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RESUMO

TRINDADE, Stéfani Campos da. Analise do Desempenho Econémico-Financeiro das
Empresas Magazine Luiza S/A e Americanas S/A no Periodo de 2017 a 2021. Passo Fundo,
2022. 87 f. Trabalho de conclusdo de curso (Curso de Ciéncias Contabeis). UPF, 2022,

Este trabalho busca analisar qual o desempenho econdmico-financeiro da empresa Magazine
Luiza S/A quando comparada a Americanas S/A, através do calculo de indices no periodo de
2017 a 2021. Para sua execucdo foi realizada uma pesquisa aplicada, documental, de abordagem
quantitativa e qualitativa e objetivos descritivos. As empresas selecionadas para o estudo sao
companhias de capital aberto que atuam no setor do varejo e estdo listadas na B3. Os dados
necessarios foram coletados dos demonstrativos contabeis das empresas, publicados no site da
B3, referente ao periodo de 2017 a 2021. Apoés a coleta, as informacgdes foram utilizadas para
os calculos da andlise das demonstracdes contabeis, ferramenta usada para avaliar a situacdo
econémico-financeira das organizacGes. Foram selecionadas para o estudo as técnicas da
analise vertical e horizontal, além da analise dos indices de liquidez, endividamento,
rentabilidade, atividade e lucratividade. Também foi calculada a média do periodo de cada
indicador. Por fim, observa-se que a Americanas S/A obteve desempenho superior a Magazine
Luiza S/A, considerando os indices utilizados no presente estudo. A companhia apresentou
melhores resultados em 13 dos 20 indicadores calculados, destacando-se nos indices de
liquidez, principalmente no curto prazo, em boa parte dos indices de endividamento e em todos
os de atividade. O prejuizo apurado pela Americanas S/A nos anos de 2017 a 2020 prejudicou
seu desempenho em certos indicadores, e por isso a Magazine Luiza S/A obteve melhor
resultado nos indices de rentabilidade e lucratividade.

Palavras-chave: Anélise das demonstracGes contabeis. Demonstragdes contabeis. Comparacao
de desempenho. Companhias do varejo.
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1 INTRODUCAO

A fim de auxiliar o processo de tomada de decisfes das empresas, a contabilidade é
responsavel por produzir informacdes Uteis e de qualidade aos gestores e demais usuérios. Os
relatérios e demonstrativos contabeis sdo elaborados para que todos os interessados conhegam
os principais fatos ocorridos, além da posicdo e desempenho da entidade em determinado
periodo.

Nesse sentido, a andlise das demonstragdes contabeis é utilizada para facilitar a
interpretagdo das informagdes produzidas. Conforme afirma Assaf Neto (2020, p. 45), “a
analise de balancos visa relatar, com base nas informacdes contabeis fornecidas pelas empresas,
a posicao econdmico-financeira atual, as causas que determinaram a evolucao apresentada e as
tendéncias futuras”.

A andlise surgiu quando as institui¢fes financeiras passaram a exigir os demonstrativos
das empresas antes de fornecer empréstimos. Com o desenvolvimento da atividade econémica,
passou a ser vista como um instrumento de muita relevancia para o mercado, sendo hoje
imprescindivel para que os usuarios possam identificar se a entidade esta sendo bem
administrada, se é capaz de saldar suas dividas, se € lucrativa, entre diversas outras informacdes.

As organizag0Oes precisam utilizar meios para facilitar o entendimento da sua situacao
perante o mercado, e ainda orientar o melhor caminho a ser seguido em uma decisao econémica.
As técnicas de analise visam solucionar essa questdo a partir de um processo que se inicia com
a extracao de dados dos demonstrativos, seguido pela escolha de indicadores a serem calculados
e comparados com padrdes, resultando em um diagnéstico que servira de base para que se
tomem as decisdes (MATARAZZO, 2010).

A andlise permite identificar qual a melhor decisdo quanto a captacéo e aplicacdo de
recursos, e ainda como essa escolha pode afetar o retorno esperado pelos acionistas ou a
estabilidade da companhia. Para que as informacGes desejadas sejam Uteis aos usuérios, deve-
se avaliar a qualidade dos dados obtidos. Por isso, 0os demonstrativos analisados precisam ser
elaborados de acordo com as normas contabeis, a fim de representar verdadeiramente a situagédo
da empresa.

Assim, a analise das demonstracfes contabeis se mostra necessaria para avaliar o futuro,
os problemas e o potencial de uma empresa. Com as informacdes do passado, é possivel
planejar o futuro e definir quais praticas serdo mais vantajosas para a entidade e quais

consequéncias surgirdo a partir de cada deciséo.
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1.1 IDENTIFICACAO E JUSTIFICATIVA DO ASSUNTO

O setor do varejo € um ramo que possui muita relevancia no pais, principalmente ao
tratar das empresas que além de atuar com lojas fisicas realizam vendas online, proporcionando
maior oferta e variedade de produtos para os clientes. Para a realizacdo do trabalho, foram
selecionadas as empresas Magazine Luiza S/A e Americanas S/A, duas companhias de capital
aberto, que tem grande destaque no setor e bastante popularidade nas vendas online.

A andlise das demonstragdes contabeis é uma técnica de extrema importancia para
avaliar o desempenho das empresas e auxiliar os usuarios da contabilidade em suas distintas
necessidades. Os métodos de andlise buscam explicar determinados aspectos sobre as
organizacg0es, a fim de facilitar o entendimento dos usuarios sobre as informagdes contabeis.

A utilizacdo da analise das demonstracGes contabeis pelas empresas justifica-se pela
necessidade de verificar sua situacdo econdmico-financeira, na tentativa de identificar possiveis
problemas na empresa e falhas na gestdo, de modo que fornecedores, acionistas, e outros
usuarios avaliem os riscos de relacionar-se com a organizacéao.

As conclusdes obtidas com a analise sdo importantes para todos os tipos de usuarios,
independentemente de suas demandas. Os fornecedores precisam conhecer a capacidade de
pagamento da empresa; 0s acionistas verificam o potencial de retorno; os administradores
podem avaliar a eficiéncia das decises tomadas. Além disso, a analise dos concorrentes é
fundamental para a empresa conhecer o mercado e comparar sua situagao econémico-financeira
com outras entidades do mesmo setor de atividades.

Portanto, o presente estudo se mostra relevante, pois pretende analisar as demonstragdes
contabeis das empresas Magazine Luiza S/A e Americanas S/A, duas companhias do ramo
varejista listadas na B3, a fim de compreender o seu desempenho e evolugdo durante
determinado periodo. Desse modo, busca-se responder a seguinte questdo: Qual o desempenho
econdmico-financeiro da empresa Magazine Luiza S/A, comparada a Americanas S/A, no
periodo de 2017 a 20217?

1.2 OBJETIVOS

A seguir, serdo apresentados o objetivo geral e 0s objetivos especificos do trabalho, que

servirdo de apoio para a resolugdo do problema de pesquisa.
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1.2.1 Objetivo Geral

Analisar o desempenho econdmico-financeiro da empresa Magazine Luiza S/A,

comparando-a com a Americanas S/A, através do célculo de indices no periodo de 2017 a 2021.

1.2.2 Objetivos Especificos

- Estudar as Demonstra¢des Contabeis das empresas em questao;

- Realizar as andlises vertical e horizontal com base nas demonstra¢fes contabeis do
periodo de 2017 a 2021,

- Calcular os indices de liquidez, endividamento, rentabilidade, atividade e lucratividade
do periodo de 2017 a 2021;

- Analisar os resultados obtidos e descrever o desempenho das empresas no periodo em

estudo.



2 REFERENCIAL TEORICO

Este capitulo apresenta o referencial tedrico que servira de base para a realizacdo do
trabalho. Serdo abordados tdpicos sobre contabilidade, as principais demonstracdes contabeis e
ainda alguns métodos de analise dos demonstrativos, focando nas técnicas mais relevantes para

atender o objetivo da pesquisa.

2.1 CONTABILIDADE

Desde os tempos mais primitivos, antes mesmo da escrita, a contabilidade mostrou-se
uma importante fonte de informacdo. Para ludicibus, Marion e Faria (2018, p. 3) ela existe
desde o inicio da civilizacdo, surgindo em funcdo da necessidade do homem de controlar e
avaliar as variagdes de seu patrimonio e comparar sua riqueza com a de outros.

A contabilidade € o principal instrumento utilizado para auxiliar 0s usuarios no processo
de tomada de decisdo. Conforme afirma Marion (2018, p. 14) “ela coleta todos os dados
econdmicos, mensurando-0s monetariamente, registrando-0s e sumarizando-os em forma de
relatérios ou de comunicados, que contribuem sobremaneira para a tomada de decisGes”. As
decisdes econdmicas precisam ser baseadas em informacdes de qualidade, que séo fornecidas
pela contabilidade.

ludicibus, Marion e Faria (2018, p. 10) apontam que apesar de utilizar métodos
quantitativos como ferramenta, a contabilidade ndo é uma ciéncia exata, mas sim uma ciéncia
social aplicada, uma vez que é a acdo humana que gera e modifica o fendbmeno patrimonial .
Assim, afirma-se que ela é influenciada também pela cultura e pelo ambiente econdmico e
social em que esta inserida.

Nesse sentido, a ciéncia contabil evoluiu junto com o desenvolvimento da sociedade e
foi se mostrando mais relevante conforme o avancgo da atividade econémica. As constantes
mudancas no mundo dos negdcios exigiram que ela fosse vista de maneira diferente pelas
empresas, deixando de atender somente exigéncias fiscais e passando a ser considerada um

importante instrumento de gestdo, planejamento e controle.

2.1.1 Usuérios e Tomada de Deciséo

Crepaldi e Crepaldi (2019, p. 7) apontam que “em sentido amplo, a contabilidade trata

da coleta, apresentacédo e interpretacdo dos fatos econdmicos”. Desse modo, pode-se afirmar



15

que o objetivo da contabilidade é fornecer informacGes Uteis para 0s usuarios a respeito da
situacdo econdmica e financeira de uma entidade. Os fatos ou informacbes podem ser
organizados para atender tanto usuarios internos quanto externos.

Entende-se por usuério qualquer pessoa interessada na informacgdo contébil. Usuarios
internos séo os gerentes, diretores, administradores e funcionarios da empresa. Ja 0s Usuarios
externos sdo os acionistas, fornecedores, instituicdes financeiras, governo e outros. Antes o
principal usuario era o dono do negdcio, no entanto com o passar do tempo a contabilidade foi
ampliando seu campo de interessados. Cada um deles tem um tipo de necessidade e estabelece
como as informagdes sdo fornecidas.

Guimardes e Rover (2022) apontam que “as informagdes financeiras devem simplificar
as comparacgOes necessarias para a tomada de decisdo relacionada ao fornecimento de recursos
a entidade”. Nesse sentido, a contabilidade deve fornecer informacdes de qualidade que
permitam a comparabilidade e se mostrem confiaveis para apoiar as decisdes econémicas dos
usuarios.

Portanto, a informacao contabil é essencial para a sociedade como um todo, uma vez
que esses dados servem de base para as escolhas de cada usuario. Conforme afirma Marion
(2018, p. 20), os dados colhidos sdo estruturados nos relatdrios contabeis, que relatam aos
interessados 0s principais fatos registrados pela contabilidade em um periodo de tempo. Entre

os relatorios, destacam-se as Demonstracdes Financeiras ou DemonstracGes Contabeis.

2.2 DEMONSTRACOES CONTABEIS

As demonstracdes contabeis sdo elaboradas para os usuarios em geral, devendo
apresentar informacdes Uteis para a tomada de decisdo e para atender as diversas necessidades

de cada interessado. ludicibus (2017, p. 37) define que

As demonstracdes financeiras e contibeis devem representar apropriadamente a
posicéo financeira e patrimonial, o desempenho e os fluxos de caixa da entidade. Deve
fazer uma exposicdo resumida e ordenada dos principais fatos registrados pela
contabilidade que causam mutacdo no patrimonio das empresas, em determinado
periodo.
As informacdes contidas nas demonstracfes refletem fatos do passado e fornecem
elementos para avaliar as perspectivas futuras da entidade, permitindo que os usuarios tenham
conhecimento sobre aspectos da empresa que vao guiar suas acdes e decisdes futuras. Através

dos demonstrativos, os interessados na contabilidade podem avaliar se ha vantagem e garantias
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em investir ou emprestar recursos para a empresa, ou ainda analisar o desempenho da
administracdo quanto ao cumprimento de leis e prestacdo de contas, por exemplo.

De acordo com a Lei das Sociedades por Ac¢des (Lei n° 6.404/1976 e suas modificacdes),
as seguintes demonstracGes sdo obrigatdrias para as Sociedades Andnimas: Balanco
Patrimonial (BP), Demonstracdo do Resultado do Exercicio (DRE), Demonstracdo de Lucros
ou Prejuizos Acumulados (DLPA) ou Demonstracdo das MutacGes do Patrimdnio Liquido
(DMPL), Demonstracdo dos Fluxos de Caixa (DFC), Demonstracdo do Valor Adicionado

(DVA) para companhias abertas, e ainda notas explicativas.

2.2.1 Balanco Patrimonial

O Balango Patrimonial indica a posicdo das contas patrimoniais da entidade em
determinado momento. De acordo com Matarazzo (2010, p. 26) “é a demonstragdo que
apresenta todos os bens e direitos da empresa — Ativo —, assim como as obrigacdes — Passivo
Exigivel — em determinada data”.

O balango é composto por duas colunas, sendo o lado direito denominado Passivo e
Patrimonio Liquido e o lado esquerdo denominado Ativo. No ativo, encontram-se 0s bens e
direitos, que sdo itens controlados pela empresa e representam beneficios econémicos futuros.
O passivo apresenta todas as obrigacdes com terceiros da entidade, que resultam de eventos
passados e vdo gerar saida de caixa no futuro. Ja o patrimonio liquido contém os recursos
préprios da empresa, sendo identificado pela diferenca entre o total do ativo e do passivo.

