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RESUMO

Para manter-se competitiva em um cenario globalizado, cabe a empresa decidir pela estrutura
de capital que evidencie melhores retornos ao empreendimento, por este motivo, conhecer e
analisar os indices que evidenciem tais retornos é uma importante ferramenta para a tomada de
decisdo. Este estudo teve por objetivo investigar se as empresas do Subsetor de Comeércio,
listadas na B3, tiveram um comportamento similar e estavel em seus Indicadores de
Rentabilidade e Grau de Alavancagem Financeira. A pesquisa, de natureza descritiva, contou
com 18 empresas do Subsetor de Comércio, listadas na B3 entre os anos de 2010 a 2021, cujos
dados foram coletados das Demonstracbes Contabeis consolidadas (BP e DRE) com a
finalidade de se obter os Indicadores de Rentabilidade (ROA e ROE) e o Grau de Alavancagem
Financeira. Os resultados obtidos, seja pelas estatisticas descritivas, seja pelas medidas de
dispersdo, demostraram que as empresas do Subsetor de Comércio sofreram variagdes em seus
retornos, portanto ndo tiveram um comportamento similar e estavel em seus Indicadores de
Rentabilidade e Grau de Alavancagem Financeira. O presente estudo contribui com
informacBes importantes no que se refere ao controle e planejamento financeiro das empresas,
sobretudo nas decisdes quanto a utilizagdo de Capital Externo como forma de alavancar a
rentabilidade da empresa.

Palavras-chave: Capital de terceiros; Rentabilidade; Alavancagem financeira; Subsetor de
Comeércio.



ABSTRACT

To remain competitive in a globalized scenario, it is up to the company to decide for the capital
structure that shows better returns to the enterprise, for this reason, knowing and analyzing the
indexes that show such returns is an important tool for decision making. The aim of this study
was to investigate whether the companies in the Commerce subsector, listed on B3, had a
similar and stable behavior in their Profitability Indicators and Degree of Financial Leverage.
The research, of descriptive nature, counted on 18 companies from the Commerce subsector,
listed on B3 between the years 2010 and 2021, whose data were collected from the consolidated
accounting statements (BP and DRE) in order to obtain the profitability indicators (ROA and
ROE) and the degree of financial leverage. The results obtained, whether by descriptive
statistics or dispersion measures, have shown that the companies in the Commerce Subsector
have suffered variations in their returns, and therefore have not had a similar and stable behavior
in their Profitability Indicators and Financial Leverage Ratios. The present study contributes
with important information regarding the control and financial planning of the companies,
especially in the decisions regarding the use of External Capital as a way to leverage the

profitability of the company.

Keywords: Third-Party Capital; Profitability; Financial Leverage; Trade Subsector.
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1 INTRODUCAO

1.1 Contextualizacdo e Problemética

Desde a virada do seculo XX, as empresas procuram moldar-se a uma nova forma
mercadoldgica imposta pela globalizacdo, em um ambiente de mercado competitivo, no qual
sdo exigidas novas préaticas na area de producdo, administracdo e gerenciamento na producao
de bens e servicos, além das transformacdes advindas da inovacao tecnoldgica que mudam
constantemente tais condi¢fes competitivas e, por consequéncia, os retornos obtidos pelas
empresas (MENEGHELLI, 2008).

Uma empresa dispde duas formas de financiar a sua atividade: uma por meio de capital
préprio, provenientes dos socios e a outra, por fontes externas, chamada de capital de terceiros.
A decisdo entre optar por capital préprio ou de terceiros depende, além de outros aspectos, da
situacdo financeira e econ6mica da empresa, da estratégia de gestdo e suas praticas
organizacionais (SCHNORRENBERGER et al., 2013).

Decisdes assertivas com relacdo a estrutura de capital podem resultar em um baixo custo
de capital, proporcionando as empresas condi¢des de investimentos que aumentardo a riqueza
dos seus proprietarios (BATISTA et al., 2005). Ainda segundo esses autores, 0 estudo da
Alavancagem Financeira enfatiza a presenca do capital de terceiros na estrutura de capitais e
tem por objetivo medir o grau de eficiéncia no uso desse capital externo a fim de aumentar
(alavancar) a rentabilidade do capital proprio.

Para manter sua capacidade competitiva nesse cenario globalizado, cabe a empresa
decidir estrategicamente pela estrutura de capital que evidencie retornos de suas metas
organizacionais e, para isso, conhecer e analisar os indices que mostram tais retornos € uma
importante ferramenta de gerenciamento (SILVA, 2016).

