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RESUMO

O setor varejista vem crescendo exponencialmente na Ultima década no Brasil, e, com a
entrada das maiores empresas varejistas na Bolsa de Valores, novas possibilidades em
investimentos em acdes se fazem disponiveis. Dessa forma, surgiu a seguinte questéo:

Dentre as cinco melhores colocadas no Ranking SBVC de maiores empresas varejistas
do Brasil em 2023, quais apresentam melhor desempenho econémico-financeiro levando
em consideracdo 0s cinco ultimos anos para potenciais investimentos em agdes ou
projetos financeiros? O objetivo geral buscou verificar o desempenho financeiro das
maiores empresas do setor varejista do Brasil através de indicadores econdmico-
financeiros dos Gltimos 5 anos, afim de analisar através dos dados obtidos, quais empresas
tém tendéncias de crescimento, estagnacdo ou decrescimento. Os objetivos especificos
foram: identificar os indices mais utilizados na analise econémico-financeiro pela
literatura académica; utilizar os indicadores disponiveis nos sites parceiros da B3 e que
utilizam suas fontes como ConfianceTec, Investidorl0 e Ivalor; cruzar os resultados
financeiros das empresas ao longo dos anos para identificar quais empresas apresentaram
melhor desempenho financeiro comparadas com as demais em determinada competéncia
e verificar dentre as empresas selecionadas, quais empresas apresentam maior tendéncia
de crescimento e melhor saide econémico-financeira. A metodologia da pesquisa foi
quantitativa e descritiva com base em dados secundarios e foi realizada em 3 etapas: (1)
coleta dos dados e indicadores financeiros disponiveis nos sites das proprias empresas,
B3 Bovespa e sites parceiros; (2) manipulacao dos dados e analise geral e individual dos
indicadores financeiros de cada empresa; (3) cruzamento dos dados financeiros dos
ultimos 5 anos para identificacdo das empresas que obtiveram os melhores resultados. Os
resultados apontaram que as empresas Assai e Carrefour obtiveram um melhor resultado
econémico-financeiro entre os anos de 2018 a 2022, concluindo-se que dentre as cinco
maiores empresas do setor varejista do Brasil em 2023, as empresas Assai e Carrefour,
sdo as que apresentam maior estabilidade financeira para potenciais investimentos em

acoes.

Palavras-chave: Andlise econdmico-financeira; Indicadores financeiros; Setor

varejista; Bovespa.



ABSTRACT

The retail sector has been growing exponentially in the last decade in Brazil, and, with
the entry of the largest retail companies on the Stock Exchange, new possibilities in
investing in shares have become available. Thus, the following question arose:

Among the five best placed in the SBVC Ranking of the largest retail companies in Brazil
in 2023, which ones have the best economic-financial performance taking into account
the last five years for potential investments in shares or financial projects? The general
objective sought to verify the financial performance of the largest companies in the retail
sector in Brazil through economic-financial indicators over the last 5 years, in order to
analyze, through the data obtained, which companies have trends of growth, stagnation
or decline. The specific objectives were: to identify the most used indices in economic-
financial analysis in academic literature; use the indicators available on B3 partner
websites and using sources such as ConfianceTec, Investidorl0 and Ivalor; cross-
reference the financial results of companies over the years to identify which companies
presented better financial performance compared to the others in a given competence and
verify, among the selected companies, which companies have a greater growth trend and
better economic-financial health. The research methodology was quantitative and
descriptive based on secondary data and was carried out in 3 stages: (1) collection of data
and financial indicators available on the companies' own websites, B3 Bovespa and
partner websites; (2) data manipulation and general and individual analysis of each
company's financial indicators; (3) crossing financial data from the last 5 years to identify
the companies that obtained the best results. The results showed that the companies Assai
and Carrefour obtained a better economic-financial result between the years 2018 to 2022,
concluding that among the five largest companies in the retail sector in Brazil in 2023,
the companies Assai and Carrefour are the ones that they present greater financial stability

for potential investments in shares.

Keywords: Economic-financial analysis; Financial indicators; Retail sector; Bovespa.
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1. INTRODUCAO

De acordo com O Diéario do Comércio (2023), o comércio varejista registrou
um crescimento anual médio de 1,4% entre 2001 e 2022, resultado apontado pelo
Panorama do Comeércio (2022), publicada pela Confederacdo Nacional dos Dirigentes
Logistas (CNDL). A pesquisa demonstra que apesar das eventuais crises econdmicas que
venham a ocorrer, como por exemplo a recessdo econdmica entre 2014 e 2016 e a
pandemia do Covid-19 (2020 a 2021), o setor ainda consegue adquirir meios de se manter
forte.

A inovacdo do mercado de varejo é sem duvida um dos fatores que fazem
com que o setor se mantenha sempre atualizado e competitivo. Esta inovagdo continua se
da principalmente através dos avancos tecnoldgicos e nas mudancas no comportamento
do consumidor, mudancas essas, que acontecem através da disseminacdo da internet,
midias sociais e aparelhos mobiles (BOTELHO, 2016).

A capacidade de se reinventar através das mudancas tecnoldgicas trazidas nos
ultimos anos é um dos fatores principais que fazem do varejo um mercado sempre
competitivo. Para Pantano (2014), o varejo se adapta muito rapidamente as mudancas
tecnoldgicas devido ao fato da maior interatividade nas compras e quantidade vasta de
dados e informacGes sobre o consumidor. Esse fator viabiliza as pesquisas de mercado
pelo varejo que fazem com que possa ser entendido com maior precisdo 0s desejos e
necessidades do mercado atual.

Mercado atual este que tem o comércio eletrbnico como grande motor
propulsor do varejo trazendo algumas tendéncias importantes. Trés tendéncias se
destacam como: as compras através dos dispositivos mdveis; a promocdo ativa de
dispositivos de compras e 0s canais de varejo omnichannel que permitem uma coleta
muito maior de informagdes dos consumidores (ORTIS, 2019).

A abertura da economia nacional, a partir do final do século XX, através de,
entre outros fatores, a flexibilizagdo da entrada de empresas internacionais ja
consolidadas no exterior, proporcionou um aumento consideravel na concorréncia do
mercado do varejo principalmente através de fusdes e aquisigdes (DELGADO e
OLIVEIRA, 2015). Dessa forma, com a realidade cada vez maior das grandes

concorréncias no setor varejista, se faz necessario entender como esta a satide econémico-
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financeira destas empresas, principalmente quando se pretende fazer um investimento
através da compra de a¢des ou em debéntures.

E importante entender ndo somente como estdo os resultados da empresa no
ano atual, mas também como estavam nos Gltimos anos. E preciso analisar se os
resultados atuais de crescimento ou decrescimento sdo consequéncia de um cenario
macroeconémico, se é fruto de problemas que estdo afetando o setor ou se estd
relacionado a questdes internas da empresa (COSTA; LUND, 2018).

Essas analises vdo além da simples observacdo do patamar financeiro das
empresas em rankings ou revistas, € necessario realizar o estudo através do proprio
balango patrimonial, utilizando principalmente o Ativo, Passivo, Patrimonio liquido e
DRE de determinado periodo. Segundo Costa, Costa ¢ Alvim (2011, pag. 13) “a analise
econémico-financeira tem por objetivo extrair informacbes das demonstracdes
financeiras dos ultimos anos, a fim de interpretar, em termos quantitativos, o efeito das
decisoes tomadas pela empresa”. Essas informagdes trard0 0s resultados atuais e dos
ultimos anos das organizagBes, visando atender futuros investidores, concorrentes,
empregados, governo etc.