Desse modo, a coluna direita do balanco evidencia as fontes e origens das obrigacdes
(passivo e patrimonio liquido) e a coluna esquerda evidencia as aplicacdes dos recursos (ativo).
As contas do ativo sdo organizadas em ordem decrescente de grau de liquidez podendo ser
classificadas nos grupos circulante e ndo circulante. Ja as contas do passivo sdo apresentadas
em ordem decrescente de grau de exigibilidade e também classificadas em circulante e ndo
circulante.

A estrutura basica do balanco patrimonial é a seguinte:
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Quadro 1 - Estrutura do Balan¢o Patrimonial

ATIVO PASSIVO
Ativo Circulante Passivo Circulante
Ativo Nao Circulante Passivo N&o Circulante
Realizavel a Longo Prazo Exigivel a Longo Prazo
Investimento Patrimdnio Liquido
Imobilizado Capital Social
Intangivel Reservas de Capital
Ajustes de Avaliacdo Patrimonial
Reservas de Lucros
Agbes em Tesouraria
Prejuizos Acumulados

Fonte: Assaf Neto (2020, p. 62)

Conforme afirmam ludicibus, Marion e Faria (2018, p. 174) o balango tem um poder
informativo de natureza preditiva, visto que apesar de representar a situacao passada e presente
da empresa, também ¢é utilizado para a tomada de deciséo futura. Através dos dados do balanco,
0s usuarios podem identificar onde a empresa estd aplicando recursos, qual a origem do
patrimonio, se possui mais capital proprio ou de terceiros e diversas outras informacgdes que

vao auxiliar as suas decis6es econdmicas.

2.2.2 Demonstragao do Resultado do Exercicio

A Demonstracdo do Resultado do Exercicio fornece a composi¢do dos resultados
obtidos pela empresa em determinado periodo. Segundo ludicibus (2017, p. 51), essa
demonstracdo é um resumo ordenado das receitas e despesas da organizacgéo, sendo apresentada
de forma dedutiva, no sentido vertical, no qual as despesas sdo subtraidas das receitas. A partir
disso, encontra-se o resultado (lucro ou prejuizo) que é transferido para o patriménio liquido
no balanco patrimonial.

Entende-se que as receitas sdo aumentos nos beneficios econémicos da entidade e
representam um aumento no patrimonio liquido. Ja as despesas, sao decréscimos nos beneficios
econdmicos e resultam em diminuigdo do patriménio liquido. Na DRE, as receitas e despesas
sdo apropriadas de acordo com o regime de competéncia, ou seja, independentemente de terem
sido recebidas ou pagas.

Matarazzo (2010, p. 30) aponta que as receitas e despesas estdo organizadas de acordo
com a sua natureza e fornecem diversas informagOes importantes sobre a empresa. A

Demonstracdo do Resultado fornece dados muito relevantes para a tomada de deciséo, uma vez
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que sua estrutura permite a visualizagdo da origem das receitas e despesas, o valor dos impostos
recolhidos, varios tipos de lucros, dividendos distribuidos e outros.

A demonstracdo do resultado do exercicio possui a seguinte estrutura:

Quadro 2 - Estrutura da Demonstracao do Resultado do Exercicio
Receita Bruta de Vendas e/ou Servigos
(-) Descontos Concedidos, Devolugdes
(-) Impostos Sobre Vendas
(=) Receita Liquida
(-) Custo dos Produtos Vendidos e/ou Servicos Prestados
(=) Resultado Bruto
(-) Despesas/Receitas Operacionais
(-) Despesas Gerais e Administrativas
(-) Despesas de Vendas
(+) Receitas Financeiras
(-) Despesas Financeiras
(-) Juros sobre Capital Préprio
(+) Outras Receitas Operacionais
(-) Outras Despesas Operacionais
(=) Resultado Antes do IR/CSLL
() Provisao para IR e Contribuicdo Social
(=) Resultado Liquido Antes de Participagdes e Contribuigdes
(-) Participacdes
() Contribuigdes
(+) Reverséo dos Juros sobre o Capital Proprio
(=) Resultado (Lucro/Prejuizo) Liquido do Exercicio
Lucro por Acdo

Fonte: Assaf Neto (2020, p. 80)

O resultado obtido no demonstrativo serve como uma medida de desempenho da
empresa e permite também que se faca uma andlise ao longo de varios anos. Além disso, 0s
usuarios podem perceber a eficiéncia de certos departamentos ao analisar 0 montante de
abatimentos e devolucdes e ainda identificar o custo que a organizacao teve com as mercadorias

ou servicos prestados, entre outros exemplos.

2.3 ANALISE DAS DEMONSTRACOES CONTABEIS

As Demonstragdes Contabeis fornecem diversos dados sobre a empresa, visando atender

as demandas dos usuarios. Nesse sentido, afirma-se que a Analise das Demonstra¢des Contabeis
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€ uma técnica que busca coletar esses dados e transforma-los em informacdes Uteis para auxiliar
a tomada de decisdo. (MATARAZZO, 2010; RIBEIRO, 2018).

Através da andlise, é possivel conhecer a situagédo financeira, econémica e patrimonial
atual da entidade, acompanhar a sua evolucdo ao longo de varios periodos, e ainda avaliar as
tendéncias futuras. Essa técnica possibilita que os usuarios da contabilidade entendam o que
ocasionou tal situacdo, sendo uma fonte de informacao de extrema relevancia para justificar as
decisdes econdmicas de todos os interessados.

Conforme aponta Marion (2019, p. 6) pode-se afirmar que a analise é tdo antiga quanto
a contabilidade devido a necessidade que ja existia nos povos primitivos de acompanhar a
variacdo de sua riqueza. Entretanto, ela é percebida de maneira concreta no final do século XIX,
guando os bancos passaram a exigir as demonstracGes contabeis de empresas que desejavam
contrair empréstimos.

Todas as demonstracdes contabeis devem ser analisadas, sendo dada maior énfase ao
Balanco Patrimonial e a Demonstracdo do Resultado do Exercicio, que relatam a situacao
financeira e econémica da entidade. Os demonstrativos contém diversos termos técnicos que
ndo sdo compreendidos por todos os usuarios. Por isso, os relatorios produzidos pela analise
devem ser escritos de maneira simplificada, permitindo que qualquer interessado compreenda
as conclusdes obtidas. (MATARAZZO, 2010).

Para iniciar o processo de andlise, além de coletar dados dos demonstrativos e definir o
método a ser utilizado, o analista deve conhecer bem a empresa e 0 seu mercado de atuacéo,
bem como avaliar os procedimentos e a qualidade das informacdes geradas nos relatérios. Na
escolha da técnica, o profissional deve considerar qual o objetivo a ser alcancado, e definir

aquela que melhor atenda a necessidade do usuario.

2.3.1 Anélise Vertical e Horizontal

Conforme afirmam Martins, Miranda e Diniz (2020, p. 87), essas técnicas permitem
uma andlise simples e rapida dos demonstrativos contabeis atraves da comparacao entre as
contas e entre periodos diferentes. Através de um célculo de regra de trés, cada conta € analisada
individualmente.

Segundo Ribeiro (2018, p. 251), as analises horizontal e vertical devem ser utilizadas
conjuntamente, servindo também como complemento para as observagdes feitas pela anélise
por indices. Por revelarem informacgdes mais detalhadas de todos os itens dos demonstrativos,

podem evidenciar possiveis falhas que ocasionaram situa¢des fora da normalidade da entidade.
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A anélise vertical verifica a participacdo de cada conta em relacdo a um grupo base. Para
Martins, Miranda e Diniz (2020, p. 93), “o objetivo é dar uma ideia da representatividade de
cada item ou subgrupo de uma demonstracéo financeira relativamente a um determinado total
ou subtotal tomado como base”.

A técnica preocupa-se em mostrar a importancia de cada conta dentro da demonstracdo
contabil, através de sua porcentagem de participacdo. Para o calculo, € estabelecido uma conta
base com o valor de 100%, e depois, sempre a partir dela, é realizado o célculo da regra de trés
para os demais elementos.

J& a analise horizontal permite avaliar a evolugdo dos valores de contas e grupos de
contas em diferentes periodos. Para Iudicibus (2017, p. 93) “a finalidade principal da analise
horizontal é apontar o crescimento de itens dos Balangos e das DemonstracGes de Resultados
(bem como de outros demonstrativos) através dos periodos, a fim de caracterizar tendéncias”.

Essa andlise permite acompanhar o desempenho das contas ao longo dos anos, a fim de
identificar a evolucdo ou retracdo desses itens. O célculo é realizado através de ndmeros-
indices. Primeiro é estabelecida uma data base, da demonstracdo mais antiga, que tera o valor-
indice de 100; depois, para calcular os proximos anos, é feita uma regra de trés para cada
periodo, relacionando sempre com a data base (MARTINS; MIRANDA,; DINIZ, 2020).

2.3.2 Indices de Liquidez

Os indices de liquidez apresentam a situacdo financeira da empresa. De acordo com
Marion (2019, p. 74), esses indices avaliam a capacidade de pagamento da entidade, ou seja, se
ela pode saldar os seus compromissos financeiros. Para os resultados obtidos, entende-se que
quanto maior forem, melhor a situacao da empresa.

De acordo com Ribeiro (2018, p. 212),

Estes quocientes mostram a proporcédo existente entre os Investimentos efetuados no
Ativo Circulante e no Ativo Realizavel a Longo Prazo, em relagdo aos capitais de
terceiros (Passivo Circulante e Passivo Exigivel a Longo Prazo). Séo calculados com
base em valores extraidos do balango Patrimonial.

O autor destaca ainda que para um diagnostico completo da situacéo da entidade, deve-
se considerar que ela pode apresentar um bom grau de liquidez, mas ndo dispor de dinheiro para
pagar as dividas imediatas. 1sso ocorre porque o indicador utiliza valores extraidos do Balanco
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Patrimonial, que segue o regime de competéncia e, portanto, ndo representam a quantia

existente de fato no caixa da empresa.

2.3.2.1 Liquidez Corrente

A liquidez corrente avalia a capacidade de pagamento a curto prazo. Conforme aponta
ludicibus (2017, p. 105), o indice relaciona o quanto a empresa dispde de disponiveis e
conversiveis em dinheiro de curto prazo, com relacdo as dividas de curto prazo. Ainda, 0 mesmo
autor destaca o fato deste ser considerado o melhor indicador da situacdo de liquidez da

organizacdo. O indice é obtido pela formula:

Figura 1 - Férmula Liquidez Corrente
Ativo Circulante

~ Passivo Circulante
Fonte: Marion (2019, p. 74)

O indicador mostra quanto a empresa possui de recursos no ativo circulante para cada
real de passivo circulante. Nesse sentido, de acordo com Ribeiro (2018, p. 214), quando o
resultado for igual a um, significa que a empresa consegue cobrir seus compromissos de curto
prazo; quando for superior a um, indica que ha uma folga financeira de curto prazo, permitindo

que os recursos sejam utilizados em outras transag¢Ges, sem prejudicar a liquidez.

2.3.2.2 Liquidez Seca

A liquidez seca indica quanto a empresa possui de ativos liquidos para pagar as dividas
de curto prazo. Para o célculo, sdo eliminados os estoques e as despesas antecipadas do ativo
circulante. Assaf Neto (2020, p. 176) afirma que “essencialmente, a liquidez seca determina a
capacidade de curto prazo de pagamento da empresa mediante a utilizacdo das contas do

disponivel e valores a receber”. O indice é obtido pela férmula:

Figura 2 - Férmula Liquidez Seca
_ Ativo Circulante - Estoque

Passivo Circulante
Fonte: Marion (2019, p. 76)
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O indicador apresenta quanto a empresa tem de ativos liquidos para cada real de passivo
circulante, considerando somente os itens de maior liquidez do ativo circulante. Segundo
Ribeiro (2018, p. 217), os estoques ndo representam conversibilidade garantida, ou seja,
demoram para virar dinheiro, e ainda estdo sujeitos a deterioracdo e obsolescéncia. Por isso,
essa conta e outras com situacao semelhante sdo excluidas do célculo.

2.3.2.3 Liquidez Geral

A liquidez geral avalia a capacidade de pagamento total da empresa, considerando o
curto e longo prazo. Para Tudicibus (2017, p. 108) “serve para detectar a saude financeira (no
que se refere a liquidez) de longo prazo do empreendimento”. Assim, o indicador considera
tudo o que a empresa convertera em dinheiro e tudo o que foi assumido de dividas (MARION,
2019). O indice € obtido pela formula:

Figura 3 - Férmula Liquidez Geral
_ Ativo Circulante + Realizavel a Longo Prazo

~ Passivo Circulante + Exigivel a Longo Prazo
Fonte: Marion (2019, p. 77)

O indicador mostra quanto a empresa dispde de recursos do ativo circulante e realizavel
a longo prazo para cada real de passivo circulante e exigivel a longo prazo. De acordo com
Ribeiro (2018, p. 213), quando o resultado for igual ou superior a um, a empresa esta bem
estruturada financeiramente. Quando for inferior a um, hd uma situacdo de insolvéncia, pois
indica que a empresa depende dos capitais de terceiros para financiar todo o ativo circulante e

realizavel a longo prazo.

2.3.3 indices de Endividamento

Os indices de endividamento, também chamados de Estrutura de Capital, indicam o
nivel de endividamento da empresa, além de revelar se sdo utilizados mais recursos préprios ou
de terceiros. Para Ribeiro (2018, p. 203), “eles mostram a proporcao existente entre os capitais
proprios e os capitais de terceiros, sendo calculados com base em valores extraidos do Balango

Patrimonial”.
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Silva (2019, p. 149) afirma que “esses indicadores estdo ligados as decisbes de
financiamento e investimento, servindo, portanto, para demonstrar as grandes linhas de
decis@es financeiras adotadas pela empresa, em termos de obtencédo e aplicacdo de recursos”.
Dos indices de endividamento, retira-se a informagdo de quem esta investimento mais na
empresa, 0S proprietarios ou terceiros.