A motivacéo para a realizacdo deste trabalho, deve-se a importancia de se conhecer o0s
indicadores de rentabilidade (ROA e ROE) e o Grau de Alavancagem Financeira (GAF) e suas
projecdes, com base na andlise das estruturas de capitais de algumas empresas. Tais indices
fornecem subsidios para a tomada de decisfes com base em dados e ndo em achismos, porém,
quando negligenciados, prejudicam 0 gerenciamento das empresas em suas operacgoes.
Portanto, a relevancia deste estudo é realizar uma andlise financeira de algumas entidades

pertencentes ao subsetor de comércio e listadas na B3.
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O problema de pesquisa consiste em responder a seguinte questdo: As empresas do
setor de comércio, listadas na B3, tiveram um comportamento similar e estavel em seus

indicadores de rentabilidade e Grau de Alavancagem Financeira?

1.2 Objetivos

1.2.1 Objetivo Geral

O Objetivo geral desta pesquisa é investigar se as empresas do subsetor de comércio,
listadas na B3, tiveram um comportamento similar e estdvel em seus indicadores de

rentabilidade e Grau de Alavancagem Financeira.

1.2.2 Objetivos Especificos

Para alcancar o objetivo geral e a resposta ao problema apresentado nesta pesquisa,
apresentam-se 0s seguintes objetivos especificos:
- calcular e analisar os indicadores de rentabilidade e do Grau de Alavancagem
Financeira do subsetor de comércio;
- verificar o comportamento dos indicadores de rentabilidade e do Grau de

Alavancagem Financeira do subsetor de comércio e de seus segmentos.

1.3 Justificativa

Como contribuicdo, o presente trabalho é relevante por analisar o comportamento do
capital das empresas do Subsetor de Comeércio, listadas na B3, no que tange a participacdo do
capital de terceiros que o compde. Vale ressaltar que a continuidade de muitas empresas
depende do sucesso da administragédo financeira e do bom gerenciamento a fim de manter um
equilibrio na estrutura de capitais. O estudo de Leite e Figueird (2009) aponta que 70% das
empresas encerram suas atividades nos trés primeiros anos e meio de operacdo. Portanto, a
compreensdo dos indicadores de rentabilidade (ROA e ROE) e do Grau de Alavancagem
Financeira das empresas, além de permitir uma leitura sobre a situacdo financeira presente, é
capaz de projetar também o desempenho futuro, possibilitando aos gestores corrigir falhas e
evitar a descontinuidade da entidade.
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1.4 Organizagao da Pesquisa

Esta pesquisa esta organizada em 5 secdes. A primeira expde a contextualizag¢do acerca
do tema abordado. A segunda secdo apresenta teorias apresentadas pela literatura. A terceira
secdo revela os percursos metodoldgicos utilizados na pesquisa. Na quarta, é feita a analise dos
dados e resultados encontrados na pesquisa e, por fim, na quinta secdo, sdo feitas as

consideracdes finais.
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2 REFERENCIAL TEORICO

Ao recorrer a recursos de terceiros, espera-se que a perspectiva de retorno seja superior
aos custos deste capital. Com o propdsito de medir se a utilizacdo recorrente de capital externo
esta acarretando em rentabilidade a empresa, tem-se os indices de Rentabilidade e o Grau de
Alavancagem Financeira que seréo visualizados e discutidos nos itens 2.1 e 2.2 deste estudo.

2.1 Indicadores de Rentabilidade

Os estudos de Martins, Miranda e Diniz (2017) defendem que a rentabilidade € a alma
do negdcio e, sem a mesma, a continuidade do empreendimento estaria comprometida. Segundo
esses autores, para tornar visivel o desempenho econémico da entidade, dentro de seu
respectivo setor econémico, é imprescindivel analisar e compreender os indices que mostram a
rentabilidade dos capitais investidos.

O Retorno Sobre o Ativo (ROA) ¢ um indicador muito utilizado que “evidencia o
quanto a empresa obteve de resultados em relacdo aos investimentos nela realizados”
(MARTINS; MIRANDA E DINIZ, 2017, p. 190). Para o célculo, esses mesmos autores
utilizam no numerador o Lucro Operacional Liquido Ajustado, ou seja, lucro operacional
gerado pela entidade antes de ser afetado pelas despesas financeiras, enquanto no denominador,
para indicar a composicdo dos investimentos presentes no Ativo, utilizam o Ativo Total
deduzido do Passivo Ndo Oneroso.

