os menores
resultados dos anos de 2021 e 2022, dessa forma a empresa cada vez mais adota perfil de
divida de longo prazo. Tratando-se da participagdo de capital de terceiros a empresa
apresentou resultado proximo da média geral da amostra, entretanto, nos anos anteriores a
2018, a empresa obteve resultados muito abaixo das médias anuais, indicando que o setor
aumentou a participacdo de capital de terceiros a partir de 2019. E por fim, tratando-se da
imobilizacdo do PL e da imobilizacdo de recursos ndo correntes, a empresa desse setor
apresentou o segundo maior resultado para esses dois indicadores. Entre os fatores que podem
explicar o valor elevado desses indicadores é o investimento que esse setor tem em ativos
permanentes, como em centros de distribuicdo e instalacBes, necessarios para manter a

empresa em funcionamento.

5- CONCLUSAO

O estudo teve como objetivo verificar o desempenho econémico e financeiro de
empresas do setor de varejo de quatro segmentos distintos no periodo de 2012-2022 a partir
da andlise dos indicadores econdomico-financeiros padrdo e o estudo da alavancagem
financeira, bem como entender a variacdo desse resultado comparado com o biénio 2020-
2021, anos do auge da pandemia.

Para a realizacdo deste estudo, foram utilizados trés indicadores de liquidez, quatro
indicadores de rentabilidade, trés indicadores de ciclo operacional, quatro indicadores de
estrutura de capital e o grau de alavancagem financeira. Os resultados obtidos por meio da
analise financeira das empresas varejistas selecionadas para este estudo revelaram
informacdes importantes sobre o desempenho econémico e financeiro dessas organizagdes,

indicando como a pandemia afetou cada uma das empresas selecionadas.
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No que se refere a liquidez, observou-se que as empresas apresentaram indices
satisfatorios, indicando que possuem capacidade de honrar seus compromissos de curto prazo.
Entretanto, no ano de 2021 houve queda generalizada na liquidez das empresas, 0s trés
indicadores escolhidos apresentaram as suas menores medias anuais da amostra neste ano.
Destaca-se também que a Arezzo foi a empresa que teve a variacdo mais significativa dos
indicadores de liquidez em decorréncia da pandemia, sendo a Unica empresa que sofreu queda
relevante nos trés indicadores.

Ja em relacdo a rentabilidade, destaca-se positivamente o resultado do giro do ativo
apresentado pelas duas empresas do setor de saude (Pague Menos e Arezzo), seu giro do ativo
foi melhor que as demais empresas pois 0 volume de vendas das duas foram menos afetados
pela pandemia. As empresas que apresentaram os melhores resultados para 0s outros trés
indicadores foram as empresas Arezzo, Alpargatas e Guararapes, todas representando o setor
de tecidos, vestuarios e calcados. Verificou-se também que os anos da pandemia apresentaram
queda generalizada em todos os indicadores, com os indicadores de margem liquida e retorno
sobre o investimento apresentando as piores médias anuais nos anos de 2020 e 2022. Entre as
empresas que tiveram seus indicadores de rentabilidade mais afetados em decorréncia da
pandemia estdo a Guararapes e a Arezzo, ambas tiveram alteragdes significativas em trés dos
quatro indicadores a partir do ano de 2020.

Em relacdo ao grau de alavancagem financeira denota-se que ndo houve variacao
significativa da média anual do indicador no periodo estudado. A Magalu, entretanto, é a
empresa gque se destaca pelo fato de apresentar a maior varia¢do entre as amostras do periodo
2012-2022 e 2020-2021.

No que se diz respeito a analise do ciclo operacional revelou que as empresas Via
Varejo, Arezzo e Guararapes tiveram seus resultados mais afetados pela pandemia. Tanto a
Via Varejo quanto a Guararapes tiveram variagoes significativas em seus indicadores em dois
dos trés indicadores de ciclo operacional. O caso da Via Varejo, entretanto, € diferente da
Guararapes, pois apesar da Via Varejo ndo sofrer variacao significativa do prazo médio de
pagamento de fornecedores, ela ainda mantém a segunda maior média geral em ambas as
amostras dos periodos estudados, de 121 dias no periodo 2012-2022 e 140 dias no periodo
2020-2021, diferente da Guararapes que mantém 0s maiores prazos apenas no indicador de
prazo médio de vendas. Tratando-se da Arezzo, ela obteve crescimento relevante em dois dos
trés indicadores de ciclo operacional durante o periodo pandémico, entretanto obteve um
crescimento relevante do prazo médio de estocagem no ano de 2022, estando novamente entre