Os indices servem de alerta para a empresa quanto ao grau de endividamento, uma vez
que fornecedores, bancos e outros usuarios avaliam essa questdo e buscam relacionar-se com
empresas que apresentem menor risco. Quanto menor for o resultado desses indicadores, melhor

para a empresa.

2.3.3.1 Participacédo de Capital de Terceiros Sobre Recursos Totais

A participacdo de capital de terceiros aponta quanto a empresa tem de dividas com
terceiros, em relac@o aos seus recursos totais. Segundo Martins, Miranda e Diniz (2020, p. 123),
“indica a dependéncia que a entidade apresenta com relagdo a terceiros e, nesse sentido, o risco

a que esté sujeita”. O indice € obtido pela formula:

Figura 4 - Férmula Participacdo de Capital de Terceiros Sobre Recursos Totais
Passivo Circulante + Exigivel a Longo Prazo

PCT =

Passivo Circulante + Exigivel a Longo Prazo + Patrimonio Liquido

Fonte: Marion (2019, p. 91)

O indicador mostra quanto a empresa utiliza de capitais de terceiros para cada R$ 100,00
de passivo total. Ribeiro (2018, p. 205) afirma que quanto menor for o resultado, menor seréd o
grau de endividamento, o que ocasiona maior liberdade financeira para a empresa. Nesse
sentido, um resultado elevado, indica uma dependéncia financeira da entidade com os credores,

além de dificultar a captacdo de recursos no mercado.
2.3.3.2 Composicao do Endividamento
A composicdo do endividamento mostra a proporcao entre as dividas de curto prazo e

as dividas totais. Para ITudicibus (2017, p. 110) “representa a composi¢cdo do Endividamento

Total ou qual a parcela que se vence a Curto Prazo, no Endividamento Total”. Ainda, Silva
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(2019, p. 151) destaca que o indicador permite que se conheca o perfil da divida da empresa. O

indice é obtido pela férmula:

Figura 5 - Férmula Composi¢do do Endividamento
Passivo Circulante

CE

~ Passivo Circulante + Exigivel a Longo Prazo
Fonte: Marion (2019, p. 92)

O indicador mede quanto a empresa tem de passivo circulante para cada R$ 100,00 de
exigivel total. Em momentos de crise, por exemplo, as empresas com niveis de endividamento
elevado no longo prazo, terdo menos dificuldades em gerar recursos para saldar compromissos.
Ja as empresas com maior parte das dividas no curto prazo, terdo que tomar decisdes
desfavoraveis para pagar as obrigacOes, tornando-se op¢des de maior risco para 0 mercado
(MARTINS; MIRANDA; DINIZ, 2020).

2.3.3.3 Garantia do Capital Prdprio ao Capital de Terceiros

A garantia do capital proprio mostra quanto a empresa tem de recursos préprios como
garantia ao capital de terceiros. Viceconti e Neves (2018, p. 536) afirmam que “quanto maior
for o capital proprio, maior seguranca havera para os credores que emprestam capital para a

empresa”. O indice € obtido pela formula:

Figura 6 - Formula Garantia do Capital Préprio ao Capital de Terceiros
Patriménio Liquido

GCP = . . -
Passivo Circulante + Exigivel a Longo Prazo

Fonte: Marion (2019, p. 92)
O indicador mostra quanto existe de patriménio liquido para cada R$ 1,00 de dividas

com terceiros. Para a garantia do capital, diferente dos demais indices de endividamento,

considera-se que quanto maior for o resultado, melhor para a empresa.

2.3.3.4 Imobilizacdo do Patrimonio Liquido

O indice de imobilizagéo do patriménio liquido mostra qual a parcela de capital proprio

aplicada nos grupos do ativo imobilizado, investimentos e intangivel. De acordo com Martins,
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Miranda e Diniz (2020, p. 124), quanto mais recursos forem investidos nesses ativos de baixa
liquidez, menos sobrara para o ativo circulante e a empresa tera que financiar as aplicacdes de

curto prazo com recursos de terceiros. O indice é obtido pela formula:

Figura 7 - Férmula Imobilizacdo do Patriménio Liquido
_ Ativo Nao Circulante - Realizavel a Longo Prazo

Patriménio Liquido

Fonte: Ribeiro (2018, p. 207)

O indicador apresenta quanto a empresa tem no ativo imobilizado, investimentos e
intangivel para cada R$ 100,00 de patriménio liquido. Quanto maior for a parcela de patrimonio
investida nesses ativos, mais dependente de capital de terceiros serd a empresa. Nesse sentido,
se parte do capital proprio estiver investido no ativo circulante, a empresa tera maior liberdade

para movimentar o negécio (RIBEIRO, 2018).

2.3.3.5 Imobilizacdo dos Recursos Nao Correntes

A imobilizacdo dos recursos ndo correntes evidencia a proporcao de recursos proprios
e de terceiros de longo prazo aplicada nos grupos do ativo imobilizado, investimentos e
intangivel. Considerando que a vida til das contas desses ativos € maior em relagao as outras,
além de utilizar recursos préprios a empresa pode financiar esses grupos com recursos de
terceiros de longo prazo, desde que os prazos sejam compativeis (MATARAZZO, 2010). O

indice é obtido pela férmula:

Figura 8 - Formula Imobilizagao dos Recursos Nao Correntes
Ativo Nao Circulante - Realizavel a Longo Prazo

IRNC =

Patrimoénio Liquido + Exigivel a Longo Prazo
Fonte: Ribeiro (2018, p. 210)

O indicador mostra quanto a empresa tem de ativo imobilizado, investimentos e
intangivel para cada R$ 100,00 de patriménio liquido e passivo ndo circulante. Para Ribeiro
(2018, p. 211), o ideal é que a empresa possua patrimonio liquido suficiente para financiar todos
esses ativos, e ainda parte do circulante, pois isso representara uma folga que trara maior

liberdade para a tomada de decisdes da organizacao.
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2.3.4 indices de Rentabilidade

Os indices de rentabilidade tratam de aspectos econdmicos da empresa e séo utilizados
para avaliar a rentabilidade dos capitais investidos. Segundo Ribeiro (2018, p. 220) “a
rentabilidade do Capital investido na empresa ¢ conhecida por meio do confronto entre contas
ou grupos de contas da Demonstracdo do Resultado do Periodo ou conjugando-as com grupos
de contas do Balanco Patrimonial”.

Conforme aponta Silva (2019, p. 153),

O empresario ou investidor espera que o capital investido seja adequadamente
remunerado e, por outro lado, os financiadores ou fornecedores de capital desejam ter
a certeza de que o financiado é capaz de gerar lucro suficiente para remunerar seus
ativos e ainda honrar os financiamentos.

Nesse sentido, o célculo dos indicadores de rentabilidade se mostra muito importante,
visto que somente a informagdo do lucro gerado no periodo é insuficiente para atender a
necessidade dos usuarios, pois mesmo um valor alto no resultado ndo indica qual o retorno

obtido. Quanto maior for o resultado desses indices, melhor para a empresa.
2.3.4.1 Retorno Sobre Investimentos

O retorno sobre o investimento, também chamado de retorno sobre o ativo, indica
guanto a empresa obteve de retorno nos seus investimentos totais. De acordo com Matarazzo
(2010, p. 113) “é uma medida do potencial de geragdo de lucro por parte da empresa”, podendo
ser também uma medida de desempenho da entidade quando comparada com resultados

anteriores. O indice € obtido pela formula:

Figura 9 - Formula Retorno Sobre Investimentos
Lucro Liquido

Ativo Total
Fonte: Marion (2019, p. 123)

RSI=

O indicador evidencia quanto a empresa obteve de lucro liquido para cada R$ 100,00 de
ativo total. Nesse sentido, Silva (2019, p. 156) afirma que “esse indicador tem por objetivo
medir a eficiéncia global da alta direcdo da empresa na geracdo de lucros com seus

investimentos totais”.
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2.3.4.2 Retorno Sobre o Patrimdnio Liquido

O retorno sobre o patriménio liquido indica qual a rentabilidade obtida pelo capital
proprio investido na empresa. Martins, Miranda e Diniz (2020, p. 181) afirmam que o indice
“verifica o retorno obtido pelos acionistas considerando a estrutura de capital utilizada pela

entidade em determinado periodo”. O indice é obtido pela férmula:

Figura 10 - Férmula Retorno Sobre o Patriménio Liquido
Lucro Liquido

RSPL =

Patriménio Liquido
Fonte: Marion (2019, p. 123)

O indicador apresenta quanto a empresa obteve de lucro liquido para cada R$ 100,00 de
patriménio liquido. Assim, o indice se mostra relevante, uma vez que verifica se a empresa tem
capacidade de remunerar o capital aplicado pelos socios. Ainda, de acordo com Ribeiro (2018,
p. 224), os acionistas podem comparar o0 ganho obtido ao investir na empresa com o ganho que

teriam se investissem no mercado de capitais.
2.3.4.3 Giro do Ativo

O giro do ativo relaciona as vendas da empresa e 0 seu investimento total. Para
Matarazzo (2010, p. 111), o sucesso de uma empresa depende de um volume de vendas

adequado e esse valor tem relacdo direta com o investimento. O indice é obtido pela formula:

Figura 11 - Formula Giro do Ativo
_ Vendas Liquidas

Ativo Total
Fonte: Ribeiro (2018, p. 220)

O indicador mostra quanto a empresa vendeu para cada R$ 1,00 de ativo total, revelando
guantas vezes o ativo foi renovado durante o periodo analisado. Segundo Silva (2019, p. 154),
0 giro do ativo expressa a eficiéncia na utilizacdo dos recursos aplicados pela empresa, isto é,

indica a produtividade dos investimentos totais realizados.
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2.3.5 indices de Atividade

Os indices de atividade apontam quanto tempo a empresa leva para renovar
determinados elementos de seu ativo. De acordo com Matarazzo (2010, p. 260), o célculo dos
prazos médios leva a analise dos ciclos operacionais e de caixa, que sdo fundamentais para
determinar estratégias empresariais e para indicar o desempenho da empresa.

Conforme afirma Marion (2019, p. 108), esses indicadores ajudam no entendimento da
situacdo financeira da empresa, uma vez que caso as dificuldades financeiras estejam
aumentando, pode significar que o prazo de recebimento esteja defasado em relacéo ao prazo
de pagamento, ou ainda, que a renovagao dos estoques seja lenta e 0 prazo de pagamento seja

rapido, entre outras situagoes.

2.3.5.1 Prazo Médio de Recebimento de Vendas

O prazo médio de recebimento de vendas calcula em quanto tempo a empresa espera
receber pelas vendas efetuadas no periodo. Considera-se que quanto menor for o resultado,
melhor para a empresa, uma vez que quanto maior for o prazo concedido aos clientes, maior
sera a necessidade de capital de giro (PEREZ JUNIOR; BEGALLLI, 2015). O indice é obtido

pela formula:

Figura 12 - Formula Prazo Médio de Recebimento de Vendas
360 Dias X Duplicatas a Receber

Vendas Brutas
Fonte: Marion (2019, p. 109)

PMRYV =

Algumas questdes como a politica de abertura de crédito da empresa, a eficiéncia do
servigo de cobranga ou a situacdo financeira do cliente, influenciam o prazo de recebimento,
sendo necessario que a organizacao se mantenha atenta aos fatores que pode controlar, a fim de

garantir um bom resultado mantendo esse prazo pequeno (IUDICIBUS, 2017).
2.3.5.2 Prazo Médio de Pagamento de Compras
O prazo médio de pagamento de compras indica o tempo levado pela empresa para pagar

pelas compras efetuadas no periodo. Para esse indicador, ao contrario do prazo médio de

recebimento, considera-se que quanto maior for, melhor para a empresa, pois havera menor
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necessidade de capital de giro (PEREZ JUNIOR; BEGALLI, 2015). O indice é obtido pela
formula:

Figura 13 - Formula Prazo Médio de Pagamento de Compras
360 Dias X Fornecedores

Compras

Fonte: Marion (2019, p. 109)

PMPC =

De acordo com Silva (2019, p. 141) “o0 prazo medio para pagamento das compras devera
ser superior aos prazos concedidos aos clientes, de forma a permitir a manutencdo de um
adequado nivel de liquidez”, ou seja, é mais vantajoso que a empresa receba primeiro de seus

clientes para ter recursos para pagar seus fornecedores.

2.3.5.3 Prazo Médio de Renovacao de Estoques

O prazo médio de renovacdo de estoques indica o tempo levado pela empresa para
vender seu estoque. Conforme apontam Perez Junior ¢ Begalli (2015, p. 323) “considerando
que estocar ¢ uma atividade que ndo agrega valor, esse prazo deve ser 0 menor possivel”. O

indice é obtido pela férmula:

Figura 14 - Prazo Médio de Renovacdo de Estoques
360 Dias X Estoques

Custo das Vendas
Fonte: Marion (2019, p. 109)

PMRE =

Segundo Silva (2019, p. 138), o ideal é que a rotacdo dos estoques seja alta, o que
representa que a empresa tem boas vendas e renova 0s estoques em menos dias. No entanto,
ainda de acordo com o autor, uma alta rotacdo também pode indicar baixo investimento no
estoque e assim reducéo de vendas e do lucro, e da mesma forma o baixo indice de rotacao pode

indicar investimento excessivo nos estoques.
2.3.5.4 Posicionamento de Atividade
O posicionamento de atividade relaciona os prazos de recebimento e de renovacao de

estoques com o prazo de pagamento. Conforme aponta Marion (2019, p. 106), um

posicionamento favoravel requer que a soma do prazo médio de recebimento e de renovacéo de
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estoques seja igual ou inferior ao prazo médio de pagamento, assim a empresa pode vender e
receber pela mercadoria e so depois pagar a divida com os fornecedores. O indice é obtido pela

formula:

Figura 15 - Férmula Posicionamento de Atividade
PMRE + PMRV

PMPC
Fonte: Marion (2019, p. 109)

PA =

Assim, considera-se que uma posicdo favoravel é alcancada quando o resultado do

indicador for proximo ou inferior a um (MARION, 2019).