Na visdo de Marion (2012), toda receita que € gerada para a empresa dar-se da
combinacdo dos itens do Ativo, uma vez que o Ativo é composto pelos investimentos com o
objetivo de obter receitas e, consequentemente, o lucro. Para esse autor, a taxa de retorno sobre
o ativo (ROA) representa o poder de ganho da empresa, ou seja, 0 quanto a empresa ganhou
por cada real nela investido. Para o calculo deste indicador, o autor chama ainda atencao para
alguns aspectos a serem observados: “Se utilizarmos o Lucro Liquido no numerador,
utilizaremos o Ativo Total no denominador. Utilizando o Lucro Operacional no numerador,
utilizaremos Ativo Operacional no denominador e, assim, sucessivamente”. (MARION, 2012,
p. 131).

Assaf (2012) entende que para o calculo do ROA deve-se informar no numerador o
Lucro Liquido somado as despesas financeiras e no numerador o Investimento, indicando o
total dos recursos investidos pelos proprietarios de capital, expresso pelo Patrimdnio Liquido

somado ao Passivo Oneroso. Ainda segundo esse autor, para que o percentual seja avaliado
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como atrativo, 0 ROA deve ser comparado com o Retorno do Patriménio Liquido e com o Custo
de endividamento (Custo da Divida).

O Retorno Sobre o Patrimonio Liquido (ROE) para Assaf (2012) “representa a taxa de
rentabilidade auferida pelo capital proprio da empresa, sendo dimensionado pela relacdo entre
o Lucro Liquido ¢ o Patrimoénio Liquido” (ASSAF, 2012, p. 224). Trata-se, portanto, de um
indicador muito utilizado pelos acionistas que se interessam em acompanhar o retorno do
investimento que foi aplicado na empresa (SILVA, 2016).

Com o objetivo de calcular o poder de ganho dos proprietarios, Marion (2012) afirma
que o ROE € mensurado em funcdo do Lucro Liquido devido pelo Patrimonio Liquido,
significando que para cada $ 1,00 de recursos proprios investidos na empresa, havera um ganho
de remuneracdo a ser embolsado pelo acionista.

Segundo Assaf (2012), todo investimento, para ser atrativo, deve possibilitar ao
investidor uma possibilidade de retorno pelo menos igual a taxa de oportunidade, devendo ser
comparado a uma taxa de retorno minima esperada pelo acionista. Por isso, Matarazzo (2003)
entende que o Retorno sobre o Patrimonio Liquido tem o papel de demonstrar aos societarios e
proprietarios de empresa o rendimento do capital social investido nela para que 0os mesmos
possam comparar o0 rendimento obtido como sendo superior ou inferior a outras opcdes

alternativas no mercado.

2.2 Grau de Alavancagem Financeira

A Alavancagem Financeira origina-se da presenca de financiamento de terceiros com
0 objetivo de aumentar a rentabilidade do Capital Préprio (MARION, 2012). Conforme esse
mesmo autor, alavancar significa obter um bom resultado com pouco esforco, exatamente para
atender aos interesses dos proprietarios: melhorar o retorno de seus investimentos.

Para que aconteca a Alavancagem Financeira € necessario que a empresa consiga atrair
recursos de terceiros com taxas inferiores aquelas proporcionadas pela aplicagcdo desses
recursos na entidade, dessa forma, a diferenca de rentabilidade € integrada aos resultados dos
socios, provocando um aumento em sua rentabilidade (MARTINS; MIRANDA,; DINIZ, 2017).

O Grau de Alavancagem Financeira (GAF) tem por finalidade avaliar a eficiéncia da
utilizacdo do capital externo para alavancar a rentabilidade do Capital Proprio (QUEIROZ,
2009). No entanto, 0 mesmo autor chama atengéo para o fato de que a Alavancagem Financeira
sO existe se na estrutura de capital de uma entidade houver a presenca de Capital de Terceiros

no intuito de gerar uma remuneragdo denominada Juros.
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Assaf (2012) explica que o GAF é obtido pela relacdo entre a Taxa de Retorno do
Capital Proprio sobre a Taxa de Retorno do Ativo. Ainda segundo o autor, quando 0 GAF for
maior que 1, a Alavancagem Financeira é considerada favoravel, uma vez que influencia
positivamente o retorno do Capital Proprio da empresa; quando o GAF for menor que 1, a
Alavancagem Financeira € desfavoravel e a diferenca seré absorvida pelos sécios.

Silva (2012) assegura a relevancia da Alavancagem Financeira para as empresas,
sobretudo nos setores administrativos e financeiros, pois uma boa alavancagem, impactando
positivamente esses departamentos, fluira positivamente para os demais, acarretando

perspectivas de rendimentos maiores que as despesas.

2.3 Estudos Anteriores

Uma Gestdo Financeira inadequada é considerada uma das principais causas de faléncia
de empresas no Brasil, por esse motivo a analise dos indicadores de rentabilidade é uma area
importante que vem sendo tratado com relevancia dentro de vérias linhas de pesquisa nesse
dominio.