O atual cenério entre as empresas do ramo varejista de concorréncia cada vez
maior e margens mais apertadas, faz com que o maximo de informacbes que se possa
coletar e comparar entre a prépria empresa e as suas concorrentes, seja o principal
diferencial para a tomada de decisdo em realizar um investimento em detrimento de outra.

Dessa forma, esse estudo busca fazer um cruzamento entre as 5 maiores
empresas varejistas do Brasil para identificar as possiveis tendéncias de crescimento ou
decrescimento econdmico usando como base seus dados financeiros dos Ultimos 5 anos

através dos indicadores de desempenho na analise econémico-financeira.

1.1 PROBLEMA DE PESQUISA

Para a realizacdo da pesquisa intentou-se apresentar um estudo sobre as 5
maiores empresas do setor varejista do Brasil segundo o, até 0 momento, Gltimo Ranking
da SBVC - Sociedade Brasileira de Varejo e Comeércio, realizado no segundo semestre
de 2023 que trouxe as 300 maiores empresas do setor varejista do pais.

Toda a capacidade de crescimento do setor varejista é percebida pela propria
economia nacional. Na economia brasileira o varejo destaca-se por ser um dos setores
mais importantes tanto na geracdo de emprego quanto de renda, sendo o0 comercio

varejista responsavel em média, por cerca de 45% a 65% do PIB brasileiro (LIMA, 2019).
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De acordo com a SBVC (2022), entre os anos de 2019 a 2021, mesmo com 0
PIB e o consumo das familias diminuindo, o varejo apresentou aumento nas vendas. Isso
acorreu muito devido ao fato da adaptacéo do varejo as necessidades dos consumidores
unindo o comércio fisico ao digital, tendéncia esta que segue fortalecendo este mercado
com tendéncia de crescimento mesmo apos a Pandemia.

As empresas voltadas ao ramo varejista nacional, vém figurando cada vez
mais entre as maiores do pais. O crescimento destas empresas nas Ultimas décadas junto
com a entrada das mesmas na Bolsa de Valores do Brasil, trouxe ndo s6 mais visibilidade
e confianga as companhias, mas também os olhares dos investidores.

Ao longo dos anos, o varejo vem crescendo no cenério nacional, ao ponto de
ter entre as maiores empresas do pais varias empresas deste setor, além disso, estas
empresas estdo hoje com suas a¢6es disponiveis na B3: Bolsa de valores do Brasil (2023).
Estudantes dentro do curso de administracéo, logo que conhecem as disciplinas voltadas
ao mercado de capitais tém o interesse de fazer investimentos atraves da bolsa de valores,
se tornando assim, um acionista de determinada empresa.

De acordo com Hersen et al. (2023), a cultura de investimentos no pais e o
acesso a educacdo financeira sdo os principais fatores que contribuem para a entrada de
novos investidores no mercado de agdes. Esses fatores ndo apenas atraem somente 0s
estudantes que sdo apresentados as disciplinas voltadas ao mercado financeiro como
também empresarios e entusiastas do mercado de aces.

Além da educacdo financeira, é preciso conhecer as ferramentas utilizadas
para interpretar os resultados das empresas em seu balango patrimonial. Para Costa e
Lund (2018), é necessario observar os resultados das demonstra¢des contabeis ao longo
dos anos e a relacdo entre eles em cada periodo. Assim, cruzando essas informacdes
através de indicadores financeiros, pode-se conhecer a real situacdo econdmico-financeira
da empresa.

No entanto, muitas vezes o publico em geral e até mesmo os estudantes de
administracdo desconhecem aonde buscar essas informacOes de maneira abrangente
baseando-se apenas nas subidas ou descidas dos indices das a¢bes das empresas. Por isso,
neste estudo serdo utilizados os dados do balanco patrimonial disponibilizados nos
relatorios estruturados das empresas pela B3 juntamente com os indices disponiveis em
seus sites parceiros.

Dessa forma, utilizando empresas do ramo varejista, a questdo que se trata a

pesquisa serd a seguinte: “Dentre as cinco melhores colocadas no Ranking SBVC de
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maiores empresas varejistas do Brasil em 2023, quais apresentam melhor desempenho
econdmico-financeiro levando em consideracdo os cinco ultimos anos para potenciais
investimentos em ac0es ou projetos financeiros?”.

1.2 JUSTIFICATIVA

Um estudo realizado pelo site Microuniverso (2020), levantou alguns
aspectos do setor varejista brasileiro que poderiam chegar a se transformar em uma nova
tendéncia apos a crise do Covid-19. Apds o fim do isolamento social algumas mudancas
que foram implementadas na época acabaram se solidificando, principalmente com a
expansdo do e-commerce.

O crescimento do e-commerce, novos métodos de pagamento instantaneos,
ampliacdo de canais de vendas, personalizacdo de produtos entre outros aspectos,
aumentaram devido o isolamento social e se tornaram o diferencial das empresas
varejistas que mais cresceram nos Ultimos anos. Paralelamente ao crescimento do varejo
nos ultimos anos, ocorreu o crescimento de novos investidores pessoa fisica na bolsa de
valores. Segundo pesquisa disponibilizada pela B3 em 2019, o nimero de investidores
pessoa fisica chegou em um milhdo, dobrando esse nimero em 2020 e atingindo cerca de
3,8 milhdes de pessoas em 2023.

Toda essa nova realidade corrobora para o crescimento e sustentabilidade das
empresas que estdo com acdes disponiveis na bolsa de valores auxiliando na criacdo de
emprego e renda para a sociedade (CACHECHE; SANTOS, 2013). Os novos investidores
buscam formas de identificar as empresas que realmente tem perspectivas de crescimento
ao longo do tempo, porém, em muitas das vezes desconhecem as formas de estudar os
dados financeiros das empresas que pretendem investir.

O trabalho tem como justificativa analisar as maiores empresas do mercado
varejista que estdo na bolsa de valores utilizando a analise econémico-financeira como
meio de interpretacdo dos dados do balango patrimonial visando identificar tendéncias de
crescimento ou n&o.

O estudo visa apresentar de maneira simples, para que todo o publico possa
compreender, os indicadores mais utilizados para analisar a saide econdmico-financeira
das empresas intentando assim, contribuir para o compartilhamento de conhecimento
académico para possiveis novos investidores pois, para Bonaldi (2010), o investimento
financeiro como forma de conquistar riqueza e bem-estar, esta cada vez mais seduzindo

novos investidores para 0 mercado de agOes do Brasil.
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A pesquisa consiste em estudar as maiores empresas do setor varejista
segundo a SBVC — Sociedade Brasileira de Varejo e Comércio, que estdo atualmente na
bolsa de valores, a fim de através dos seus dados no Balan¢o Patrimonial e DRE
disponiveis na B3, avaliar seus desempenhos econémico-financeiro nos ultimos anos.

Sendo assim, o trabalho apresentara os principais indicadores financeiros para
que, ao longo de 5 competéncias do balanco patrimonial dessas empresas, se possa fazer
um cruzamento entre elas e identificar quais as empresas que apresentaram melhor
desempenho.

Com base nos dados esperados na pesquisa, estudantes, gestores, novos
investidores da bolsa de valores, agentes governamentais e até mesmo concorrentes
poderdo identificar quais empresas no universo amostral s&o as mais propensas e seguras
para eventuais investimentos.