as empresas mais afetadas pela COVID-19.
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E por fim, na andlise dos indicadores de estrutura de capital foi possivel identificar que
a partir do ano de 2019 a empresa Raia Drogasil (representante do setor de salde) apresentou
alteracdes sensiveis de seus indicadores. Destaca-se que a Arezzo foi muito afetada pelos anos
da pandemia, tendo em vista 0 crescimento relevante de trés indicadores de estrutura de
capital da empresa a partir do ano de 2020. Nota-se também que, apesar da pequena queda da
composicdo do endividamento a partir do ano de 2019, o indicador se manteve estavel ao
longo de todo o periodo da amostra.

A analise setorial revela um panorama diversificado no desempenho financeiro dessas
empresas, e demonstra a particularidade de cada segmento. No setor de saude, observa-se que
essas empresas apresentaram liquidez seca baixa, indicando que elas devem operar com
excesso de estogues, destacam-se também que o setor apresenta o maior prazo médio de
estocagem e um RSPL elevado, e também possui o menor prazo médio de vendas, em
decorréncia das caracteristicas do segmento. Entretanto, variacbes consideraveis no grau de
alavancagem financeira indicam diferentes estratégias de financiamento adotadas pelos
participantes desse setor.

O setor de consumo ciclico de comércio apresentou giro do ativo elevado em
compensacdo pela sua margem liquida baixa, o setor também apresenta os maiores grau de
alavancagem financeira e prazo médio de pagamento de fornecedores dessas amostras.
Entretanto, a queda no giro do ativo a partir de 2019 aponta para possiveis problemas na sua
rentabilidade. Outro indicador ao qual o setor se destaca é a participacdo de capital de
terceiros, apresentando os maiores valores da amostra. No setor de tecidos, vestuarios e
calcados, os elevados indicadores de liquidez, de ROI, de RSPL e de margem liquida se
destacam. Apesar da pandemia ter impactado negativamente em 2020, as empresas desse
setor mantiveram rentabilidade elevada. Outro destaque é que em seu ciclo operacional a
empresa apresentou 0os maiores prazo médio de vendas da amostra, indicando que esse setor
possivelmente vende produtos com demanda de natureza volatil.

No setor de consumo néo ciclico de comércio e distribuicdo de alimentos, nota-se um
ciclo operacional menor que o de outros setores, com prazos médios de estocagem e vendas
abaixo da média geral. Ja a sua liquidez abaixo da média aponta para a possibilidade de que
esse setor prioriza investimentos em ativos permanentes.

Infere-se, portanto, que a analise financeira € uma ferramenta para a compreensdo do
desempenho operacional e financeiro das empresas varejistas na Bolsa de Valores. Por meio
da anélise das demonstracfes contébeis, € possivel identificar tendéncias e riscos, além de

avaliar a capacidade da empresa em gerar lucros e pagar suas dividas. No contexto da
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pandemia, a analise financeira se tornou ainda mais relevante, uma vez que as empresas
precisaram se adaptar a um cenario de incertezas e mudancas constantes. Nesse sentido, este
trabalho contribui para a compreensao da importancia da analise financeira para as empresas
varejistas na Bolsa de Valores, fornecendo informacdes sobre a avaliacdo de desempenho
econdmico e financeiro dessas empresas no mercado de capitais.

Para a realizagdo de futuros estudos, recomenda-se que sejam explorados outros
setores da economia, a fim de verificar se os resultados obtidos neste trabalho se aplicam
também a outras areas. Além disso, seria interessante analisar os resultados do setor varejista
em outros paises e em outras bolsas de valores, a fim de verificar se existem particularidades
em cada mercado.

Outra recomendacdo seria a analise do periodo pds pandemia, principalmente nos anos
de 2022 e 2023, e a comparacdo com 0 periodo pandémico. Isso permitiria verificar se as
empresas conseguiram se recuperar dos impactos da crise sanitaria e se adaptar as mudangas
no cendrio econdémico. Além disso, seria interessante explorar outras variaveis que possam ter
influenciado o desempenho das empresas, como a politica monetaria e fiscal, a taxa de juros,
entre outros.

Por fim, recomenda-se que futuros estudos explorem outras metodologias de andlise
financeira, a fim de verificar se os resultados obtidos neste trabalho se mantém ao longo do

tempo e em diferentes contextos.
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