Castro e Martinez (2009), ao dedicarem seu estudo ao Income Smoothing, umas das
vertentes de gerenciamento de resultados, realizaram uma andlise do efeito do Income
Smoothing no mercado de agdes brasileiro. O indicador em questdo tem por finalidade diminuir
as possiveis flutuacdes do lucro para estabiliza-lo ao longo do tempo e com isso, 0s autores se
propuseram a verificar a associacdo entre o grau do Income Smoothing e seu efeito na estrutura
de capital e no custo de capital de terceiros. As hipéteses envolveram seis variaveis de controle
que sdo fatores explicativos da estrutura de capital de terceiros das empresas: rentabilidade,
risco, tamanho, composicdo dos ativos, crescimento e alavancagem financeira. Os autores
concluiram que o Income Smoothing é determinante para estrutura de capital e os resultados
desta pesquisa sdo importantes para a compreensdo dos fatores que explicam a definicdo do
custo de capital e, consequentemente, da estrutura de capital.

O estudo produzido por Schnorrenberger et al. (2013) teve por objetivo analisar o
comportamento da estrutura de capital e rentabilidade de empresas dos setores de Bens
Industriais, Consumo Ciclico e Materiais Basicos, listadas na BM&FBOVESPA, no periodo de
1988 a 2011. A pesquisa contou com 16 empresas em cada setor e das conclusdes levantadas
pelos autores, existem diferencgas de estrutura de capital e de rentabilidade entre os trés setores
analisados, diferencas que podem ser explicadas por questdes internas de pratica de gestéo

organizacional ou fatores externos a organizagdo, como politicas governamentais ou crises
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econémicas. Dados os resultados, constatou-se que o aumento da dependéncia de capital de
terceiros foi o Unico que se manteve padrdo, indicando o aumento da alavancagem, que
necessariamente, segundo 0s autores, ndo é negativo, desde que a expectativa de retorno seja
superior ao custo de obtencao.

Junqueira et al. (2010) se propuseram a averiguar o relacionamento entre endividamento
e volume de investimento por empresas brasileiras de capital aberto. Para analisar a influéncia
do volume de endividamento sobre o nivel de investimento, bem como o impacto de variaveis
como rentabilidade, tamanho e risco operacional, os autores realizaram sua pesquisa com 43
empresas de quatro diferentes setores, em um periodo de 1995 a 2002. Os resultados da pesquisa
apontaram que o endividamento exerce influéncia positiva sobre o investimento, enfatizando
gue quanto mais endividada, mais investimentos é realizado por uma organizacao. Com relacdo
as variaveis, somente a rentabilidade apresentou uma correlacéo positiva sobre o volume de
investimento, sustentando a hipotese de que, quanto maior a lucratividade da empresa, maior
sua capacidade de investimento. Desta forma, os autores afirmam que diante do estudo
realizado, empresas que geram maior lucratividade e as que utilizam recursos de terceiros
tendem a realizar um volume de investimentos mais expressivos.

Silva (2016), em sua pesquisa, se prop0s a responder as seguintes questdes: Qual a
relacdo entre os indices de rentabilidade e as variaveis que os compde e o Grau de Alavancagem
Financeira? As empresas de consumo ciclico tiveram um comportamento similar e estavel em
seus retornos? Para alcancar o seu objetivo, a autora realizou um estudo de caso com 10
empresas do setor de Consumo Ciclico listadas na BM&F Bovespa, por meio de uma analise
das estatisticas descritivas e do modelo de correlagdo linear de Pearson, no periodo de 2011 a
2015. Os resultados da pesquisa demonstram que ha um relacionamento direto sobre o Capital
Proprio, o Grau de Alavancagem Financeira e 0 Retorno Sobre o Ativo, visto que o valor do
GAF é alterado em funcéo das alteracdes ocorridas no ROE e no ROA. Ainda segundo a autora,
0s retornos das empresas analisadas variaram periodo a periodo, ndo apresentando um
comportamento similar e estavel em seus retornos.