2.3.5.5 Ciclo Operacional

O ciclo operacional corresponde ao periodo entre as etapas de compra de mercadorias e
recebimento de vendas de uma empresa. Considera-se que quanto menor for o resultado, melhor
para a empresa, no entanto o ciclo ideal varia de acordo com a atividade da organizacédo (PEREZ
JUNIOR; BEGALLLI, 2015). O indice é obtido pela férmula:

Figura 16 - Formula Ciclo Operacional
CO=PMRE + PMRV
Fonte: Perez Junior e Begalli (2015, p. 324)

De acordo com Martins, Miranda e Diniz (2020, p. 153) “quanto mais rapido a empresa
conseguir transformar seus estoques em caixa, menor sera 0 seu ciclo operacional”, isto €,
guanto menores forem os prazos de renovacgao de estoques e de recebimento, menor seré o ciclo

operacional o que é bom para a empresa.

2.3.5.6 Ciclo Financeiro

O ciclo financeiro corresponde ao periodo entre as etapas de pagamento das compras
efetuadas e o recebimento de vendas da empresa. Segundo Perez Junior e Begalli (2015, p. 325)
“quando o ciclo operacional for maior que o PMPC indica quantos dias a empresa financia seus
clientes; quando for menor, quantos dias consegue financiar suas opera¢des com recursos de

terceiros.” O indice é obtido pela formula:
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Figura 17 - Férmula Ciclo Financeiro
CF = Ciclo Operacional — PMPC

Fonte: Adaptado de Perez Junior e Begalli (2015, p. 324)

Conforme apontam Martins, Miranda e Diniz (2020, p. 153), quanto maior for o prazo
concedido pelos fornecedores, menor serd o ciclo financeiro e assim a empresa tera menor

necessidade de investir em capital de giro.

2.3.6 indices de Lucratividade

De acordo com Viceconti e Neves (2018, p. 540) os indices de lucratividade tem o
objetivo de evidenciar qual o rendimento obtido pela empresa, indicando a relacéo existente
entre o rendimento obtido e o volume de vendas.

Em outras palavras, os indicadores avaliam a propor¢éo existente entre os diferentes
resultados alcancados pela empresa e sua receita liquida. Os célculos séo efetuados através do
resultado bruto, operacional e liquido, encontrados na Demonstracdo do Resultado do Exercicio

da entidade.

2.3.6.1 Margem Bruta

A margem bruta mostra o rendimento bruto obtido pelas vendas efetuadas pela empresa.
Segundo Perez Junior e Begalli (2015, p. 326) “indica o percentual que o lucro bruto representa

das vendas liquidas de impostos (de venda) e devolugdes”. O indice é obtido pela férmula:

Figura 18 - Formula Margem Bruta
Lucro Bruto

MB 100

" Vendas Liquidas

Fonte: Viceconti e Neves (2018, p. 541)

O indicador avalia quanto a empresa obteve de lucro bruto para cada R$ 100,00
vendidos. O resultado bruto é obtido pela diferenca entre a receita liquida e o custo da
mercadoria vendida, assim o resultado ideal do indicador varia dependendo do ramo de
atividade da empresa, pois alguns negdcios costumam ter custos mais altos que reduzem esse
lucro (PEREZ JUNIOR; BEGALLLI, 2015).
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2.3.6.2 Margem Operacional

A margem operacional avalia o rendimento operacional obtido pelas vendas da empresa.
Nas palavras de Perez Junior e Begalli (2015, p. 327), “calculada por periodo, indica o
percentual que o lucro operacional representa das vendas liquidas”. O indice € obtido pela

formula:

Figura 19 - Formula Margem Operacional

0= Lucro Operacional < 100
Vendas Liquidas

Fonte: Viceconti e Neves (2018, p. 541)

O indicador evidencia quanto a empresa obteve de lucro operacional para cada R$
100,00 vendidos. De acordo com Martins, Miranda e Diniz (2020, p. 177) a margem ¢€
influenciada pelo giro das mercadorias e isso deve ser motivo de cautela na comparacéo de
organizacOes de ramos diferentes, pois empresas com alta rotatividade de produtos costumam

ter margens menores do que empresas com baixa rotatividade.
2.3.6.3 Margem Liquida

A margem liquida avalia qual o rendimento obtido pelas vendas da empresa. Segundo
Perez Junior e Begalli (2015, p. 327) “indica a capacidade da empresa em gerar lucro

comparativamente a Receita Liquida de Vendas”. O indice é obtido pela férmula:

Figura 20 - Formula Margem Liquida

ML = Lucro Liquido X 100
Vendas Liquidas

Fonte: Viceconti e Neves (2018, p. 541)

O indicador mostra quanto a empresa obteve de lucro liquido para cada R$ 100,00
vendidos. De acordo com Silva (2019, p. 155), diversos fatores podem influenciar o resultado
da margem liquida, como o ramo de atividade, a rotacdo dos estoques, 0 mercado, entre outros,
por isso em um cenario de margem pequena, a empresa nao deve aumentar o preco dos

produtos, mas sim considerar conquistar novos mercados para melhorar o volume de vendas.



3 METODOLOGIA

Neste capitulo, serdo apresentados os métodos necessarios para o desenvolvimento da
pesquisa. Diehl e Tatim (2004, p. 47) definem metodologia como o estudo e avaliagdo dos
diversos métodos, a fim de identificar as possibilidades e limitacfes de sua aplicacdo na
pesquisa cientifica.

Assim, serdo descritos os principais procedimentos a serem utilizados no trabalho,
através do delineamento da pesquisa, plano de coleta e analise dos dados, e definicdo das

variaveis de estudo.

3.1 DELINEAMENTO DA PESQUISA

Segundo Diehl e Tatim (2004, p. 51) “¢ a natureza do problema ou o seu nivel de
aprofundamento que determinard a escolha do método”. Nesse sentido, quanto a abordagem do
problema, a pesquisa € classificada como quantitativa e qualitativa, pois serdo realizados
calculos de indices para analisar as empresas e 0s resultados alcangados serdo comparados para
que se compreenda a situagdo econdmica das companhias.

As pesquisas quantitativas buscam utilizar nimeros e técnicas estatisticas para verificar
os resultados, enquanto que as pesquisas qualitativas sdo apresentadas de maneira descritiva e
buscam entender a complexidade dos problemas propostos e a relacdo entre as variaveis
(DIEHL; TATIM, 2004; GIL, 2019).

O presente trabalho também é classificado como pesquisa aplicada, pois através dos
conhecimentos tedricos sobre o tema, pretende colocar em préatica a analise das demonstracoes
contabeis para verificar o desempenho de duas companhias. Conforme aponta Gil (2019, p. 26),
a pesquisa aplicada “tem como caracteristica fundamental o interesse na aplicacdo, utilizagdo e
consequéncias praticas dos conhecimentos”.

A pesquisa tem como objetivo, analisar o desempenho econdmico-financeiro da
empresa Magazine Luiza S/A, comparando-a com a Americanas S/A, através do célculo de
indices no periodo de 2017 a 2021. Desse modo, em relacdo ao objetivo, classifica-se como
descritiva, uma vez que pretende descrever o desempenho das companhias, levando em
consideracao os resultados calculados no periodo. Conforme apontam Diehl e Tatim (2004, p.
54), esse tipo de pesquisa busca descrever os fendmenos e estabelecer a relacdo entre variaveis.

Com relacdo aos procedimentos a serem utilizados, a pesquisa classifica-se como

documental, pois serdo analisados os dados das demonstracGes contabeis das empresas em
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estudo. Para Marconi e Lakatos (2021, p. 66), a pesquisa documental tem como caracteristica
a coleta de dados em documentos, que podem ser recolhidos no momento em que ocorre o fato,

ou depois.

3.2 PLANO DE COLETA DOS DADOS

Conforme afirmam Diehl e Tatim (2004, p. 65), a escolha da técnica de coleta de dados
ideal entre os diversos instrumentos disponiveis, deve ser realizada de acordo com o contexto
da pesquisa. Para o presente trabalho, serdo colhidos dados dos demonstrativos contabeis das
duas companhias a serem analisadas, sendo esse procedimento classificado como pesquisa
documental.

As informaces necessarias serdo coletadas das demonstraces contabeis das empresas,
principalmente do Balango Patrimonial e Demonstragdo do Resultado do Exercicio dos ultimos
cinco anos, ou seja, do periodo de 2017 a 2021. Por se tratarem de companhias de capital aberto,

essas informacdes sdo publicas e serdo retiradas do site da B3 (Brasil, Bolsa, Balcéo).

3.3 ANALISE DOS DADOS

Apbs a coleta, os dados serdo analisados e interpretados. Conforme afirma Gil (2019, p.
187), a analise busca organizar os dados para que fornecam respostas ao problema da pesquisa,
enquanto que a interpretacdo visa procurar um sentido mais amplo as respostas utilizando
também outros conhecimentos adquiridos.

Assim, as informacg6es dos demonstrativos contabeis serdo transferidas para planilhas
do Excel para que sejam realizados os calculos da analise vertical e horizontal, bem como dos
indices de liquidez, endividamento, rentabilidade, atividade e lucratividade. Em seguida, 0s
resultados obtidos serdo apresentados em tabelas e graficos para serem analisados e
comparados, a fim de esclarecer o questionamento proposto no problema de pesquisa. A
interpretacdo dos indices mencionados sera baseada nos conceitos apontados no referencial
teorico do trabalho.

Nas tabelas da analise vertical e horizontal serdo apresentadas somente as contas mais
relevantes e representativas do Balanco Patrimonial e Demonstragdo do Resultado do
Exercicio, devido a extensdo dos demonstrativos completos. Ao final do trabalho, serdo

exibidas no apéndice versdes adaptadas e mais detalhadas das demonstracGes mencionadas.
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3.4 DEFINICAO DE TERMOS E VARIAVEIS

A seqguir, serdo apresentadas as variaveis necessarias para o desenvolvimento do estudo:

- Anélise das Demonstracdes Contabeis: relata a posi¢do econémico-financeira atual
da empresa, as causas que determinaram a evolucdo apresentada e as tendéncias futuras
(ASSAF NETO, 2020).

- Anédlise Vertical: compara cada um dos elementos do conjunto, em relagéo ao total
do conjunto, evidenciando a porcentagem de participacéo de cada elemento (RIBEIRO, 2018).

- Andlise Horizontal: tem por finalidade evidenciar a evolugdo dos itens das
demonstracOes contabeis ao longo dos anos (RIBEIRO, 2018).

- Indices de Liquidez: sdo utilizados para avaliar a capacidade de pagamento da
empresa (MARION, 2019).

- Indices de Endividamento: servem para evidenciar o grau de endividamento da
empresa (RIBEIRO, 2018).

- Indices de Rentabilidade: mostram quanto renderam os capitais investidos na
empresa (MATARAZZO, 2010).

- Indices de Atividade: evidenciam o tempo necessario para que elementos do ativo se
renovem (RIBEIRO, 2018).

- Indices de Lucratividade: indicam a relacdo entre o rendimento obtido e o volume
de vendas (VICENCONTI; NEVES, 2018).



4 APRESENTACAO E DISCUSSAO DOS RESULTADOS

Neste capitulo sera realizada a apresentacdo das empresas em estudo e a descri¢do dos
resultados alcancados na analise das demonstragdes contabeis, de modo que os valores
encontrados para os diferentes indicadores permitam a comparagdo do desempenho das

companbhias.

4.1 CARACTERIZACAO DAS EMPRESAS ESTUDADAS

Para realizacdo da analise do trabalho, foram selecionadas as companhias Magazine
Luiza S/A e Americanas S/A. Ambas as empresas atuam no ramo do varejo com vendas fisicas
e online e estdo listadas na B3, classificadas no segmento Novo Mercado.

A empresa Magazine Luiza foi criada na década de 50 na cidade de Franca, no estado
de S&o Paulo. O negdcio comegou como uma loja de presentes, expandiu-se através de filiais e
hoje a empresa € vista como uma das grandes varejistas do Brasil, contando com 1.429 lojas
fisicas, distribuidas em 21 estados. A companhia também alcangou sucesso no e-commerce,
buscando diversificar as vendas através das diversas empresas parceiras (MAGAZINE LUIZA
RI, 2022).

A Americanas foi criada em 1929 por um grupo de americanos e procurava conquistar
clientes com pregos mais baixos. O negdcio cresceu e seguindo as mudangas do varejo, iniciou
as vendas online em 1999. Em 2006, a fusdo da empresa com o Submarino deu origem a
companhia B2W, que trouxe maior oferta de produtos aos consumidores. Em 2021, uma
combinacdo operacional entre a B2W e as Lojas Americanas originou a Americanas S/A. Além
da posicao de destague no e-commerce, existem mais de 1.700 Lojas Americanas espalhadas
pelo pais (AMERICANAS MARKETPLACE, 2021; AMERICANAS RI, 2022).