1.3 OBJETIVOS

1.3.1 Objetivo Geral

Verificar o desempenho financeiro das maiores empresas do setor varejista
do Brasil através de indicadores econémico-financeiros dos ultimos 5 anos, afim de
analisar através dos dados obtidos, quais empresas tém tendéncias de crescimento,
estagnacdo ou decrescimento.

1.3.2 Objetivos especificos

a) lIdentificar os indices mais utilizados na analise econdmico-financeiro pela
literatura académica;

b) Utilizar os indicadores disponiveis nos sites parceiros da B3 e que utilizam suas
fontes como ConfianceTec, Investidor10 e Ivalor;

c) Cruzar os resultados financeiros das empresas ao longo dos anos para identificar
quais empresas apresentaram melhor desempenho financeiro comparadas com as
demais em determinada competéncia;

d) Verificar dentre as empresas selecionadas, quais empresas apresentam maior

tendéncia de crescimento e melhor salide econémico-financeira.
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2. FUNDAMENTACAO TEORICA

2.1 VAREJO NO BRASIL

Para Kotler (1998), o mercado varejista € caracterizado pelas atividades que
envolvem a venda de bens e servicos destinadas ao consumidor final. J& para Parente
(2000), o setor varejista é caracterizado pelas atividades que englobam todo o processo
de comercializagdo de produtos e servicos para o consumidor final. Para os dois autores
antes mencionados, o varejo envolve o processo de comercializacdo, distribuicdo e
vendas ao consumidor final, ou simplesmente, uma transacdo entre um CNPJ e um CPF
(Sociedade Brasileira de Varejo e Comércio, 2023).

O varejo no Brasil hoje € um dos setores mais fortes da economia com
diversas empresas que ocupam uma parcela significativa do mercado, porém, é um setor
que teve uma transformacao gradual até chegar ao patamar atual. Em meados da década
de 50, o varejo no Brasil era composto basicamente por armazéns, pizzarias e emporios
(VAROTTO, 2006).

Apenas no final da década de 50, uma loja que parece com o que conhecemos
no varejo atual é inaugurada em S&o Paulo, a loja Sears, que trouxe novidades como
lanchonete, estacionamento, promocdes e anuncios de forma diferenciada (GOUVEIA
DE SOUZA, 1991).

A partir de 1995, quando a internet no Brasil comeca efetivamente a ser
utilizada de forma comercial, surge o E-commerce, 0 que traz uma nova perspectiva para
o setor varejista (CARVALHO, 2006). O uso comercial da internet faz com que as
empresas passem a disponibilizar parte de suas vendas para o mercado digital,
potencializando o crescimento do E-commerce.

Junto com a utilizacdo dos dispositivos mobile ocorre a convergéncia entre o
varejo fisico e virtual, levando a uma mudanca no mercado de um modelo multichannel
para o omni-channel (PIOTROWICZ; CUTHBERTSON, 2014). A convergéncia entre o
varejo fisico, o varejo digital e os aparelhos eletrénicos pessoais fazem com que as vendas
no varejo passassem a ser cada vez mais personalizadas, ou seja, 0s clientes passam a
comprar produtos e servicos que atendem suas exigéncias especificas.

A migracdo das empresas para o mercado digital abriu um novo leque de
oportunidades para o desenvolvimento de tecnologias emergentes que aumentam a
interacdo do cliente com os produtos e servigcos. Uma dessas tecnologias € a realidade

aumentada, que permite aos consumidores através dos seus dispositivos mobile, o



18

aumento da possibilidade de interacdo com as lojas através da inclusdo de objetos virtuais
em lojas fisicas aprimorando a experiéncia de compra e aumentando as informacgdes para
os clientes (MOORHOUSE et al., 2017).

2.2 SOCIEDADE BRASILEIRA DE VAREJO E COMERCIO - SBVC

O ultimo ranking do setor varejista realizado pela SBVC — Sociedade
Brasileira de Varejo e Comércio, realizado em agosto de 2023, trouxe as 300 maiores
empresas do setor no pais. As 5 primeiras empresas listadas no ranking correspondem a
27,3% do faturamento das 300 maiores, isso mostra a forga econdmica dessas empresas
e 0 quanto o estudo dos seus dados financeiros é relevante para entender a distribuicéo

econdmica deste setor.

Quadro 1. Top 5 maiores empresas do varejo brasileiro

m  AS 300 MAIORES EMPRESAS DO VAREJO BRASILEIRO: DETA 18 =

Atacadao, Banco Carrefour CSF, Carrefour Hiper,
- Bairro, Express, Market Super, Hiper, Atacarejo e Conveniéncia 108052 81185 1203
- 2 2 Assai Atacadista Super, Hiper, Atacarejo e Conveniéncia 59684 45585 31% 263 212 24%
Magazine Luiza, Consércioluiza, Luizaseg,
Luizacred, Epoca Cosméticos, Estante Virtual,
Netshoes, Shoestock, Zattini, Kabum, Hubsales, | . 2
3 3 Canahtech, Gomschool, Steal the ook Jovem L0125 e Depto Arigas do Lar e Merc wam 42545 5% 1339 U 0%
Nerd, Vip Commerce, Stog, Autoseg, Juni,
Betta, Sode, Smarthint, Aigfome, Hub Fintech,
Tonolucro, Grandchef, Plus Delivery
Casas Bahia; Ponto; Extra.com, Bartira, banQi, g
- 4 4 Rede Celer, ASAPlog, CNT Eletroméveis 39.026 38230 2% 1133 1091 4%
Americanas, Ame, Shoptime, Submarino, Soub!,
Hortifruti, Natural da Terra, Imaginarium, Puket,
Mind, Lovebrands, Skoob e VEM Conveniéncia.
Marketplace: Americanas Marketplace. Servigos |, . y
Digitais: Sieve, Site Blindado, Sky Hub, B Seller éf,"";;; ID £0 Altuos dafavs Mo 34417 ND. A 1880 2379 2%
e InfoPrice. Fulfillment: Americanas Entrega.
Pagamentos: AME, Submarino Finance e Digital
Finance. Banking e Servicos Financeiros: Banco

Fonte: SBVC — Sociedade Brasileira de Varejo e Comércio (2023).

O estudo O papel do varejo na economia brasileira (2023), realizado também
pela SBVC, traz um parametro geral sobre a importancia do mercado varejista no Brasil.
O estudo demonstra que o varejo ampliado, aquele composto por bens de consumo
incluindo veiculos e materiais de construcéo, obteve 24,4% de impacto no PIB de 2022,
com volume de vendas de 2,61 trilhdes.

As 5 maiores empresas do setor varejista de 2023 sdo as mesmas do ranking
do ano anterior, Grupo Carrefour, Assai, Magazine Luiza, Via Varejo e Americanas

respectivamente. Ainda segundo o estudo da SBVC, a Carrefour, primeira colocada no
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Ranking, aumentou suas vendas em 33% e a segunda colocada Assai, aumentou Seu
faturamento em 31%, fazendo delas as empresas que mais cresceram desde o ano passado.

As empresas que lideram o ranking tém algo em comum, todas estdo se
consolidando também no mercado digital. Com o surgimento de Startups disruptivas
voltadas ao mercado de varejo que desenvolveram novos modelos de negocios, as
empresas tradicionais do varejo foram obrigadas a desenvolver novas estratégias e

tecnologias para se integrar ao sistema omnichannel (BERNADES; GUISSONI, 2020).