Manter uma estrutura de capital e rentabilidade que tornem possiveis a continuidade da
empresa, seja a curto, médio e longo prazo é um desafio permanente para 0s gestores das
organizacfes (SCHNORRENBERGER et al., 2013). DecisGes para investimentos via Capital
de Terceiros ou Capital Proprio, vai depender da situacao financeira e econémica e da forma de
gerenciamento. E neste sentido que a melhor decis&o deve ser avaliada com cautela e de acordo
com a realidade da empresa. Silva (2012), em sua pesquisa, demonstrou a importancia da

Alavancagem financeira no processo de tomada de deciséo, enfatizando que o financiamento
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via recurso de terceiros desempenha influéncia positiva sobre o investimento. Para a autora,

uma organizacao mais endividada realiza mais investimentos.
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3 METODOLOGIA DA PESQUISA

3.1 Tipologia da Pesquisa

Para os procedimentos metodoldgicos que norteiam este estudo quanto aos objetivos, a
tipologia utilizada foi de uma pesquisa descritiva. Para Gil (2008, p. 28), “As pesquisas deste
tipo tém como objetivo primordial a descri¢do das caracteristicas de determinada populacéo ou
fendmeno ou o estabelecimento de relagdes entre variaveis”.

Quanto aos procedimentos, foi executada uma pesquisa bibliogréafica, por meio da
revisdo de estudos anteriores que abordaram e contribuiram para a teméatica desenvolvida neste
estudo. Além disso, esta pesquisa é também documental, uma vez que os dados utilizados foram
coletados das Demonstracbes Contdbeis das empresas, especificadamente o Balanco
Patrimonial (BP) e Demonstracdo do Resultado do Exercicio (DRE), listadas na B3.

No que se refere a abordagem do problema, a metodologia utilizada no estudo foi
quantitativa, técnica utilizada na formulacao das variaveis de interesse da pesquisa, sendo elas:
Retorno Sobre o Ativo (ROA), Retorno Sobre o Patriménio Liquido (ROE) e o Grau de
Alavancagem Financeira (GAF), que subsidiardo os resultados da pesquisa.

3.2 Amostra da Pesquisa

O universo da referida pesquisa foi constituido por 18 (dezoito) empresas listadas na
B3, integrantes do Subsetor de Comércio, pertencentes aos Segmentos de Eletrodomésticos,
Produtos Diversos e Tecidos, Vestuarios e Calgados. As empresas que fazem parte da amostra

de pesquisa estdo evidenciadas no Quadro 1.

Quadro 1 - Empresas do Subsetor de Comércio listadas na B3.

Empresas Segmento
Allied
Magaz Luiza Eletrodomésticos
Via
Americanas

Espacolaser
Grupo SBF
Le Biscuit
Petz
Quero-Quero

Produtos Diversos
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Saraiva Livr

Arezzo Co
Cea Modas
Grazziotin

Grupo Soma Tecidos Vestuarios
Guararapes e Calcados

Le Lis Blanc
Lojas Marisa

Lojas Renner
Fonte: Dados da pesquisa (2023)

Vale ressaltar que a amostra seria composta por 19 (dezenove) empresas, no entanto, a
WHRL S.A. foi retirada, em razdo da auséncia de dados disponibilizados na B3, ndo
englobando, por este motivo, a parte do espaco temporal necessario para demonstrar seu

desempenho dentro da proposta do estudo.

3.3 Coleta, Tabulacdo e Tratamento dos Dados

Os dados foram coletados das Demonstracdes Contéabeis consolidadas das empresas
(Balango Patrimonial e Demonstracdo do Resultado do Exercicio) publicadas no site da B3,
utilizando uma série temporal de 2010 a 2021. Em seguida, os dados foram organizados em
tabelas e os célculos foram efetuados com o auxilio da ferramenta Microsoft Office Excel, com
a finalidade de obter os Indicadores de Rentabilidade (ROA e ROE) e o Grau de Alavancagem

Financeira. O Quadro 2 descreve os indices utilizados para analise.

Quadro 2 - Indicadores de Rentabilidade e do Grau de Alavancagem Financeira

Indicador Férmula Fontes
Retorno Sobre Ativo (ROA) ROA = LL (ASSAF, 2012; ORELLANO e
AT | QUIOTA, 2011; RIBEIRO et al., 2017)
Retorno Sobre o Patriménio Liguido (ROE) | ppf = LL (ASSAF, 2012; ORELLANO e
PL | QUIOTA, 2011; RIBEIRO et al., 2017)
Grau de Alavancagem Financeira (GAF) ROE :
g GAF = o (ASSAF, 2012; GITMAN, 1997)

Fonte: Assaf (2012), Quiota (2011), Ribeiro et al. (2017) e Gitman (1997)

Como ultimo grau de tratamento e analise, foi elaborada uma estatistica descritiva

(Média, Mediana, Desvio Padrdo, Coeficiente de Variacdo, Minimo e Maximo) dos Indicadores
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de Rentabilidade e do Grau de Alavancagem Financeira, dados que serdo utilizados para

responder ao problema da pesquisa.
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4 RESULTADOS DA PESQUISA

Nesta secdo, demonstram-se os indices de Rentabilidade (ROA e ROE) e o Grau de
Alavancagem Financeira (GAF) das 154 observacles, as quais, por meio da estatistica
descritiva, serdo utilizadas para responder ao problema da pesquisa.