4.2 ANALISE DOS RESULTADOS

A sequir, serdo apresentados os resultados obtidos através da analise das demonstragdes

contabeis das duas companhias em estudo.
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4.2.1 Andlise Vertical

A analise vertical permite visualizar o percentual de participacdo de cada conta em
relacdo a um grupo base. A tabela a seguir apresenta a analise vertical das contas mais
representativas do Ativo da empresa Magazine Luiza S/A, no periodo de 2017 a 2021,

considerando o Ativo Total como base:

Tabela 1 - Andlise Vertical - Ativo - Magazine Luiza S/IA

ATIVO 2017 2018 2019 2020 2021
CIRCULANTE 5.257.617 6.412.390 12.841.161 16.798.810 24.509.810
AplicacBes Financeiras 1.259.553 409.111 4.448.158 1.221.779 1.556.371
Contas a Receber 1.241.290 2.051.557 2.915.034 4.761.899 5.650.759
Estoques 1.969.333 2.810.248 3.801.763 5.927.236 9.112.214
NAO CIRCULANTE 2.161.896 2.384.351 6.949.912 7.848.393  13.874.806
Realizavel a Longo Prazo 749.162 722.814 1.748.703 1.850.995 3.858.728
Imobilizado 569.027 754.253 3.350.490 3.723.676 5.301.711
Intangivel 532.360 598.822 1.545.628 1.886.997 4.306.587
TOTAL DO ATIVO 7.419.513 8.796.741 19.791.073 24.647.203  38.384.616
ATIVO AV 2017 AV 2018 AV 2019 AV 2020 AV 2021
CIRCULANTE 70,9% 72,9% 64,9% 68,2% 63,9%
Aplicacdes Financeiras 17,0% 4,7% 22,5% 5,0% 4,1%
Contas a Receber 16,7% 23,3% 14,7% 19,3% 14,7%
Estoques 26,5% 31,9% 19,2% 24,0% 23,7%
NAO CIRCULANTE 29,1% 27,1% 35,1% 31,8% 36,1%
Realizavel a Longo Prazo 10,1% 8,2% 8,8% 7,5% 10,1%
Imobilizado 7,7% 8,6%0 16,9% 15,1% 13,8%
Intangivel 7,2% 6,8% 7,8% 7,7% 11,2%
TOTAL DO ATIVO 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0%

Fonte: Dados primarios

Através da analise, observa-se que o ativo circulante da companhia foi mais
representativo do que o ativo ndo circulante em todos os anos analisados, principalmente devido
ao valor da conta Estoques. A maior diferenca entre 0s grupos é percebida no ano de 2018
quando o ativo circulante representava 72,9% do ativo total, e 0 ndo circulante equivalia a
27,1%. A menor diferenga ocorreu em 2021, quando o circulante participava com 63,9% do
total e o ndo circulante com 36,1%.

No ativo circulante, as contas mais participativas foram os Estoques, as Contas a
Receber e as Aplicagdes Financeiras. Conforme mencionado, a conta Estoques foi a mais
representativa em quase todo o periodo, situacdo comum nas empresas do varejo. Seu maior

percentual é percebido em 2018, com 31,9% do ativo total, ano em que o circulante teve maior
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participagdo. J& a conta Aplicagdes Financeiras apresentou valores significativos somente nos
anos de 2017 e 2019, tendo percentuais pouco expressivos nos demais anos. Em 2019, teve
maior participacdo no grupo com percentual de 22,5% do total.

No ativo ndo circulante, o Imobilizado foi mais representativo nos anos de 2018 a 2021.
Em 2018, o percentual era pequeno, 8,6% do ativo total. Seu maior percentual de participacdo
foi de 16,9% no ano de 2019. A conta responsavel pela maior representatividade do grupo foi
Direito de Uso em Arrendamento, conforme dados da empresa a partir de 2019. No primeiro
ano analisado, o Realizavel a Longo Prazo foi mais representativo, com 10,1% do ativo total.

A proxima tabela apresenta a analise vertical das contas mais representativas do Ativo

da empresa Americanas S/A, no periodo de 2017 a 2021, considerando o Ativo Total como

base:

Tabela 2 - Analise Vertical - Ativo - Americanas S/A
ATIVO 2017 2018 2019 2020 2021
CIRCULANTE 6.959.525 7.032.072 9.431.729 15.779.801 21.912.888
Caixa e Equivalentes de Caixa 1.469.500 3.119.948  3.535.807  6.634.287 2.706.888
AplicacBes Financeiras 2.987.229 1.920.738  2.947.491  4.411.377 4.224.180
Contas a Receber 414.750 155.489 762.147 1.838.917 7.021.579
Estoques 1.207.347 879.569 951.382 1.701.658 5.227.990
NAO CIRCULANTE 5.663.602 5.999.122  6.624.841 6.826.974  22.605.924
Realizavel a Longo Prazo 2.206.597 2.597.367  2.908.269 2.984.999 6.402.284
Imobilizado 469.844 435.499 660.024 639.129 7.825.191
Intangivel 2.987.161  2.966.256  2.990.855 3.093.999 8.369.891
TOTAL DO ATIVO 12.623.127 13.031.194 16.056.570 22.606.775 44.518.812
ATIVO AV 2017 AV 2018 AV 2019 AV 2020 AV 2021
CIRCULANTE 55,1% 54,0% 58,7% 69,8% 49,2%
Caixa e Equivalentes de Caixa  11,6% 23,9% 22,0% 29,3% 6,1%
AplicacBes Financeiras 23,7% 14,7% 18,4% 19,5% 9,5%
Contas a Receber 3,3% 1,2% 4,7% 8,1% 15,8%
Estoques 9,6% 6,7% 5,9% 7,5% 11,7%
NAO CIRCULANTE 44,9% 46,0% 41,3% 30,2% 50,8%
Realizavel a Longo Prazo 17,5% 19,9% 18,1% 13,2% 14,4%
Imobilizado 3,7% 3,3% 4,1% 2,8% 17,6%
Intangivel 23,7% 22,8% 18,6% 13,7% 18,8%
TOTAL DO ATIVO 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0%

Fonte: Dados primarios

Na Americanas S/A, a situagéo entre circulante e ndo circulante foi mais equilibrada do
que para sua concorrente. O ativo circulante da empresa foi mais representativo nos anos de
2017 a 2020, tendo maior percentual em 2020. Nesse ano, o circulante equivalia a 69,8% do

ativo total, e o nédo circulante equivalia a 30,2%. No ano de 2021, o ativo ndo circulante foi
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mais representativo, com percentual de 50,8% do total, situacdo ocasionada pelo aumento do
Imobilizado nesse ano.

No ativo circulante, destacam-se as contas Caixa e Equivalentes de Caixa e Aplicagdes
Financeiras como as mais representativas nos anos de 2017 a 2020, periodo em que 0 grupo era
maior do que o néo circulante. O Caixa e Equivalentes de Caixa teve maior percentual em 2020,
com 29,3%. Ja as AplicacOes Financeiras tiveram maior participacdo em 2017, com 23,7%. Em
2021, as contas citadas tiveram percentuais menos relevantes no grupo, e as mais
representativas passaram a ser as Contas a Receber e 0s Estoques.

No ativo ndo circulante, o Intangivel foi mais representativo em todos os anos do
periodo. O maior percentual de participacao foi de 23,7% no ano de 2017. Destaca-se também
0 Realizavel a Longo Prazo com participacdo significativa no periodo, principalmente a conta
Impostos a Recuperar. O Imobilizado aparece como segundo mais representativo somente no
altimo ano do intervalo analisado, equivalendo a 17,6% do ativo total, com destaque para a
conta Imobilizado em Operacgdo. No restante do periodo ndo apresentou valores relevantes.

A tabela a seguir apresenta a analise vertical das contas mais representativas do Passivo

da empresa Magazine Luiza S/A, no periodo de 2017 a 2021, considerando o Passivo Total

como base:

Tabela 3 - Andlise Vertical - Passivo - Magazine Luiza S/IA
PASSIVO 2017 2018 2019 2020 2021
CIRCULANTE 4.136.036 5.388.598 8.002.587 13.416.145 15.257.189
Fornecedores 2.919.541 4.105.244 5.934.877 8.501.398  10.098.944
NAO CIRCULANTE 1.209.500 1.105.271 4.223.549 3.905.771  11.866.196
Empréstimos e Financiamentos 437.204 325.224 838.862 19.581 6.384.904
Outras Obrigagdes 1.925 1.712 1.951.724 2.180.142 3.968.026
PATRIMONIO LIQUIDO
CONSOLIDADO 2.073.977 2.302.872 7.564.937 7.325.287 11.261.231
Capital Social Realizado 1.719.886 1.719.886 5.952.282 5.952.282  12.352.498
TOTAL DO PASSIVO 7.419.513 8.796.741 19.791.073 24.647.203  38.384.616
PASSIVO AV 2017 AV 2018 AV 2019 AV 2020 AV 2021
CIRCULANTE 55,7% 61,3% 40,4% 54,4% 39,7%
Fornecedores 39,3% 46,7% 30,0% 34,5% 26,3%
NAO CIRCULANTE 16,3% 12,6% 21,3% 15,8% 30,9%
Empréstimos e Financiamentos 5,9% 3,7% 4,2% 0,1% 16,6%
Outras Obrigagdes 0,0% 0,0% 9,9% 8,8% 10,3%
PATRIMONIO LIQUIDO
CONSOLIDADO 28,0% 26,2% 38,2% 29,7% 29,3%
Capital Social Realizado 23,2% 19,6% 30,1% 24,1% 32,2%
TOTAL DO PASSIVO 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0%

Fonte: Dados primarios
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Observa-se que o passivo circulante da Magazine Luiza S/A foi bem mais representativo
do que o ndo circulante em todos os anos do periodo, devido ao valor da conta Fornecedores.
A maior participacao do circulante ocorreu em 2018, quando equivalia a 61,3% do passivo total,
enquanto que o ndo circulante representava somente 12,6%. A conta Fornecedores, que se
destacou como a mais representativa do grupo, apresentou maior percentual também em 2018,
equivalendo a 46,7% do passivo da companhia.

Da mesma forma, o patrimonio liquido apresentou maior percentual do que o nédo
circulante em quase todo o periodo, tendo sua maior participacdo em 2019, quando representava
38,2% do total. O Capital Social Realizado foi sempre mais representativo no grupo, tendo
maior participacdo no ano de 2021 com 32,2% do passivo total. Somente em 2021 o passivo
ndo circulante foi mais representativo do que o patriménio liquido, com participacdo de 30,9%.

No passivo ndo circulante, os percentuais de participacdo das contas eram pequenos na
maior parte do periodo. No entanto, em 2021 quando obteve seu maior valor, destacou-se a
conta Empréstimos e Financiamentos representando 16,6% do passivo total.

A tabela a seguir, apresenta a analise vertical das contas mais representativas do Passivo

da empresa Americanas S/A, no periodo de 2017 a 2021, considerando o Passivo Total como

base:

Tabela 4 - Analise Vertical - Passivo - Americanas S/A
PASSIVO 2017 2018 2019 2020 2021
CIRCULANTE 3.697.406  3.209.425  4.827.543 5.331.073 13.336.854
Fornecedores 1.766.581  2.005.607 2.758.582 4.068.103 8.646.372
Empréstimos e Financiamentos  1.563.958 727.314  1.321.169 430.955 1.052.914
NAO CIRCULANTE 5.020.008 6.284.654  5.494.595 7.789.996  15.270.982

Empréstimos e Financiamentos  4.678.071  6.120.928  5.112.171 7.331.084 11.287.837
PATRIMONIO LIQUIDO

COSOLIDADO 3.905.713  3.537.115 5.734.432 9.485.706  15.910.976
Capital Social Realizado 5.709.151 5.742.330 8.289.558 12.340.651 14.882.609
Lucros/Prejuizos Acumulados  (1.854.561) (2.251.988) (2.593.639) (2.804.397) -
TOTAL DO PASSIVO 12.623.127 13.031.194 16.056.570 22.606.775 44.518.812
PASSIVO AV 2017 AV 2018 AV 2019 AV 2020 AV 2021
CIRCULANTE 29,3% 24,6% 30,1% 23,6% 30,0%
Fornecedores 14,0% 15,4% 17,2% 18,0% 19,4%
Empréstimos e Financiamentos 12,4% 5,6% 8,2% 1,9% 2,4%
NAO CIRCULANTE 39,8% 48,2% 34,2% 34,5% 34,3%
Empréstimos e Financiamentos  37,1% 47,0% 31,8% 32,4% 25,4%
PATRIMONIO LIQUIDO

COSOLIDADO 30,9% 27,1% 35,7% 42,0% 35,7%
Capital Social Realizado 45,2% 44,1% 51,6% 54,6% 33,4%
Lucros/Prejuizos Acumulados -14,7% -17,3% -16,2% -12,4% 0,0%
TOTAL DO PASSIVO 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0%

Fonte: Dados primarios
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Na Americanas S/A percebe-se que, diferente de sua concorrente, 0 passivo ndo
circulante é mais representativo do que o circulante em todo o periodo, devido ao alto valor da
conta Empréstimos Financiamentos. O passivo ndo circulante teve seu maior percentual em
2018, quando representava 48,2% do passivo total. Nesse mesmo ano a conta Empréstimos e
Financiamentos, que se destacou como maior do grupo no periodo, chegou a representar 47%
do total.

O patrimonio liquido da companhia também foi maior do que o passivo circulante no
periodo e foi superior ao ndo circulante de 2019 a 2021, tendo seu maior percentual em 2020,
quando representava 42% do total. O Capital Social Realizado foi o principal responsavel pela
maior participacdo do grupo, mas a empresa tinha valor alto na conta Lucros/Prejuizos
Acumulados. Em 2020, o Capital Social Realizado equivalia a 54,6% do passivo total, no
entanto a companhia apresentou Prejuizos Acumulados que representavam 12,4% do total.

No passivo circulante, destaca-se a conta Fornecedores como a mais representativa do
grupo, apresentando maior percentual em 2021 com 19,4% do passivo total. A conta
Empréstimos e Financiamentos teve participacdo significativa somente no primeiro ano de
analise, quando representava 12,4% do total.