Quadro 2. Evolucgdo do E-commerce nos uGltimos 10 anos

Dados e Estatisticas do E-commerce 3BV

Total de Faturamento no E-commerce (em RS bilhdes)

2585  262,7

1991
61,9
jgg 358 413 444 a77 532 ‘
EEEEEN

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

Fonte: Ebit/ Nielsen — Webshoppers 47

A estratégia de fortalecer ndo somente os canais fisicos de venda como
também os digitais, faz parte da nova perspectiva moderna do varejo, o sistema
omnichannel, que tem como objetivo a integracdo dos canais fisico e digital. Dentre as
lideres do ranking, a Magazine Luiza foi a empresa que mais se destacou no mercado
digital, marca essa que garantiu um crescimento de 5% em 2022 apesar do cenario
macroeconémico desfavoravel. O estudo aponta que boa parte do crescimento do varejo
moderno, principalmente depois da Pandemia do covid-19, se voltou para o mercado
digital, sendo assim, mesmo as empresas tradicionais que ja possuem boa parte do

mercado, precisam se adequar a esta mudanca para continuarem competitivas.

2.3 ANALISE ECONOMICO-FINANCEIRA — PRINCIPAIS INDICES

Para Costa e Lund (2018), a situacao financeira de uma empresa é entendida
como a capacidade de pagamento das obrigacdes, enquanto a situagdo econdmica esta

ligada ao quanto o patrimdnio da empresa € capaz de crescer. Dessa forma, o estudo dos
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dados financeiros voltados ao entendimento e anélise da capacidade de pagamento das
obrigagbes e do crescimento do patriménio, é entendido como analise econdmico-
financeira.

As andlises destas informacfes auxiliardo no entendimento da evolugéo
financeira da empresa, como também, nas projecGes futuras do desempenho (ASSAF,
2015). Para que se possa identificar a evolucdo ou regressdo da salude econémico-
financeira destas empresas, se faz necessario o uso de indicadores financeiros que dardo
maior robustez as analises com base nos dados apresentados ao longo dos anos pelas
empresas.

Dentre os indicadores utilizados estard o indicador de giro de estoques, que
segundo Zanella et al (2020), tem forte correlagdo com o indicador de lucratividade das
empresas pois esta ligado a velocidade com que a empresa vende seus produtos. Para a
situacdo econémica os indicadores de lucratividade e rentabilidade ja para a situacédo
financeira, os indicadores de liquidez, endividamento e geracdo de caixa, Sdo essenciais
para a analise do desempenho das empresas (PEREIRA, 2001).

Os autores Costa e Lund (2018) realizaram um estudo utilizando a analise
econémico-financeira da empresa Renner usando o periodo entre 2014 a 2016 para
identificar através dos principais indicadores financeiros se a empresa teria tendéncia a
crescimento nos anos posteriores. Dentre os principais indicadores utilizados pelos
autores estdo os: Indicadores de estrutura, liquidez e atividade; indicadores de
desempenho e indicadores de mercado.

Em um outro estudo realizado por Miranda, Amorim e Prada (2016), foram
analisadas as demonstracdes contabeis de uma empresa varejista entre os anos de 2014 a
2015, onde os principais indicadores utilizados foram os de rentabilidade e liquidez para
identificar se os resultados econémico-financeiro da empresa era favoravel.

Bastos, Nakamura e Basso (2009), também concluiram que os indicadores de
liquidez sdo os principais indicadores responsaveis pela formacdo da estrutura de capital
das empresas de capital aberto no que diz respeito a sua gestdo econdémico-financeira, em
um estudo em que teve como base cerca de 380 empresas de capital aberto da América
Latina.

O indicador de rentabilidade tambeém foi o que mais apresentou correlacéo
com o PIB em um estudo realizado por Santos et al. (2008), que teve o objetivo de
relacionar dentre as empresas de capital aberto no pais, o ciclo econédmico no Brasil com

os resultados econdmico-financeiro destas empresas em um periodo entre 1995 e 2005.
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Este estudo indicou que o PIB do pais pode ter relacdo direta nos resultados financeiros
das companhias abertas.

Os indicadores de mercado também se fazer importantes para uma anélise
mais ampla dos resultados financeiros das empresas de capital aberto. Como mostra o
estudo realizado por Costa e Gomes (2011), que verificou a influéncia dos ciclos
econémicos com o desempenho de empresas de capital aberto no Brasil onde foi utilizado
o indicador de mercado ROA — Lucro liquido sobre os ativos. Costa e Gomes concluiram
que as caracteristicas internas da organizacdo foram os principais fatores para seu
desempenho de mercado.

Os estudos mencionados indicam alguns dos principais indicadores
econdmico-financeiros utilizados para mensurar os resultados das empresas através do
balanco patrimonial e demonstracdes do resultado do exercicio. Abaixo segue tabela que
indica os indicadores que serdo abordados para mensuracdo do desempenho financeiro

das empresas do setor varejista Carrefour, Magazine Luiza, Assai, Via Varejo e Lojas

Americanas.
Quadro 3. Diviséo e estruturacao dos indices financeiros.
INDICADORES ESTRUTURA, LIQUIDEZ E ATIVIDADE DESEMPENHO
ENDIVIDAMENTO TOTAL IMOBILIZAGAO DE LIQUIDEZSECA  [GIRODOSESTOQUES|  MARGEMBRUTA ROA
{NDICES RECURSOS PERMANETES
COBERTURA DE JUROS LIQUIDEZ CORRENTE MARGEM DA ATIVIDADE ROE
IMARGEM LIQUIDA ROIC

Fonte: Elaborado pelo autor com base em Matarazzo (2010), Martins et al. (2014) e Assaf Neto (2015).

3. METODOLOGIA

Para este estudo sera realizada uma pesquisa quantitativa e descritiva com
base em dados secundarios. A pesquisa sera quantitativa, pois tem dados de natureza
numeérica e se baseia em um problema definido, com controle do que sera pesquisado e
com informacdes secundarias suficientes a respeito do objeto de estudo (SILVA; SIMON,
2005).

De acordo com os autores Manzato e Santos (2012), a pesquisa descritiva tem
como objetivo observar, analisar e correlacionar fatos ou fenémenos sem manipula-los,
com o intuito de identificar, na medida do possivel, a frequéncia com que ocorrem e sua
correlagdo com outros.

As empresas escolhidas se justificam através do ultimo Ranking realizado
pela SBVC — Sociedade Brasileira de VVarejo e Comércio, que apresentou as 300 maiores

empresas do setor varejista brasileiro em 2023, onde as empresas Carrefour, Assai,



22

Magazine Luiza, Via Varejo e Lojas Americanas ficaram no topo do Ranking. A pesquisa
sera realizada em trés etapas: Coleta, manipulagéo e analise dos dados.

A coleta sera realizada através dos dados apresentados pelas empresas em
suas demonstrac@es financeiras (Balanco patrimonial e Demonstrativo de resultados) nos
sites da B3 Bovespa, Confiancetec, Investidorl10, Ivalor que apresentam os indicadores ja
prontos em cada ano de apuracao e nos proprios resultados financeiros das empresas em
seus sites.

Primeiramente, sera feita uma anéalise geral e individual de cada empresa
utilizando os indicadores de Estrutura, Liquidez, Atividade e Desempenho dos ultimos 5
anos e por fim, serd realizada o cruzamento dos resultados dos indicadores de
desempenho das empresas para que se possa definir quais estdo em uma situacédo
econdmico-financeira mais estavel.

A andlise dos resultados sera realizada através da comparacdo entre 0sS
indicadores em cada ano, identificando quais empresas obtiveram os melhores resultados
em determinado periodo, os melhores resultados de forma geral e quais empresas
apresentam melhor satde econémico-financeira e maior confiabilidade para potenciais

investimentos.
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Quadro 4. Relacéo, calculo e origem dos indices financeiros.