A Tabela 1 apresenta os indices de Retorno Sobre o Ativo, Retorno Sobre o Patrimdnio
Liquido e o Grau de Alavancagem Financeira das empresas do Subsetor de Comércio nos anos
de 2010 a 2021. O Grau de Alavancagem Financeira apresentou uma média desfavoravel no
periodo, sendo reflexo das médias do Retorno Sobre Ativo e do Retorno sobre o Capital Proprio,
que apresentaram 6,66% e 25,50%, respectivamente. Quanto a mediana, ao apresentar nos trés

casos Vvalores abaixo da média, indicou auséncia de normalidade na distribuicao.

Tabela 1 - Dados Amostrais dos indices de Rentabilidade e do Grau de Alavancagem Financeira das empresas
do Subsetor de Comercio de 2010 a 2021.

Variaveis ROA ROE GAF
Observagdes 154 154 154
Média 0,0666 0,2550 0,3969
Mediana 0,0396 0,1100 0,3603
Desv. Padréo 0,1295 0,7423 0,2479
Coef. De Variacao 1,9444 2,9110 0,6246
Minimo 0,0006 0,0017 0,0121
Maéaximo 1,2049 6,9298 2,0227

Fonte: Dados da pesquisa (2023).
ROA = Retorno sobre o Ativo; ROE = Retorno Sobre o Patriménio Liquido; GAF = Grau de Alavancagem
Financeira

Com relacdo as medidas de dispersdo, o ROE ¢ indicador que apresenta valores mais
dispersos em relacdo a média, quando comparado ao ROA e ao GAF, situacdo que pode ser
verificada por meio do Coeficiente de Variacdo, que apresenta 191,10% para o ROE, enquanto
0 ROA 94,44% e 0 GAF 62,46%, 0 que nédo exclui uma alta dispersdo dos dados em todos 0s
casos. O menor valor registrado do ROA é de 0,06% e o maximo de 20,49%. Ja no ROE, o
retorno minimo sobre o Capital Proprio foi de 0,17%, enquanto 0 maximo apresentou 592,98%.

O menor Grau de Alavancagem financeira foi de 0,0121, configurando uma situagéo
desfavoravel. J& 0 méaximo foi de 2,0227, indicando que o capital de terceiros contribuiu para a
geracdo de um retorno adicional de 102,27% para o acionista, consequentemente, situagdo

favoravel para a empresa.
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A Tabela 2 apresenta os indices de Retorno Sobre o Ativo, Retorno Sobre o Patrimonio
Liquido e o Grau de Alavancagem Financeira das empresas do segmento de Eletrodomésticos
nos anos de 2010 a 2021.

Tabela 2 - Estatistica descritiva dos indices de Rentabilidade e do Grau de Alavancagem Financeira das
empresas do segmento de Eletrodoméstico de 2010 a 2021.

Variaveis ROA ROE GAF
Observagdes 29 29 29
Média 0,0221 0,1872 0,2166
Mediana 0,0154 0,0936 0,2479
Desv. Padréo 0,0197 0,42622 0,1011
Coef. De Variacao 0,8914 2,2767 0,4668
Minimo 0,0006 0,0024 0,0121
Maximo 0,0636 2,2740 0,3837

Fonte: Dados da pesquisa (2023).
ROA = Retorno sobre o Ativo; ROE = Retorno Sobre o Patrimonio Liquido; GAF = Grau de Alavancagem

Financeira.

Em média, o Grau de Alavancagem Financeira mostrou-se desfavoravel ao apresentar
um indice de 0,2166, consequéncia das médias do Retorno Sobre o Ativo, com indice 0,0221 e
do Retorno Sobre o Patriménio Liquido, 0,1872 das trés empresas que compdem esse segmento.
O valor mediano do GAF € o unico que se encontra acima da média, ja que tanto o ROA guanto
0 ROE possuem valores inferiores a mesma.

Os dados referentes as medidas de dispersdao demonstram que o ROE é o indicador mais
disperso, podendo ser observado no Coeficiente de Variagdo. Enquanto o GAF apresenta
46,68% e 0 ROA 89,14% de dispersdo em relacdo a média, 0 ROE apresenta uma medida de
127,67%, indicando além disso, auséncia de homogeneidade em todos os casos. O menor valor
registrado neste segmento de Eletrodoméstico para o ROA foi de 0,06% e o maximo, 6,36%. O
ROE, por sua vez, apresentou um Retorno Minimo sobre o Patriménio Liquido de 0,24% e um
retorno maximo de 127,40%. Analisando o Grau de Alavancagem Financeira, 0 menor valor
foi desfavoravel, com um indice de 0,0121, enquanto o maximo, também desfavoravel, de
0,3837, obtendo apenas uma taxa de 38,37% de retornos adicionais advindos de Capital de
Terceiros.