A tabela a seguir apresenta a andlise vertical da Demonstracdo do Resultado do
Exercicio da empresa Magazine Luiza S/A, no periodo de 2017 a 2021, tendo como base a

conta Receita de Venda de Bens e/ou Servicos:
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Tabela 5 - Analise Vertical - Demonstracao do Resultado do Exercicio - Magazine Luiza S/A

Demonstragdo do Resultado do Exercicio 2017 2018 2019 2020 2021
Receita de Venda de Bens e/ou Servicos 11.984.250 15.590.444 19.886.310 29.177.113  35.278.150
Custo dos Bens e/ou Servicos Vendidos (8.378.239) (11.053.022) (14.332.349) (21.657.151) (26.791.345)
Resultado Bruto 3.606.011 4.537.422 5.553.961 7.519.962 8.486.805
Despesas/Receitas Operacionais (2.718.317) (3.455.871) (4.265.398) (6.695.386) (8.016.203)
Resultado Antes do Resultado

Financeiro e dos Tributos 887.694 1.081.551 1.288.563 824.576 470.602
Resultado Financeiro (410.821) (294.688) (70.413) (410.495) (689.011)
Receitas Financeiras 110.107 133.929 640.917 183.368 491.577
Despesas Financeiras (520.928) (428.617) (711.330) (593.863) (1.180.588)
Resultado Antes dos Tributos sobre o

Lucro 476.873 786.863 1.218.150 414.081 (218.409)
Imposto de Renda e Contribui¢do Social

sobre o Lucro (87.851) (189.434) (296.322) (22.372) 809.070
Lucro/Prejuizo Consolidado do Periodo 389.022 597.429 921.828 391.709 590.661
Demonstragdo do Resultado do Exercicio AV 2017 AV 2018 AV 2019 AV 2020 AV 2021
Receita de Venda de Bens e/ou Servicos  100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0%
Custo dos Bens e/ou Servigos Vendidos -69,9% -70,9% -72,1% -74,2% -75,9%
Resultado Bruto 30,1% 29,1% 27,9% 25,8% 24,1%
Despesas/Receitas Operacionais -22,7% -22,2% -21,4% -22,9% -22,7%
Resultado Antes do Resultado

Financeiro e dos Tributos 7,4% 6,9% 6,5% 2,8% 1,3%
Resultado Financeiro -3,4% -1,9% -0,4% -1,4% -2,0%
Receitas Financeiras 0,9% 0,9% 3,2% 0,6% 1,4%
Despesas Financeiras -4,3% -2,7% -3,6% -2,0% -3,3%
Resultado Antes dos Tributos sobre o

Lucro 4,0% 5,0% 6,1% 1,4% -0,6%
Imposto de Renda e Contribuicdo Social

sobre o Lucro -0,7% -1,2% -1,5% -0,1% 2,3%
Lucro/Prejuizo Consolidado do Periodo 3,2% 3,8% 4,6% 1,3% 1,7%

Fonte: Dados primarios

Nota-se a partir da analise, que o Custo dos Bens e/ou Servicos Vendidos teve grande
percentual em todo o periodo, chegando a representar 75,9% da receita obtida em 2021, sendo
essa uma situacdo comum para empresas do setor do varejo. Os percentuais da conta
Despesas/Receitas Operacionais variaram pouco, ficando entre 21,4% e 22,9%.

O resultado operacional representava 7,4% da receita obtida em 2017. Esse valor foi
diminuindo ao longo do periodo, passando a representar somente 1,3% da receita em 2021. O
Lucro Consolidado do Periodo apresentou percentuais pequenos em todo o intervalo analisado,
tendo maior valor no ano de 2019, quando representava 4,6% da receita da companhia. O menor
percentual é percebido no ano seguinte, quando equivalia somente a 1,3% da receita.

A proxima tabela apresenta a andlise vertical da Demonstracdo do Resultado do
Exercicio da empresa Americanas S/A, no periodo de 2017 a 2021, considerando a Receita de

Venda de Bens e/ou Servi¢os como base:
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Tabela 6 - Andlise Vertical - Demonstracdo do Resultado do Exercicio - Americanas S/A

Demonstracgao do Resultado do Exercicio 2017 2018 2019 2020 2021
Receita de Venda de Bens e/ou Servigos  7.120.777  6.488.473  6.767.982 10.124.347  22.695.861
Custo dos Bens e/ou Servicos Vendidos (5.554.882) (4.813.573) (4.756.354) (7.247.256) (15.934.094)
Resultado Bruto 1.565.895 1.674.900 2.011.628 2.877.091 6.761.767
Despesas/Receitas Operacionais (1.318.044) (1.697.738) (1.907.973) (2.696.518) (6.005.599)
Resultado Antes do Resultado

Financeiro e dos Tributos 247.851 (22.838) 103.655 180.573 756.168
Resultado Financeiro (868.541)  (566.334)  (566.351) (430.176) (772.404)
Receitas Financeiras 500.961 448.054 534.428 348.643 623.682
Despesas Financeiras (1.369.502) (1.014.388) (1.100.779) (778.819) (1.396.086)
Resultado Antes dos Tributos sobre o

Lucro (620.690)  (589.172)  (462.696) (249.603) (16.236)
Imposto de Renda e Contribuicdo Social

sobre o Lucro 208.940 191.258 144.458 38.845 560.031
Lucro/Prejuizo Consolidado do Periodo (411.750)  (397.914) (318.238) (210.758) 543.795
Demonstracgédo do Resultado do Exercicio AV 2017 AV 2018 AV 2019 AV 2020 AV 2021
Receita de Venda de Bens e/ou Servigos  100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0%
Custo dos Bens e/ou Servigos Vendidos -78,0% -74,2% -70,3% -71,6% -70,2%
Resultado Bruto 22,0% 25,8% 29,7% 28,4% 29,8%
Despesas/Receitas Operacionais -18,5% -26,2% -28,2% -26,6%0 -26,5%
Resultado Antes do Resultado

Financeiro e dos Tributos 3,5% -0,4% 1,5% 1,8% 3,3%
Resultado Financeiro -12,2% -8,7% -8,4% -4,2% -3,4%
Receitas Financeiras 7,0% 6,9% 7,9% 3,4% 2,7%
Despesas Financeiras -19,2% -15,6% -16,3% -1,7% -6,2%
Resultado Antes dos Tributos sobre o

Lucro -8,7% -9,1% -6,8% -2,5% -0,1%
Imposto de Renda e Contribuicdo Social

sobre o Lucro 2,9% 2,9% 2,1% 0,4% 2,5%
Lucro/Prejuizo Consolidado do Periodo -5,8% -6,1% -4,7% -2,1% 2,4%

Fonte: Dados primarios

Assim como ocorre com a Magazine Luiza S/A, os valores do Custo dos Bens e/ou

Servicos Vendidos foram elevados para a Americanas S/A, por se tratar também de empresa do

varejo. O maior percentual da conta é observado no ano de 2017, quando representava 78% da

receita obtida pela companhia. As Despesas/Receitas Operacionais da empresa apresentaram

percentuais maiores do que sua concorrente, chegando em 28,2% da receita em 2019,

O resultado operacional da Americanas S/A foi inferior ao da Magazine Luiza S/A em

quase todo o periodo. Em 2017, esse resultado era equivalente a 3,5% da receita, € no ano

sequinte, foi um prejuizo que representava 0,4%. Nos anos seguintes o resultado foi

melhorando, até chegar em 3,3% em 2021. A empresa teve prejuizos acumulados de 2017 a

2020. O Prejuizo Consolidado do Periodo chegou a representar 6,1% da receita em 2018. Em

2021, a companhia teve um lucro equivalente a 2,4% da receita.
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4.2.2 Andlise Horizontal

A analise horizontal verifica a evolugdo dos grupos e contas ao longo dos periodos. Para
o0 presente estudo, foi adotado como base o0 ano de 2017, que apresentara percentual de 100%
para todas as contas dos demonstrativos. A partir do ano base € calculada a evolugdo dos
valores. A tabela a seguir apresenta a analise horizontal das contas mais representativas do

Ativo da empresa Magazine Luiza S/A, no periodo de 2017 a 2021.:

Tabela 7 - Analise Horizontal - Ativo - Magazine Luiza S/A

ATIVO 2017 2018 2019 2020 2021

CIRCULANTE 5.257.617 6.412.390 12.841.161 16.798.810 24.509.810
Aplicacdes Financeiras 1.259.553 409.111 4.448.158 1.221.779 1.556.371
Contas a Receber 1.241.290 2.051.557 2.915.034 4.761.899 5.650.759
Estoques 1.969.333 2.810.248 3.801.763 5.927.236 9.112.214

NAO CIRCULANTE 2.161.896 2.384.351 6.949.912 7.848.393  13.874.806
Realizdvel a Longo Prazo 749.162 722.814 1.748.703 1.850.995 3.858.728

Imobilizado 569.027 754.253 3.350.490 3.723.676 5.301.711
Intangivel 532.360 598.822 1.545.628 1.886.997 4.306.587
TOTAL DO ATIVO 7.419.513 8.796.741 19.791.073 24.647.203  38.384.616
ATIVO AH 2017 AH 2018 AH 2019 AH 2020 AH 2021
CIRCULANTE 100,0% 122,0% 244,2% 319,5% 466,2%
Aplicagdes Financeiras 100,0% 32,5% 353,2% 97,0% 123,6%
Contas a Receber 100,0% 165,3% 234,8% 383,6% 455,2%
Estoques 100,0% 142,7% 193,0% 301,0% 462,7%
NAO CIRCULANTE 100,0% 110,3% 321,5% 363,0% 641,8%
Realizavel a Longo Prazo 100,0% 96,5% 233,4% 247,1% 515,1%
Imobilizado 100,0% 132,6% 588,8% 654,4% 931,7%
Intangivel 100,0% 112,5% 290,3% 354,5% 809,0%
TOTAL DO ATIVO 100,0% 118,6% 266,7% 332,2% 517,3%

Fonte: Dados primarios

Observa-se que tanto o ativo total, quanto o circulante e ndo circulante, aumentaram
durante o periodo em propor¢Bes maiores a cada ano. Em 2018, o ativo circulante aumentou
somente 22% em relacdo ao ano base, uma vez que a conta Aplica¢des Financeiras sofreu queda
de 67,5% no periodo. No ano seguinte, a conta aumentou 253,2% em relacdo ao ano base,
tornando-se a mais participativa do grupo circulante. No entanto, voltou a cair em 2020.

O maior aumento do ativo circulante ocorreu em 2021, quando evoluiu em 366,2%,
devido ao aumento em proporcdes semelhantes dos Estoques e das Contas a Receber. Das

contas mais participativas, citadas na analise vertical, percebe-se que somente as Aplicagdes
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Financeiras diminuiram em dois anos do intervalo analisado, enquanto que as Contas a Receber
e os Estogues aumentaram em todo o periodo.

Em 2018, o ativo ndo circulante aumentou somente 10,3% em relacdo ao ano base. O
maior aumento ocorreu em 2021, quando cresceu em 541,8%, evolucdo bem maior do que o
circulante no mesmo ano. Isso ocorreu principalmente devido ao aumento do Imobilizado, que
cresceu 831,7% em relacdo a ano base, e também devido ao aumento do Intangivel, que cresceu
709% em relacdo ao ano base.

A tabela a seguir apresenta a analise horizontal das contas mais representativas do Ativo
da empresa Americanas S/A, no periodo de 2017 a 2021:

Tabela 8 - Andlise Horizontal - Ativo - Americanas S/A

ATIVO 2017 2018 2019 2020 2021
CIRCULANTE 6.959.525  7.032.072 9.431.729 15.779.801 21.912.888
Caixa e Equivalentes de Caixa  1.469.500  3.119.948 3.535.807  6.634.287 2.706.888
Aplicacbes Financeiras 2.987.229  1.920.738 2.947.491  4.411.377 4.224.180
Contas a Receber 414.750 155.489 762.147  1.838.917 7.021.579
Estoques 1.207.347 879.569 951.382  1.701.658 5.227.990
NAO CIRCULANTE 5.663.602 5.999.122 6.624.841  6.826.974 22.605.924
Realizavel a Longo Prazo 2.206.597  2.597.367 2.908.269  2.984.999 6.402.284
Imobilizado 469.844 435.499 660.024 639.129 7.825.191
Intangivel 2.987.161 2.966.256  2.990.855  3.093.999 8.369.891
TOTAL DO ATIVO 12.623.127 13.031.194 16.056.570 22.606.775 44.518.812
ATIVO AH 2017 AH 2018  AH 2019 AH 2020 AH 2021
CIRCULANTE 100,0% 101,0% 135,5% 226,7% 314,9%
Caixa e Equivalentes de Caixa  100,0% 212,3% 240,6% 451,5% 184,2%
Aplicagdes Financeiras 100,0% 64,3% 98,7% 147,7% 141,4%
Contas a Receber 100,0% 37,5% 183,8% 443,4% 1693,0%
Estoques 100,0% 72,9% 78,8% 140,9% 433,0%
NAO CIRCULANTE 100,0% 105,9% 117,0% 120,5% 399,1%
Realizavel a Longo Prazo 100,0% 117,7% 131,8% 135,3% 290,1%
Imobilizado 100,0% 92,7% 140,5% 136,0% 1665,5%
Intangivel 100,0% 99,3% 100,1% 103,6% 280,2%
TOTAL DO ATIVO 100,0% 103,2% 127,2% 179,1% 352,7%

Fonte: Dados primarios

Assim como na Magazine Luiza S/A, observa-se que na Americanas S/A, o ativo total,
o circulante e o ndo circulante aumentaram em todo o periodo, em propor¢des maiores a cada
ano. Em 2018, o ativo circulante aumentou somente 1% em relagcéo ao ano base, uma vez que
varias contas do grupo diminuiram, destacando-se a queda de 35,7% das Aplicagdes

Financeiras, uma das mais representativas do grupo.
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Nos anos seguintes, a evolucdo do ativo circulante foi maior, chegando a aumentar
214,9% em 2021. Destaca-se que a evolucdo nesse ano ocorreu devido ao crescimento das
Contas a Receber de 1593% em relacdo ao ano base, e do aumento dos Estoques de 333%.
Também por esse motivo, as duas contas passaram a ser as mais representativas do grupo em
2021.

O ativo n&o circulante havia aumentado somente 5,9% em 2018. O seu maior aumento
é percebido em 2021, quando evoluiu 299,1% em relagcdo ao ano base. Nesse ano, a evolugéo
do grupo é explicada pelo aumento de 1565,5% do Imobilizado, que vinha crescendo pouco a
cada ano e chegou a reduzir seu valor em 2018, quando o ndo circulante teve seu menor
aumento.