INDICE

EQUAGCOES FINANCEIRAS

AUTORES

Passivo circulante + Passivo ndo

Almeida (2019)

Anélise das Demonstracdes Contabeis em

Endividamento total circulante
Ativo total IFRSe CPC
Costa e Lund (2018)
Cobertura de juros Lucro da atividade Anlise

Despesas financeiras

econdmico-financeira

Imobilizacdo de
recursos permanentes

Investimentos+imobilizado+intangivel

Passivo ndo circulante + patrimonio
liquido

DE OLIVEIRA MELLO, Lorena Costa et al
(2014)

Custo atribuido: Um estudo do efeito do
registro nos indicadores econdémico
financeiros das companhias abertas no
Brasil

Liquidez Seca

Ativo circulante — estogues
Passivo circulante

Mello (2015)
A influéncia da liquidez na rentabilidade

das empresas listadas no Indice Bovespa

Liquidez corrente

Ativo circulante
Passivo circulante

Zanella, Celso et al (2020)

Anélise da correlagdo da lucratividade com
outros indicadores financeiros de empresas
de varejo de vestuario e calcados listadas
na BOVESPA

Giro de estoques

360

custo das vendas
estoques

Batista et al (2019)
Impacto da gestdo do capital de giro na
rentabilidade das empresas do setor de

construgdo civil

Margem Bruta

Lucro Bruto
Vendas liquidas

Gitman (2010)

Principios da administrag&o financeira

Margem da atividade

Lucro da atividade
Vendas liquidas

Gitman (2010)
Principios da administrag&o financeira

Margem liquida

Lucro liquido
Vendas liquidas

Gitman (2010)

Principios da administrag&o financeira

Silva (2019)
ROA %Oﬁtq% A influéncia da gestzo do capital de giro no
i ivo tota
(Retorno sobre o ativo) desempenho do mercado varejista
brasileiro
Silva (2019)
ROE . WLAO!"CI%d A influéncia da gestdo do capital de giro no
atrimonio liquido
(Retorno sobre o g desempenho do mercado varejista
patrimdnio liquido) brasileiro
Silva (2019)

ROIC
(Retorno sobre o
capital investido)

EBIT
Capital investido

A influéncia da gestdo do capital de giro no
desempenho do mercado varejista
brasileiro

Fonte: elaborado pelo autor com base em Costa e Lund (2018).




24

4. ANALISE E DISCUSSAO DOS RESULTADOS

Com todos os indices extraidos dos sites mencionados na metodologia, foi
realizada a introducdo em tabela dos resultados das empresas ano a ano para que se possa
compreender a evolugdo do desempenho de cada indice ao longo dos 5 anos de apuracao.

4.1. ANALISE INDIVIDUAL DAS EMPRESAS

4.1.1 Carrefour LTDA
O Quadro abaixo indica os resultados dos calculos financeiros retirados dos

dados do Balango patrimonial e do Demonstrativo dos resultados ao longo dos anos de
2018 a 2022 da Carrefour LTDA.

Quadro 5 Indicadores de estrutura, liquidez e atividade Carrefour
IMOBILIZA(;AO DE

ANO LQUIDEZ LIQUIDEZ SECA GIRODOS ENDIVIDAMENTO RECURSOS INDICE DE COBERTURA
CORRENTE ESTOQUES GERAL PERMANENTES DE JUROS

2018 1,07 0,76 43 0,62 70,04 6,32

2019 1,10 0,81 45 0,67 66,71 5,39

2020 1,03 0,72 48 0,67 71 2,96

2021 1,06 0,76 50 0,69 72,63 2,32

2022 091 0,65 53 0,76 91,77 1,03

Fonte: Elaborado pelo autor, através de dados retirados dos sites B3 e Confiancetec.com.

Percebe-se que o indice de liquidez corrente, diminui levemente nos ultimos
5 anos, de 1,07 para 0,91, o que indica que o ativo circulante vem diminuindo em relagéo
ao passivo circulante. A Liquidez Seca, segue o mesmo ritmo do indicador anterior, uma
vez que foi de 0,76 para 0,65 nos ultimos 5 anos, indicando uma leve diminuicgéo do ativo
circulante em relacdo ao passivo circulante.

Ja o indice de Giro de Estoques, que indica em quantos dias em média a
empresa leva entre as compras e as vendas das mercadorias, teve um aumento de 10 dias
em 5 anos, o que significa que em 2022 a Carrefour levou 10 dias a mais para vender as
mercadorias que comprou em relacdo ao ano de 2018. O indice de endividamento geral
também teve um aumento, o que mostra que a empresa estd tendo que financiar uma
porcentagem maior do ativo total com recursos de terceiros.

O indice de Imobilizacdo de Recursos Permanentes também cresceu nos
ultimos anos, que aponta o percentual dos recursos de longo prazo que se encontram
aplicados nos investimentos permanentes. Enquanto o indice de Cobertura de Juros, que
mede a capacidade da empresa em conseguir arcar com 0s juros a partir do resultado da
atividade, esta com a menor taxa dos ultimos 5 anos. O que indica um enfraquecimento

da empresa em relagéo a capacidade de pagamento dos juros.
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Quadro 6 Indicadores de desempenho Carrefour

MARGEM .

ANO MARGEM BRUTA MARGEM LIQUIDA ROA ROIC ROE
DA ATIVIDADE

2018 20,97 5,22 3,43 5,65 15,96 13,11
2018 20,73 5,68 2,21 3,44 10,14 7,68
2020 19,55 517 4 6,13 15,92 18,13
2021 19,15 5,78 4,33 6,25 15,97 18,79
2022 191 4,76 1,94 2,56 10,83 8,96

Fonte: Elaborado por autor através de dados retirados dos sites B3 e Confiancetec.com.

Em relacdo aos Indicadores de Desempenho da Carrefour podemos observar
que, principalmente o indicador de Margem Liquida, demonstra que a empresa ainda se
encontra em situacdo financeira positiva, uma vez que o indice revela o percentual de
cada real que restou ap6s a empresa ter deduzido todas as suas despesas.

Os indices de rentabilidade, principalmente o ROIC — que mede o retorno do
capital investido em uma empresa, e 0 ROE — que demonstra o retorno sobre o patrimonio
liquido, estdo em uma boa situacdo apesar da diminuicdo no decorrer dos anos.

4.1.2 Magazine Luiza S/A

O Quadro abaixo demonstra os indicadores de Estrutura, Liquidez e
Atividade da empresa Magazine Luiza S/A retirados dos dados do Balanco Patrimonial e
Demonstrativo de resultados entre os anos de 2018 a 2022.

Quadro 7 Indicadores de estrutura, liquidez e atividade Magazine Luiza

wo || usmses | Z0NT | SOMONETO | s | ARESECETAS
PERMANENTES

2018 1,19 0,67 92 0,74 48,75 2,4

2015 1,60 1,13 95 0,62 44,12 1,30

2020 1,25 0,81 95 0,70 534 1,26

2021 1,61 1,01 122 0,71 43,31 0,22

2022 148 0,95 104 0,72 44,62 043

Fonte: Elaborado por autor através de dados retirados dos sites B3 e Confiancetec.com.