A Tabela 3 apresenta os indices de Retorno Sobre o Ativo, Retorno Sobre o Patriménio
Liquido e o Grau de Alavancagem Financeira das empresas do segmento de Produtos Diversos
nos anos de 2010 a 2021.
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Tabela 3 - Estatistica descritiva dos indices de Rentabilidade e do Grau de Alavancagem Financeira das
empresas do segmento de Produtos Diversos de 2010 a 2021.

Variaveis ROA ROE GAF
Observagdes 46 46 46
Média 0,0743 0,3408 0,3346
Mediana 0,0296 0,1184 0,2878
Desv. Padrao 0,1825 0,8278 0,3436
Coef. De Variacao 2,4563 2,4290 1,0269
Minimo 0,0021 0,0084 0,0246
Maximo 1,2049 5,1227 2,0227

Fonte: Dados da pesquisa (2023)
ROA = Retorno sobre o Ativo; ROE = Retorno Sobre o Patriménio Liquido; GAF = Grau de Alavancagem
Financeira.

Da andlise do periodo, a média referente ao Retorno sobre o Ativo apresentou indice de
7,43%, enquanto a média do Retorno Sobre Capital Préprio, 34,08%, o que contribuiu para um
GAF médio desfavordvel, com um indice de 0,3346. Nos trés casos, os valores medianos
apresentam-se abaixo da meédia, 0 que demonstra que os dados referentes ao segmento de
Produtos Diversos ndo provém de uma distribuicdo normal.

Com relacdo as medidas de dispersao para este segmento composto por 07 empresas, 0
ROE ainda é o indicador com maior dispersdo de dados, situacdo que também pode ser
observada nos valores minimos e maximos. O menor Retorno sobre o Capital Préprio registrado
foi de 0,84%, ja 0 maior 412,27%. O menor valor registrado para 0 ROA foi de 0,21% e 0
maximo, 20,49%. O menor Grau de Alavancagem financeira foi de 0,0246, configurando uma
situacdo desfavoravel. J& o méaximo foi de 2,0227, indicando que o capital de terceiros
contribuiu para a geracdo de um retorno adicional de 102,27%, situacdo favoravel para o
segmento.

A Tabela 4 apresenta os indices de Retorno Sobre o Ativo, Retorno Sobre o Patrimdnio
Liquido e o Grau de Alavancagem Financeira das empresas do segmento de Tecidos, Vestuario
e Calcados nos anos de 2010 a 2021.

Tabela 4 - Estatistica descritiva dos Indices de Rentabilidade e do Grau de Alavancagem Financeira das
empresas do segmento de Tecidos, Vestuério e Calcados de 2010 a 2021

Variaveis ROA ROE GAF

Observacdes 79 79 79
Média 0,0784 0,2300 0,4993
Mediana 0,0578 0,1126 0,4707
Desv. Padrao 0,1125 0,7833 0,1543
Coef. De Variacao 1,4349 3,4057 0,3090
Minima 0,0009 0,0017 0,1284
Maximo 0,8901 6,9298 0,7521

Fonte: Dados da pesquisa (2023)
ROA = Retorno sobre o Ativo; ROE = Retorno Sobre o Patrimdnio Liquido; GAF = Grau de Alavancagem

Financeira.
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O Grau de Alavancagem Financeira deste segmento apresentou uma média desfavoravel
no periodo analisado, 0,4993, resultante das médias do Retorno Sobre o Ativo e do Retorno
Sobre o Capital Proprio, com indices de 0,0784 e 0,2300, respectivamente. Quanto a mediana,
por apresentar nos trés casos valores abaixo da média, pode-se observar uma auséncia de
normalidade na distribuicéo dos dados.