A tabela a seguir apresenta a analise horizontal das contas mais representativas do

Passivo da empresa Magazine Luiza S/A, no periodo de 2017 a 2021:

Tabela 9 - Analise Horizontal - Passivo - Magazine Luiza S/A

PASSIVO 2017 2018 2019 2020 2021
CIRCULANTE 4.136.036 5.388.598 8.002.587 13.416.145 15.257.189
Fornecedores 2.919.541 4.105.244 5.934.877 8.501.398 10.098.944
NAO CIRCULANTE 1.209.500 1.105.271 4,223.549 3.905.771 11.866.196
Empréstimos e Financiamentos 437.204 325.224 838.862 19.581 6.384.904
Outras Obrigacdes 1.925 1.712 1.951.724 2.180.142 3.968.026
PATRIMONIO LIQUIDO

CONSOLIDADO 2.073.977 2.302.872 7.564.937 7.325.287 11.261.231
Capital Social Realizado 1.719.886 1.719.886 5.952.282 5.952.282 12.352.498
TOTAL DO PASSIVO 7.419.513 8.796.741 19.791.073 24.647.203 38.384.616
PASSIVO AH 2017 AH 2018 AH 2019 AH 2020 AH 2021
CIRCULANTE 100,0% 130,3% 193,5% 324,4% 368,9%
Fornecedores 100,0% 140,6% 203,3% 291,2% 345,9%
NAO CIRCULANTE 100,0% 91,4% 349,2% 322,9% 981,1%
Empréstimos e Financiamentos ~ 100,0% 74,4% 191,9% 4,5% 1460,4%
Outras Obrigacdes 100,0% 88,9% 101388,3% 113254,1% 206131,2%
PATRIMONIO LIQUIDO

CONSOLIDADO 100,0% 111,0% 364,8% 353,2% 543,0%
Capital Social Realizado 100,0% 100,0% 346,1% 346,1% 718,2%
TOTAL DO PASSIVO 100,0% 118,6% 266,7% 332,2% 517,3%

Fonte: Dados primarios

Em relacdo ao Passivo da companhia, observa-se que o circulante e o patriménio liquido
aumentaram em todo o periodo, 0 que ndo ocorreu com o passivo ndo circulante. Em 2018, o

passivo circulante aumentou 30,3% em relagdo ao ano base e a conta Fornecedores, mais
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representativa do grupo, aumentou em 40,6%. J4 em 2021, o circulante aumentou em 268,9%
e os Fornecedores aumentaram em 245,9%.

O passivo ndo circulante havia sofrido queda de 8,6% em 2018, e no ano seguinte
aumentou 249,2% em relacdo ao ano base, destacando-se o grande aumento das Outras
Obrigagdes, principalmente na conta Arrendamento Mercantil. No ano de 2021, o aumento
chegou em 881,1%, ocorrido principalmente pela evolucdo de 1360,4% dos Empréstimos e
Financiamentos.

O patriménio liquido havia crescido somente 11% em 2018, sendo que o Capital Social
Realizado, sua conta mais representativa, ndo aumentou e nem diminuiu no ano. Ja em 2021, o
patrimoénio liquido aumentou 443% e o Capital Social Realizado aumentou em 618,2%.

A tabela a seguir apresenta a analise horizontal das contas mais representativas do

Passivo da empresa Americanas S/A, no periodo de 2017 a 2021:

Tabela 10 - Andlise Horizontal - Passivo - Americanas S/A

PASSIVO 2017 2018 2019 2020 2021

CIRCULANTE 3.697.406  3.209.425 4.827.543  5.331.073 13.336.854
Fornecedores 1.766.581  2.005.607 2.758.582  4.068.103 8.646.372
Empréstimos e Financiamentos  1.563.958 727.314  1.321.169 430.955 1.052.914
NAO CIRCULANTE 5.020.008 6.284.654 5.494595  7.789.996  15.270.982

Empréstimos e Financiamentos ~ 4.678.071  6.120.928  5.112.171  7.331.084  11.287.837
PATRIMONIO LIQUIDO

COSOLIDADO 3.905.713 3.537.115 5.734.432  9.485.706  15.910.976
Capital Social Realizado 5.709.151 5.742.330 8.289.558 12.340.651 14.882.609
Lucros/Prejuizos Acumulados  (1.854.561) (2.251.988) (2.593.639) (2.804.397) -
TOTAL DO PASSIVO 12.623.127 13.031.194 16.056.570 22.606.775 44.518.812
PASSIVO AH 2017 AH2018 AH 2019 AH 2020 AH 2021
CIRCULANTE 100,0% 86,8% 130,6% 144,2% 360,7%
Fornecedores 100,0% 113,5% 156,2% 230,3% 489,4%
Empréstimos e Financiamentos  100,0% 46,5% 84,5% 27,6% 67,3%
NAO CIRCULANTE 100,0% 125,2% 109,5% 155,2% 304,2%

Empréstimos e Financiamentos  100,0% 130,8% 109,3% 156,7% 241,3%
PATRIMONIO LIQUIDO

COSOLIDADO 100,0% 90,6% 146,8% 242,9% 407,4%
Capital Social Realizado 100,0% 100,6% 145,2% 216,2% 260,7%
Lucros/Prejuizos Acumulados 100,0% 121,4% 139,9% 151,2% 0,0%

TOTAL DO PASSIVO 100,0% 103,2% 127,2% 179,1% 352,7%

Fonte: Dados primarios

Observa-se que no ano de 2018, o passivo circulante da Americanas S/A diminuiu em
13,2%, uma vez que a conta Empréstimos e Financiamentos também diminuiu em 53,5%

deixando de ser representativa no grupo a partir desse ano. Ainda em 2018, o passivo ndo
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circulante aumentou 25,2%, uma vez que 0s Empréstimos e Financiamentos também
aumentaram. J& o patrimonio liquido da companhia diminuiu em 9,4%. A reducdo no
patrimoénio é explicada pelo aumento de apenas 0,6% do Capital Social Realizado, enquanto
que houve aumento de 21,4% nos Prejuizos Acumulados pela companhia.

Os maiores crescimentos ocorreram em 2021, quando o passivo circulante aumentou
260,7% em relacdo ao ano base, 0 ndo circulante aumentou em 204,2% e o patrimonio liquido
aumentou em 307,4%. Destaca-se que a conta Fornecedores, mais representativa do circulante,
aumentou 389,4% nesse ano. No passivo ndo circulante, a conta Empréstimos e Financiamentos
cresceu 141,3% em relacdo ao ano base. Ja a evolucdo do patriménio liquido, justifica-se
principalmente pelo aumento de 160,7% do Capital Social Realizado, sua conta mais
representativa.

A tabela a seguir apresenta a analise horizontal da Demonstracdo do Resultado do
Exercicio da empresa Magazine Luiza S/A, no periodo de 2017 a 2021

Tabela 11 - Andlise Horizontal - Demonstracgéo do Resultado do Exercicio - Magazine Luiza S/A

Demonstragdo do Resultado do Exercicio 2017 2018 2019 2020 2021
Receita de Venda de Bens e/ou Servigos  11.984.250  15.590.444  19.886.310 29.177.113  35.278.150
Custo dos Bens e/ou Servigos Vendidos (8.378.239) (11.053.022) (14.332.349) (21.657.151) (26.791.345)
Resultado Bruto 3.606.011 4.537.422 5.553.961 7.519.962 8.486.805
Despesas/Receitas Operacionais (2.718.317) (3.455.871) (4.265.398) (6.695.386) (8.016.203)
Resultado Antes do Resultado

Financeiro e dos Tributos 887.694 1.081.551 1.288.563 824.576 470.602
Resultado Financeiro (410.821) (294.688) (70.413) (410.495) (689.011)
Receitas Financeiras 110.107 133.929 640.917 183.368 491.577
Despesas Financeiras (520.928) (428.617) (711.330) (593.863) (1.180.588)
Resultado Antes dos Tributos sobre o

Lucro 476.873 786.863 1.218.150 414.081 (218.409)
Imposto de Renda e Contribuicdo Social

sobre o Lucro (87.851) (189.434) (296.322) (22.372) 809.070
Lucro/Prejuizo Consolidado do Periodo 389.022 597.429 921.828 391.709 590.661
Demonstragdo do Resultado do Exercicio AH 2017 AH 2018 AH 2019 AH 2020 AH 2021
Receita de Venda de Bens efou Servicos ~ 100,0% 130,1% 165,9% 243,5% 294,4%
Custo dos Bens e/ou Servicos Vendidos 100,0% 131,9% 171,1% 258,5% 319,8%
Resultado Bruto 100,0% 125,8% 154,0% 208,5% 235,4%
Despesas/Receitas Operacionais 100,0% 127,1% 156,9% 246,3% 294,9%
Resultado Antes do Resultado

Financeiro e dos Tributos 100,0% 121,8% 145,2% 92,9% 53,0%
Resultado Financeiro 100,0% 71,7% 17,1% 99,9% 167,7%
Receitas Financeiras 100,0% 121,6% 582,1% 166,5% 446,5%
Despesas Financeiras 100,0% 82,3% 136,6% 114,0% 226,6%
Resultado Antes dos Tributos sobre o

Lucro 100,0% 165,0% 255,4% 86,8% -45,8%
Imposto de Renda e Contribui¢&o Social

sobre o Lucro 100,0% 215,6% 337,3% 25,5% -921,0%
Lucro/Prejuizo Consolidado do Periodo 100,0% 153,6% 237,0% 100,7% 151,8%

Fonte: Dados primarios
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Observa-se que no ano de 2018, a Receita de Venda de Bens e/ou Servigos da companhia
aumentou em 30,1% e o Custo dos Bens e/ou Servicos Vendidos cresceu em 31,9%. Nos
exercicios seguintes, as propor¢fes de aumento continuaram sendo parecidas, no entanto a
situacdo foi diferente em 2021, quando as receitas cresceram 194,4% em relacdo ao ano base e
0 custo cresceu em 219,8%. O crescimento das Despesas/Receitas Operacionais também seguiu
percentuais semelhantes a receita e ao custo.

O resultado operacional da empresa cresceu em 2018 e 2019, sendo registrado maior
aumento em 2019, de 45,2% em relacdo ao ano base. No restante do periodo, o resultado
diminuiu, chegando em uma queda de 47% em 2021. O Lucro Consolidado do Periodo,
apresentou maior crescimento em 2019, com aumento de 137%. No ano seguinte, aumentou
somente 0,7% em relacdao ao ano base e em 2021 o crescimento foi de 51,8%.

A tabela a seguir apresenta a analise horizontal da Demonstracdo do Resultado do
Exercicio da empresa Americanas S/A, no periodo de 2017 a 2021:

Tabela 12 - Analise Horizontal - Demonstra¢do do Resultado do Exercicio - Americanas S/A

Demonstrac¢do do Resultado do Exercicio 2017 2018 2019 2020 2021
Receita de Venda de Bens e/ou Servicos ~ 7.120.777  6.488.473  6.767.982 10.124.347 22.695.861
Custo dos Bens e/ou Servigos Vendidos (5.554.882) (4.813.573) (4.756.354) (7.247.256) (15.934.094)
Resultado Bruto 1.565.895 1.674.900 2.011.628 2.877.091 6.761.767
Despesas/Receitas Operacionais (1.318.044) (1.697.738) (1.907.973) (2.696.518) (6.005.599)
Resultado Antes do Resultado

Financeiro e dos Tributos 247.851 (22.838) 103.655 180.573 756.168
Resultado Financeiro (868.541)  (566.334)  (566.351) (430.176) (772.404)
Receitas Financeiras 500.961 448.054 534.428 348.643 623.682
Despesas Financeiras (1.369.502) (1.014.388) (1.100.779) (778.819)  (1.396.086)
Resultado Antes dos Tributos sobre o

Lucro (620.690)  (589.172)  (462.696) (249.603) (16.236)
Imposto de Renda e Contribuigdo Social

sobre o Lucro 208.940 191.258 144.458 38.845 560.031
Lucro/Prejuizo Consolidado do Periodo (411.750)  (397.914)  (318.238) (210.758) 543.795
Demonstracgdo do Resultado do Exercicio AH 2017  AH 2018 AH 2019 AH 2020 AH 2021
Receita de Venda de Bens e/ou Servicos ~ 100,0% 91,1% 95,0% 142,2% 318,7%
Custo dos Bens e/ou Servigos Vendidos 100,0% 86,7% 85,6% 130,5% 286,8%
Resultado Bruto 100,0% 107,0% 128,5% 183,7% 431,8%
Despesas/Receitas Operacionais 100,0% 128,8% 144,8% 204,6% 455,6%
Resultado Antes do Resultado

Financeiro e dos Tributos 100,0% -9,2% 41,8% 72,9% 305,1%
Resultado Financeiro 100,0% 65,2% 65,2% 49,5% 88,9%
Receitas Financeiras 100,0% 89,4% 106,7% 69,6% 124,5%
Despesas Financeiras 100,0% 74,1% 80,4% 56,9% 101,9%
Resultado Antes dos Tributos sobre o

Lucro 100,0% 94,9% 74,5% 40,2% 2,6%
Imposto de Renda e Contribui¢do Social

sobre o Lucro 100,0% 91,5% 69,1% 18,6% 268,0%
Lucro/Prejuizo Consolidado do Periodo 100,0% 96,6%0 77,3% 51,2% -132,1%

Fonte: Dados primarios
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Nota-se que, no ano de 2018, a Receita de VVenda de Bens e/ou Servicos da Americanas
sofreu queda de 8,9% e o Custo dos Bens e/ou Servigos Vendidos diminuiu em 13,3%. No ano
seguinte, a queda da receita foi de 5% em relacdo ao ano base e a queda do custo foi de 14,4%.
No restante do periodo, os valores ndo diminuiram. Os maiores aumentos foram registrados em
2021, quando a receita cresceu 218,7% em relacdo ao ano base e o custo cresceu 186,8%.

O total de Despesas/Receitas Operacionais s6 aumentou no periodo, chegando a um
crescimento de 355,6% em 2021. O resultado operacional da companhia s6 diminuiu até 2020,
chegando a uma queda de 109,2% em 2018, ano em obteve prejuizo operacional. Ja em 2021,
0 resultado aumentou 205,1% em relagdo ao ano base. O Prejuizo Consolidado do Periodo foi
diminuindo ao longo dos anos, chegando a uma queda de 48,8% em 2020. Em 2021, a empresa

obteve lucro que representou crescimento de 232,1%.