Nota-se que o indice de Liquidez Corrente se encontra em situacdo positiva
em relacdo a Liquidez Seca que se encontrava negativa, o que significa que ao retirar os
Estoques da equagdo, a empresa tem aproximadamente R$ 0,95 centavos de ativo
circulante para cada R$ 1,00 de passivo circulante. O Indicador de Giro dos Estoques
indica que a empresa agora leva em torno de 104 dias para vender suas mercadorias apos
a compra em 2022, que apesar de ser um quantitativo alto, diminuiu em torno de 18 dias
em relagdo ao ano de 2021.

O Indice de Endividamento Geral vem se mantendo praticamente 0 mesmo
nos ultimos anos, porém, no ano de 2022, foi o maior desde 2018. O que demonstra que
0 quantitativo do ativo total que esta sendo financiado por terceiros esta aumentando. O
indice de Imobilizacdo de recursos permanentes vem diminuido, 0 que no caso da

Magazine Luiza é muito bom, pois como a empresa esta com 0 prazo de renovacdo dos
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Estoques bastante alto, deve ter uma imobilizagcdo de recursos permanentes menor. Ja seu
indice de Cobertura de Juros caiu drasticamente nos Gltimos anos, apontando para uma

menor condigédo de arcar com 0s juros da empresa.

Quadro 8 Indicadores de desempenho Magazine Luiza

MARGEM .
ANO MARGEM BRUTA MARGEM LIQUIDA ROA ROIC ROE
DA ATIVIDADE

2018 291 5,18 3,83 8 42,1 27
2019 27,93 5,18 4,64 6,72 14,69 22,62
2020 25,77 3,16 1,34 1,85 9,22 5,28
2021 24,08 0,75 1,67 2,03 6,22 6,44
2022 27,99 3,12 -1,34 -1,41 2,89 -4,59

Fonte: Elaborado por autor através de dados retirados dos sites B3 e Confiancetec.com.

No que tange os Indicadores de Desempenho da Magazine Luiza, com
excecdo da Margem Bruta, os demais indices seguem caindo progressivamente, 0 que
mostra que a empresa ndo tem conseguido boas margens ap6s deduzir todas as suas
despesas e esta situacdo afeta diretamente o retorno para os investidores, o que pode ser
visto nos indices ROA e ROE que seguiram apresentando uma alta instabilidade nos
ultimos cinco anos.

4.1.3 Lojas Americanas S/A

O Quadro abaixo demonstra os indicadores de Estrutura, Liquidez e
Atividade da empresa Lojas Americanas S/A retirados dos dados do Balango Patrimonial

e Demonstrativo de resultados entre os anos de 2018 a 2022.

Quadro 9 Indicadores de estrutura, liquidez e atividade Lojas Americanas

wo || usmses | Z0NT | SOMONETO | s | ARESECETAS
PERMANENTES

2018 2,19 1,92 66 0,73 3464 -0,5

2015 1,95 1,76 72 0,64 331 0,21

2020 2,96 2,64 85 0,58 22,24 0,62

2021 1,64 1,25 118 0,64 51,97 0,82

2022 2,24 1,66 107 0,69 45,7 -5,01

Fonte: Elaborado por autor através de dados retirados dos sites B3, Investidor10 e Confiancetec.com.
Nos indices de Liquidez Corrente e Liquidez Seca se encontram positivos,
apontando que a empresa possui maior disponibilidade em seu Ativo Circulante em
detrimento do Passivo Circulante. Por outro lado, o indice de Giro dos Estoques aumentou
muito nos Ultimos 5 anos de apuragdo. Em 2022 a empresa passou a ter o prazo de 107

dias para vender as mercadorias ap0s as compras, o0 que sdo 41 dias a mais do que 2018.
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O indice de Endividamento Geral também se encontra alto, quase 70% do
ativo total esta financiado por capital de terceiros em 2022. O indice de Imobilizacéo dos
recursos permanentes em 2022 tem a segunda maior taxa desde 2018, o que deve ser
diminuido pois a empresa atualmente esta com um giro de estoque bastante elevado. O
indice mais preocupante é justamente o de Cobertura de Juros, se encontra negativo em
2022, 0 que demonstra que a empresa ndo esta tendo capacidade de arcar com seus juros,

0 que pode ser um sinal de desconfianga para investidores em potencial.

Quadro 10 Indicadores de desempenho Lojas Americanas

MARGEM

ANO MARGEM BRUTA DA ATIVIDADE MARGEMLIQUIDA ROA ROIC ROE

2018 25,81 443 -6,13 -3,8 -0,15 -10,87
2019 29,72 0,33 -4,7 -2,07 0,56 -1,07
2020 28,42 3,38 -2,08 -1,14 0,69 -2,79
2021 29,79 4,39 2,4 1,45 1,77 3,85
2022 30,68 4,31 0,15 0,1 -10,43 0,28

Fonte: Elaborado por autor através de dados retirados dos sites B3, Investidor10 e Confiancetec.com.
Apesar da Margem Bruta e a Margem da Atividade fecharem de forma
positivaem 2022, a Margem liquida das Lojas Americanas ainda apresenta um percentual
muito baixo, porém, é evidente que a empresa conseguiu uma boa recuperacdo desde
2018. Os indices de Rentabilidade apresentam uma taxa muito baixa, o que pode néo ser
visto com bons olhos por potenciais investidores. O Retorno Sobre o Capital Investido
(ROIC) apresenta taxa negativa, 0 que aponta para uma desvalorizagédo das agdes em mais
de 10% de 2021 para 2022.
4.1.4 Via Varejo S/A
O Quadro 11 apresenta os indicadores de Estrutura, Liquidez e Atividade do
Grupo VIA, atual Grupo Casas Bahia, retirados dos dados do Balango Patrimonial e

Demonstrativo de resultados entre os anos de 2018 a 2022.

Quadro 11 Indicadores de estrutura, liquidez e atividade Via Varejo

IMOBILIZACAO DE

ANO LQUIDEZ LIQUIDEZ SECA GIRODOS ENDIVIDAMENTO RECURSOS INDICE DE COBERTURA
CORRENTE ESTOQUES GERAL PERMANENTES DE JUROS

2018 091 0,59 90 0,88 48,32 0

2019 0,79 0,50 90 0,98 73,63 0

2020 1,04 0,71 114 0,82 43,62 0

2021 0,99 0,61 119 0,84 44,33 0

2022 0,87 0,58 94 0,85 47,54 0

Fonte: Elaborado por autor através de dados retirados dos sites B3 e Confiancetec.com.
Com excec¢do do ano de 2020, os indices de Liquidez Corrente e Seca seguem
negativos nos ultimos 5 anos apontando para um maior Passivo Circulante em detrimento
do Ativo. Em 2022 a empresa conseguiu diminuir seu Giro de Estoques, mas ainda

permanece com uma taxa elevada de Giro. Em relacao ao indice de Endividamento Geral,
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a empresa vem mantendo uma média constante sem muita diferenca, mas que aponta para
uma taxa de quase 85% de seu Ativo Total sendo financiado com recursos de terceiros.

O indice de Imobilizagdo de Recursos Permanentes caiu bastante desde 2019,
que é o ideal para a situacdo da empresa uma vez que seu Giro de Estoques permanece
alto. Quanto maior o Giro de Estoques, menor deve ser a taxa de Imobilizacdo dos
recursos permanentes.

O indice de Cobertura de Juros apresentou resultado negativo nos Gltimos 5
anos de acordo com os dados do Balango Patrimonial da empresa disponiveis no Site da

Bovespa e Confiancetec.com.