Dada as medidas de dispersdo, o0 ROE é o indicador que apresenta valores mais
dispersos, superando os indices do ROA e do GAF, situacdo que pode ser observada por meio
do Coeficiente de Variacdo, pois apresenta 0 ROE com uma dispersdo em relacdo a media de
240,57%, enquanto 0 ROA tem indices de 43,49% e 0 GAF 30,90%. Este segmento é composto
por 08 empresas e registrou um valor minimo para o Retorno Sobre o Ativo de 0,09% e o maior
de 89,01%. O ROE, por sua vez, apresentou um Retorno Minimo sobre o Patriménio Liquido
de 0,17% e um retorno maximo de 592,98%. Analisando o Grau de Alavancagem Financeira,
o menor valor foi desfavordvel, com um indice de 0,1284, enquanto o méximo, também
desfavoravel, de 0,7521, obtendo um retorno adicional de 75,21% provenientes de Capital de

Terceiros.
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5 CONSIDERACOES FINAIS

O presente estudo teve como objetivo geral analisar o Comportamento do Capital das
empresas integrantes do Subsetor de Comércio, listadas na B3 entre os anos de 2010 a 2021,
por meio dos Indicadores de Rentabilidade (ROA e ROE) e do Grau de Alavancagem
Financeira (GAF).

A amostra desta pesquisa contou 18 empresas pertencentes aos Segmentos de
Eletrodomesticos, Produtos Diversos e Tecidos, Vestuarios e Calgados, utilizando-se os dados
de 2010 a 2021 para elaboracdo da série temporal. Quanto aos dados financeiros, estes foram
coletados do Balanco Patrimonial (BP) e da Demonstracdo do Resultado do Exercicio (DRE)
com a finalidade de calcular os Indicadores de Rentabilidade e o Grau de Alavancagem
Financeira, viabilizando a analise das estruturas de capitais no aspecto da participacédo do capital
de terceiros que o compde.

Os dados amostrais dos Indices de Rentabilidade e do Grau de Alavancagem Financeira
das empresas do Subsetor de Comércio sugerem que a amostra nao provém de uma distribuicédo
normal, uma vez que todos os valores medianos estdo abaixo da média. Além disso, conforme
demonstram as medidas de dispersdo no periodo analisado, todos dados encontram-se altamente
dispersos, sobretudo o ROE, com uma variacdo de retorno minimo de 17% e méaximo de
592,98%, ambos resultantes do Segmento de Tecidos, Vestuarios e Cal¢ados.

Quanto ao Grau de Alavancagem Financeira, as empresas do Subsetor de comércio
apresentaram uma média desfavoravel no periodo. Isso significa que, em média, a utilizacdo de
capital de terceiros ndo contribuiu de forma vantajosa para a geracdo de um retorno adicional
aos seus acionistas. Vale ressaltar que o GAF oscilou entre 0,0121 e 2,0227 no periodo
observado e, este indice maximo de valor favoravel se deve ao Segmento de Produtos diversos,
que, embora tenha contribuido com retornos adicionais de 102,27%, ndo foi suficiente para uma
média favoravel do Subsetor.

Desta forma, pode-se constatar, tanto pelas estatisticas descritivas quanto pelas medidas
de dispersdo, que 0s retornos destas empresas, pertencentes ao Subsetor de Comeércio, sofreram
variagoes, 0 que responde negativamente ao problema da pesquisa, que indagava se as empresas
do setor de comércio tiveram um comportamento similar e estdvel em seus Indicadores de
Rentabilidade e Grau de Alavancagem Financeira.

Feitas as analises, é possivel afirmar que a utilizagdo de Capital Externo para alavancar
o Capital proprio sé é vantajosa para uma empresa quando o ROE (Retorno Sobre o Patriménio

Liquido) for superior ao ROA (Retorno Sobre o Ativo), ou seja, quando contribuir com retornos
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adicionais para os proprietarios da empresa, pois uma vez tomado recursos externos espera-se
que a perspectiva de retorno seja superior aos custos desse capital.

Vale destacar que foram encontradas algumas limitacGes para a completa realizacao
deste estudo. Uma empresa, pertencente ao Segmento de Eletrodomésticos, ndo apresentou
todos os valores necessarios aos célculos dos indices analisados, sendo, por este motivo,
excluida da amostra. Como sugestdo de pesquisas futuras, recomenda-se a analise dos
indicadores utilizados neste estudo relacionados aos valores anuais de indicadores econdémicos,
como a Taxa SELIC ou o PIB (Produto Interno Bruto), com o objetivo de mensurar se existe
alguma alteracédo da rentabilidade com a variagéo dessas taxas presentes no mercado financeiro.

Em relacdo as contribui¢des praticas, apesar da referida pesquisa nao ser tdo abrangente,
0 estudo dos Indicadores de Rentabilidade e do Grau de Alavancagem Financeira contribui com
informacBes importantes no que se refere ao controle e planejamento financeiro das empresas,
sobretudo nas decisdes quanto a utilizagdo de Capital Externo como forma de alavancar a
rentabilidade da empresa. No tocante ao campo tedrico, o presente estudo podera contribuir

como fonte de pesquisa para estudiosos e para elaboracédo de outros trabalhos.
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