Quadro 12 Indicadores de desempenho Via Varejo

ANO

MARGEMEBRUTA

MARGEM
DA ATIVIDADE

MARGEMLiQUIDA

ROA

ROIC

ROE

2018

29,33

549

-0,99

-1,39

25,25

-9.65

2019

28,62

4,4

-5,59

-6,4

9,41

-97,22

2020

32,75

2,93

3,47

3,46

30,14

23,21

2021

30,19

3,65

-0,96

-0,87

1,79

-5

2022

31,04

6,86

-1,11

-0,99

6,57

-6,2

Fonte: Elaborado por autor através de dados retirados dos sites B3 e Confiancetec.com.

A margem liquida da empresa obteve uma recuperacdo desde 2019, porém,
ainda continua com margem negativa, evidenciando que as despesas da empresa estdo
muito elevadas atualmente. Os indices de rentabilidade apresentam queda nos Gltimos 5
anos com excecao do Retorno sobre o Capital Investido que esta positivo, mas que, apesar
de se encontrar em taxa positiva em 2022, obteve queda abrupta de 30,14 para 1,79 de
2020 para 2021 e se encontra se recuperando de forma lenta, o que de qualquer maneira
é um sinal de melhora dos resultados.

4.1.5 Sendas Distribuidora S/A (ASSAI)

O Quadro 13 apresenta os indicadores de Estrutura, Liquidez e Atividade da

empresa ASSAI retirados dos dados do Balango Patrimonial e Demonstrativo de

resultados entre os anos de 2018 a 2022.

Quadro 13 Indicadores de estrutura, liquidez e atividade Sendas Distribuidora

ANO

LIQUIDEZ
CORRENTE

LIQUIDEZ SECA

GIRO DOS
ESTOQUES

ENDIVIDAMENTO
GERAL

IMOBILIZAGAO DE
RECURSOS
PERMANENTES

NDICE DE
COBERTURA
DE JUROS

2018

1,36

0,61

43

47,30

49,77

0

2019

0,85

0,44

43

80,23

101,53

0

2020

0,95

0,52

45

92,51

91,92

0

2021

1,01

0,50

45

87,90

91,46

0

2022

0,86

0,47

51

90,41

103,44

3,45

Fonte:

Confiancetec.com.

Elaborado por autor através de dados retirados dos sites B3,

Investidor10,

Ivalor
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Os indices de Liquidez Seca e Liquidez Corrente fecharam o ano de 2022 de
forma negativa, o que evidencia, principalmente nos dltimos 3 anos, uma dificuldade da
empresa em diminuir seu Passivo Circulante em relagdo ao Ativo. O indice de Giro dos
Estoques se encontra em uma taxa razoavel, a empresa leva em torno de 2 meses para
vender as mercadorias logo ap6s as compras.

O indice de Endividamento Geral deu um salto muito grande nos Gltimos 5
anos de apuragédo de 47,30 em 2018 para 90,41 em 2022. O que evidencia que uma
quantidade muito elevada do Ativo Total vem sendo financiada por capital de terceiros.
O indice de Imobilizacdo dos Recursos Permanentes mais que dobrou de 2018 para 2022,
0 que ndo necessariamente aponta para algo negativo, uma vez que a empresa tem um
giro de estoques razoavelmente baixo. Ja o indice de Cobertura de Juros se encontra em
sua melhor taxa desde 2018, o que aponta para uma melhora da capacidade da empresa

em arcar com as despesas de juros.

Quadro 14 Indicadores de desempenho Sendas Distribuidora

ANO MARGEM BRUTA MARGEM MARGEM LiQUIDA ROA ROIC ROE
DA ATIVIDADE

2018 18,12 6,93 4,78 11,04 6,42 26,11

2019 16,85 6,33 3,8 4,81 7,16 14,75

2020 16,41 6,31 3,88 10,99 14,77 99,15

2021 17,05 6,15 3,84 11,28 15,76 58,21

2022 16,44 5,28 2,24 7,02 11,41 31,31

Fonte: Elaborado por autor através de dados retirados dos sites B3, Investidor10, Ivalor e Confiancetec.com.

A Sendas Distribuidora apresenta Margem Liquida muito apertada em 2022,
porém ainda é um resultado positivo, mas que contrasta com a situagdo financeira que a
empresa vem apresentando com seu Passivo muito elevado. De acordo com as
informacdes financeiras da ASSAI na da Bovespa juntamente com o site
Investidor10.com, os indices de rentabilidade da empresa estdo todos positivos. O que é
uma informac&o importante para os investidores, pois as acfes ainda apresentam retornos
positivos. Porém, é importante salientar que, apesar de estarem positivas, vém sofrendo
quedas nos ultimos 5 anos. O retorno sobre o Ativo (ROA) de 2020 para 2022 evidencia

essa situacéo.
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4.2 ANALISE GERAL E COMPARACAO DOS RESULTADOS

Entre os 5 anos de apuracdo, entre 2018 e 2022, utilizando como base 0s
indicadores financeiros retirados dos sites parceiros da B3, foram levantados e postos em
comparacdo os dados das 5 maiores varejistas brasileiras no ano de 2023 de acordo com
a Sociedade Brasileira de Varejo e Comércio. Com o objetivo de identificar quais destas
empresas estariam com melhor desempenho financeiro dentro desse periodo de apuracao,
e consequentimente, quais estariam em uma situacdo melhor tanto atual quanto nos
ultimos anos, para potenciais investimentos.

Os gréficos e tabelas abaixo apresentam o comparativo entre os principais
indicadores de desempenho das 5 empresas entre 0s anos de 2018 e 2022. Nos indices
ROA - Retorno sobre o ativo, ROE — Retorno sobre o patriménio liquido e Margem
liquida, podemos visualizar as curvas de desempenho ao final de cada periodo de

apuracdo das empresas envolvidas.

Grafico 1. Margem liquida entre 2018 e 2022

MARGEM LIQUIDA

CARREFOUR »—ASSA{  =e=L0JAS AMERICANAS =e=VIA VAREJO MAGAZINE LUIZA

Fonte: Elaborado por autor através de dados retirados dos sites B3, Investidor10, Ivalor e Confiancetec.com.
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Quadro 15. Margem liquida entre 2018 e 2022

MARGEM LiQUIDA

Empresa Carrefour Lojas Americanas = Magazine Luiza Assai Via Varejo
2018 3,43 6,13 3,83 4,78 -0,99
2019 2,21 -4.7 4,64 3,8 -5,59
2020 4 -2,08 1,34 3,88 3,47
2021 4,33 2.4 1,67 3,84 -0,96
2022 1,94 0,15 -1,34 2,24 -1,11

Fonte: Elaborado por autor através de dados retirados dos sites B3, Investidor10, Ivalor e Confiancetec.com.

O indice de Margem liquida, que demonstra o percentual de cada real de
venda que restou apds todas as deducgdes de despesas da empresa finaliza o ano de 2022
com a ASSAI e Carrefour apresentando os melhores resultados apesar de terem uma
queda em suas taxas desde o ano de 2018. A Magazine Luiza e o Grupo Via Varejo
apresentaram taxas negativas em 2022 com a Magazine Luiza demonstrando a pior queda
dentro da apuracao de 5 anos. Os resultados de Margem liquida devem ser analisados de
forma mais ampla, pois seu resultado pode sofrer interferéncia por fatores como: setor de

atuacdo, giro dos estoques do periodo, custos de producdo entre outros (SILVA, 2017).

Grafico 2. Retorno Sobre o ativo entre 2018 e 2022

ROA

CARREFOUR s=ASSA|  =#=| OJASAMERICANAS ===\/|A VAREJO MAGAZINE LUIZA

Fonte: Elaborado por autor através de dados retirados dos sites B3, Investidor10, Ivalor e Confiancetec.com.
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Quadro 16. Retorno Sobre o Ativo entre 2018 e 2022

Empresa Carrefour Lojas Americanas Magazine Luiza Assai Via Varejo
2018 5,65 -3.8 8 11,04 -1,39
2019 3,44 -2,07 6,72 4,81 6.4
2020 6,13 1,14 1,85 10,99 346
2021 6,25 1,45 2,03 11,28 -0,87
2022 2,56 01 -1,41 7,02 -0,99

Fonte: Elaborado por autor através de dados retirados dos sites B3, Investidor10, Ivalor e Confiancetec.com.

O indice ROA (Retorno Sobre o Ativo), mede a porcentagem do lucro liquido
gerado em relacdo ao ativo, além de ser um étimo indicador de boa gestdo de Capital de
giro, acompanhamento da margem de lucro e auxilia na tomada de decisdo da gestéo na
administracao de gastos e despesas (WERNKE, 2008).

Mais uma vez as empresas que terminaram 2022 com as melhores taxas foram
a Carrefour e Assai, enquanto que a Magazine Luiza e o Grupo Via Varejo finalizaram a
apuracdo com taxas negativas sendo que a Magazine Luiza novamente apresenta maior
queda, pois comeca 2018 com taxa de 8,0, maior até que as proprias Carrefour e Assai e

finaliza 2022 com taxa negativa de -1,41.

Graéfico 3. Retorno Sobre o Patriménio Liquido entre 2018 e 2022

ROE

CARREFOUR ASSAI  =#=[0JAS AMERICANAS =e=V/IA VAREJO MAGAZINE LUIZA

Fonte: Elaborado por autor através de dados retirados dos sites B3, Investidor10, Ivalor e Confiancetec.com.
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Quadro 17. Retorno Sobre o Patrimdnio Liquido entre 2018 e 2022

Empresa Carrefour Lojas Americanas Magazine Luiza Assai Via Varejo
2018 13,11 -10,87 27 26,11 -9.65
2019 7,68 7,07 22 62 1475 97,22
2020 18,13 2,79 528 99,15 23,21
2021 18,79 3,85 6,44 58,21 -5
2022 8,96 0,28 -4,59 31,31 €2

Fonte: Elaborado por autor através de dados retirados dos sites B3, Investidorl0, Ivalor e
Confiancetec.com.

O indice ROE (Retorno Sobre o Patriménio Liquido), tem como objetivo
indicar quanto de retorno os acionistam obtiveram para cada R$ 100 investidos. Segundo
Costa e Lund (2018), o endividamento das empresas tem impacto direto no resultado do
retorno do capital prorpio pois depende dos projetos realizados e dos financiamentos
feitos pelas empresas. Dessa forma, 0 ROE ndo s apresenta os retornos adquiridos das
empresas, como também, de forma indireta, como anda a situacdo de seu endividamento.

A Carrefour e a Assai lideram o grafico mais uma vez com destaque para a
Assai que lidera com taxa bem maior. E como nas apuragdes anteriores, A Magazine
Luiza e a Via Varejo permanecem com as menores taxas entre as empresas levando em
consideracdo o final da apuracédo de 2022.

Diante dos gréaficos e tabelas apresentados observa-se que as empresas
Carrefour e Assai, apesar de enfrentarem oscilacBes e baixas nos resultados, apresentam
o melhor desempenho financeiro dos ultimos 5 anos. As Lojas Americanas, apresenta
desempenho abaixo, trazendo uma maior instabilidade e mais oscilacdes negativas. Ainda
assim, demonstra uma recuperacao financeira que mesmo que lenta, segue deixando seus
indicadores anuais positivos, mesmo que em uma taxa baixa.

Por outro lado, as empresas Magazine Luiza e Via Varejo apresentaram nesta
apuracdo e de acordo com os indicadores de desempenho analisados, o pior desempenho
entre as empresas. Em todos os indicadores abordados, ROE, ROA e Margem Liquida,
as empresas finalizaram 2022 com taxa negativa, além disso, apresentam muitas
oscilagbes em seus resultados, o que demostra uma menor confiabilidade em sua saude

econdmico-financeira.
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5. CONSIDERAGCOES FINAIS

O presente estudo procurou responder a seguinte indagacdo: dentre as cinco
melhores colocadas no Ranking SBVC de maiores empresas varejistas do Brasil em 2023,
quais apresentam melhor desempenho econdmico-financeiro levando em consideragéo os
cinco Ultimos anos para potenciais investimentos em ac¢@es ou projetos financeiros?

Sendo assim, 0 objetivo geral da pesquisa buscou analisar, comparar e
identificar através dos indicadores econdmico-financeiros mais utilizados na literatura,
quais das cinco empresas mais bem colocadas no Ranking SBVC tém maior tendéncia de
continuar a crescer, estagnar ou decrescer de acordo com a trajetoria dos seus resultados
financeiros dos Gltimos cinco anos.

Através dos seguintes objetivos especificos foi possivel alcancar o objetivo
geral: Identificar os principais indicadores utilizados nas analises econémico — financeiras
disponiveis na literatura académica; utilizar os dados dos indicadores apresentados pelos
sites parceiros da B3 entre os periodos de 2018 e 2022 e cruzar os resultados encontrados
entre as empresas para identificar quais obtiveram melhor desempenho nos Gltimos anos
e poderiam ser uma melhor opcdo para investimentos futuros.

Os resultados dentro do periodo pré-estabelecido entre 2018 a 2022
apontaram que as empresas Carrefour e Assai obtiveram um melhor desempenho
financeiro. As duas empresas apresentaram ao longo dos cinco anos poucas variagdes em
seus resultados, além de manterem sempre suas taxas positivas, com uma maior vantagem
para a Assai, uma vez que apresenta até o final de 2022, resultados mais robustos.

Embora as duas empresas também tenham demonstrado uma queda em seu
desempenho de forma progressiva, ndo invalida o potencial financeiro que apresentaram
sempre se mantendo entre 0 topo dos indicadores. Sendo assim, dentro da amostra
coletada, as empresas Carrefour e Assai seriam as empresas com maior seguranga para
potenciais investimentos, uma vez que demonstraram maior estabilidade financeira nos
ultimos cinco anos.

A pesquisa teve como limitagdo o fato do Ranking anual da SBVC de 2023
apenas apontar os resultados até o periodo de dezembro de 2022, o que fez com que o
desempenho das empresas no ano de 2023 ndo fosse adicionado nas andlises. Outra
limitacdo encontrada foi o periodo de apuracao e a quantidade de empresas, uma apuragao
envolvendo um periodo maior que cinco anos poderia trazer uma melhor percepgdo da

evolucgéo dos resultados, da mesma forma que um maior nimero de empresas poderia



35

demonstrar que mesmo as empresas que ndo sdo top 5, conseguiriam apresentar
desempenho igual ou até melhor que as do topo do Ranking.

Como sugestdo para futuras pesquisas, um estudo local se faz interessante,
que possa abranger empresas do Estado, ainda que as mesmas ndo tenham intencéo ou
capacidade de adentrarem a Bolsa de Valores. Além disso, uma pesquisa que possa trazer
além da analise econdmico-financeira das empresas, uma andlise setorial e
macroecondmica que possa mostrar como o desempenho da economia nacional pode ou
ndo afetar diretamente o potencial das empresas traria maior robustez as andlises

financeiras.
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