4.2.3 Indices de Liquidez

A seqguir serdo apresentados os resultados dos indices de liquidez das empresas em

estudo, utilizados para avaliar sua capacidade de pagamento.

4.2.3.1 Liquidez Corrente

O indice de liquidez corrente avalia a capacidade de pagamento a curto prazo da
empresa, relacionando os recursos do ativo circulante com as dividas do passivo circulante. O
grafico a seguir apresenta os resultados da liquidez corrente das duas empresas em estudo no
periodo de 2017 a 2021
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Gréfico 1 - Liquidez Corrente
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Fonte: Dados primarios

A partir dos célculos efetuados, observa-se que a liquidez corrente da Magazine Luiza
S/A foi satisfatoria durante todo o periodo estudado, ou seja, ela possuia recursos de curto prazo
suficientes para saldar suas obrigagdes de curto prazo. O melhor resultado da empresa foi de
1,61, ocorrido no ano de 2021. Ja o pior desempenho foi de 1,19 ocorrido em 2018. Apesar dos
bons ndmeros, quando comparada a Americanas S/A, nota-se que seu desempenho foi bem
inferior.

A Americanas S/A também teve resultados satisfatorios em todos os anos observados,
no entanto teve indices bem maiores do que a Magazine Luiza S/A. O seu melhor desempenho
ocorreu em 2020, quando a liquidez corrente chegou em 2,96. Isso ocorreu devido ao aumento
do ativo circulante em maior proporgéo do que o0 passivo circulante, principalmente na conta
Caixa e Equivalentes de Caixa, que representava maior valor no grupo no periodo. O pior
resultado da empresa ocorreu no ano seguinte, quando o indicador sofreu uma queda de 44,59%,
chegando em 1,64.

A Magazine Luiza S/A apresentou uma média de 1,38 no periodo para esse indicador.
Observa-se que a empresa s6 obteve resultados acima da média nos anos de 2019 e 2021. Jad a
Americanas S/A obteve média bem superior, chegando em 2,13, e apresentando resultados
acima desse valor somente em 2018 e 2020. Ainda, destaca-se que o melhor desempenho da
Magazine Luiza S/A é inferior ao pior resultado da Americanas S/A, sendo que esses fatos

ocorreram no mesmo ano.
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4.2.3.2 Liquidez Seca

A liquidez seca indica quanto a empresa tem de ativos liquidos para saldar os
compromissos de curto prazo, relacionando o ativo circulante sem os estoques com 0 passivo
circulante. O grafico a seguir apresenta os resultados do indicador das duas empresas em estudo,
no periodo de 2017 a 2021:

Gréfico 2 - Liquidez Seca
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Fonte: Dados primarios

Observa-se que a Magazine Luiza S/A sé possuia ativos liquidos suficientes para pagar
as dividas de curto prazo em dois anos do periodo, 2019 e 2021. O melhor resultado da empresa
ocorreu em 2019, quando o indice era de 1,13. Ja o pior desempenho foi de 0,67 ocorrido em
2018. Nos trés anos em que o indice da empresa foi menor do que 1, nota-se que a conta
Estoques era a mais representativa do grupo circulante. Nesse sentido, sua exclusdo para o
calculo causou impacto negativo.

Ja a Americanas S/A, obteve resultados satisfatorios em todos os anos do periodo
estudado. O melhor desempenho foi de 2,64, ocorrido em 2020, e o pior foi de 1,25 ocorrido
em 2021. No caso da Americanas S/A, a conta Estoques néo era tao representativa no circulante,
ndo gerando resultados ruins quando foi excluida para o célculo. No entanto, no ano de pior
resultado, a conta havia aumentado bastante. O excelente resultado em 2020 ocorreu devido ao
valor bem superior do ativo circulante, mesmo sem o0s estoques, em relacdo ao passivo

circulante.
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A média do periodo para a Magazine Luiza S/A foi de 0,88, e a empresa obteve
resultados acima desse valor somente em 2019 e 2021. A Americanas S/A apresentou média
superior, chegando em 1,82. Nota-se que a empresa teve resultados acima da média somente
nos anos de 2018 e 2020. Novamente, o melhor resultado da Magazine Luiza S/A foi inferior

ao pior resultado da Americanas S/A.
4.2.3.3 Liquidez Geral
O indicador de liquidez geral avalia a capacidade de pagamento total da empresa,

relacionando recursos e dividas de curto e longo prazo. O grafico a seguir apresenta 0s

resultados obtidos pelas duas empresas em estudo, no periodo de 2017 a 2021
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Fonte: Dados primarios

Avaliando a capacidade total de pagamento, observa-se que a Magazine Luiza S/A
obteve resultados satisfatérios em todos os anos do periodo analisado, ou seja, a empresa tinha
recursos suficientes para saldar suas dividas totais. O melhor desempenho foi de 1,19, ocorrido
em 2019, enquanto que o pior resultado da empresa foi de 1,05, ocorrido em 2021.

A Americanas S/A obteve resultados satisfatdrios em quatro anos do periodo analisado,
apresentando indice menor do que 1 no ultimo ano. O seu melhor desempenho foi de 1,43,
ocorrido em 2020, e o pior foi de 0,99, ocorrido em 2021. A queda do indicador em 2021
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ocorreu devido ao aumento do passivo circulante e ndo circulante, em maior proporcéo do que
o ativo circulante e realizavel a longo prazo.

A média do indicador da Magazine Luiza S/A foi de 1,11. A empresa obteve resultados
acima desse valor somente em 2017 e 2019. Ja a Americanas S/A, apresentou média de 1,14 e
teve indices acima desse valor em 2019 e 2020. Para esse indicador, observa-se que 0s
resultados das duas companhias foram parecidos, uma vez que a diferenca entre os valores de
cada uma foi menor do que nos outros indices.

Ainda, nota-se que nos indicadores de liquidez que consideram apenas o0 curto prazo, a
Americanas S/A teve melhor desempenho em todos 0s anos. Ja na liquidez geral, que considera
também o longo prazo, percebe-se que a Magazine Luiza S/A obteve desempenho superior em
trés anos do periodo, 2017, 2018 e 2021. Isso ocorreu, porque a Americanas S/A possui maior
proporcdo de dividas no longo prazo do que sua concorrente, tendo um passivo ndo circulante

maior do que o circulante.

4.2.4 indices de Endividamento

A seguir serdo apresentados os resultados dos indices de endividamento das empresas

em estudo, utilizados para avaliar seu grau de endividamento.
4.2.4.1 Participacdo de Capitais de Terceiros Sobre Recursos Totais
O indicador mostra quanto a empresa possui de dividas com terceiros, relacionando o

passivo circulante e ndo circulante com o passivo total. O grafico a seguir apresenta os valores

do indicador das empresas Magazine Luiza S/A e Americanas S/A no periodo de 2017 a 2021
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Gréfico 4 - Participacao de Capitais de Terceiros Sobre Recursos Totais
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Fonte: Dados primarios

Através dos resultados obtidos observa-se que, em todo o periodo analisado, a maior
parte dos recursos totais da Magazine Luiza S/A tem origem de capitais de terceiros, ndo
havendo equilibrio nessa situacdo. O melhor desempenho da empresa ocorreu em 2019, quando
o indicador foi de 61,8%. O pior resultado foi de 73,8%, ocorrido em 2018. Nota-se que no ano
de melhor performance do indice, houve uma queda consideravel de 12 pontos percentuais em
relacdo a 2018. Em 2020, o indicador voltou a subir, aumentando em 8,5 pontos percentuais.

A Americanas S/A teve resultados melhores em quatro anos do periodo analisando, no
entanto, também possui a maior parte dos seus recursos totais com origem de terceiros. Seu
melhor desempenho foi de 58%, ocorrido em 2020, e o pior foi de 72,9%, ocorrido em 2018.
Os resultados da empresa variaram pouco, sendo observada uma queda maior de 8,6 pontos
percentuais, de 2018 para 2019.

A média do indicador da Magazine Luiza S/A foi de 69,7% no periodo. A empresa s6
obteve resultado abaixo desse valor em 2019. J& a média da Americanas S/A foi um pouco
menor, 65,7%. A companhia s apresentou resultados acima do valor em 2017 e 2018. Destaca-
se ainda, que o unico ano do periodo em que a Magazine Luiza S/A teve melhor resultado do

que sua concorrente foi em 2019.
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4.2.4.2 Composicdo do Endividamento

O indice avalia a proporcao das dividas de curto prazo em relacdo as dividas totais. O
grafico a seguir apresenta os resultados do indicador das duas empresas em estudo, durante o
periodo de 2017 a 2021.:

Gréfico 5 - Composicédo do Endividamento
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Fonte: Dados primarios

A partir dos resultados, percebe-se que, em todo o periodo analisado, a maior parte das
dividas da Magazine Luiza S/A tem vencimento no curto prazo. A empresa obteve melhor
desempenho no ano de 2021, quando o resultado foi de 56,3%, indicando maior equilibrio entre
curto e longo prazo. O pior resultado foi de 83%, ocorrido em 2018, ano em que 0 passivo
circulante representava 61,3% do passivo total, conforme observado na analise vertical. Os
resultados variaram bastante, destacando-se as quedas de 17,5 pontos percentuais em 2019, e
de 21,2 pontos percentuais em 2021.

A Americanas S/A apresentou resultados satisfatorios em todo o periodo, que indicam
que a empresa possui a maior parte das dividas com vencimento no longo prazo, ou seja, dispde
de mais tempo para gerar recursos. O seu desempenho foi bem superior comparado ao da
Magazine Luiza S/A, sendo o melhor resultado 33,8%, ocorrido em 2018, e o pior 46,8%,
ocorrido em 2019. Os valores alcangados variaram pouco, destacando-se o aumento de 13

pontos percentuais em 2019.
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A meédia do indicador da Magazine Luiza S/A foi de 71,9%. A empresa sO obteve
resultados abaixo da média em 2019 e 2021. A Americanas S/A apresentou uma média bem

menor, de 42% e s6 teve resultados abaixo do valor em 2018 e 2020.
4.2.4.3 Garantia do Capital Proprio ao Capital de Terceiros
O indice indica quanto existe de capital proprio para cada R$ 1,00 de capital de terceiros,

relacionando o patriménio liquido e o passivo circulante e ndo circulante. O gréafico a seguir

apresenta os resultados alcancados pelas duas empresas em estudo no periodo de 2017 a 2021

Gréfico 6 - Garantia do Capital Proprio ao Capital de Terceiros
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Percebe-se através dos valores calculados, que a Magazine Luiza S/A obteve resultados
insatisfatorios em todos os anos analisados, ou seja, a empresa Ndo Possui recursos proprios
suficientes para saldar suas dividas. O melhor desempenho foi de 0,62, ocorrido em 2019. O
pior desempenho da empresa foi de 0,35 no ano de 2018.

Os resultados da Americanas S/A foram melhores em relagéo a sua concorrente, com
excecdo do ano de 2019. No entanto, os indices encontrados também foram insatisfatorios em
todo o periodo, sendo o seu melhor desempenho 0,72 em 2020, e o pior 0,37 em 2018. Assim,
observa-se que as duas companhias apresentaram resultados semelhantes e abaixo de 1. Isso
ocorreu porque o patriménio liquido das duas tem valor bem inferior ao das dividas totais em

todo o periodo analisado.
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A Magazine Luiza S/A obteve média no valor de 0,44. A empresa s6 apresentou
resultado acima da média no ano de 2019. A média da Americanas S/A foi superior a de sua
concorrente, chegando em 0,53. A empresa sé teve resultados abaixo desse valor nos anos de
2017 e 2018.

4.2.4.4 Imobilizacdo do Patriménio Liquido
O indicador mostra qual parcela do patrimdnio liquido esta aplicada nos grupos do ativo
imobilizado, investimentos e intangivel. O gréfico a seguir apresenta os resultados obtidos pelas

empresas em estudo, no periodo de 2017 a 2021:

Grafico 7 - Imobilizagdo do Patriménio Liquido
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Fonte: Dados primarios

Observa-se que, durante todo o periodo, a maior parte do patriménio liquido da
Magazine Luiza S/A estd aplicada nos grupos do imobilizado, investimentos e intangivel,
restando uma parcela pequena para financiar o ativo circulante. O melhor desempenho da
empresa ocorreu no ano de 2017, quando o indice foi de 68,1%. O pior desempenho ocorreu
em 2021, quando o resultado chegou em 88,9%.

A Americanas S/A também apresentou percentuais altos, tendo um desempenho pior do
gue sua concorrente em boa parte do periodo. Nota-se que a partir de 2019 o indice sofreu
quedas, até chegar no melhor resultado da empresa em 2020, quando a imobilizacdo do
patriménio liquido foi de 40,5%. No entanto, no ano seguinte o indicador piorou bastante,
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aumentando para 101,8%, sendo esse o pior resultado da empresa. A situacdo ocorreu
principalmente devido ao aumento do imobilizado em propor¢do muito maior do que o
patrimonio liquido.

A média da Magazine Luiza S/A foi de 76% no periodo, e a companhia s6 apresentou
resultados acima do valor em 2020 e 2021. A Americanas S/A obteve média de 78,4%, s
apresentando resultados abaixo da média em 2019 e 2020. Observa-se que esses foram os

Unicos anos em que teve desempenho melhor do que a Magazine Luiza S/A.

4.2.4.5 Imobilizacdo dos Recursos N&o Correntes

O indicador mostra qual a parcela de recursos de longo prazo que esta aplicada nos
grupos do ativo imobilizado, investimentos e intangivel, relacionando essas contas com o
passivo ndo circulante e o patriménio liquido. O grafico a seguir apresenta os resultados

alcancados pelas empresas em estudo, no periodo de 2017 a 2021:

Gréfico 8 - Imobilizagéo dos Recursos Nédo Correntes
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Fonte: Dados primarios

Observa-se que a Magazine Luiza S/A obteve bons resultados para o indicador em boa
parte do periodo, que mostram que a maior parte dos recursos nao correntes nao esta

imobilizada. O melhor desempenho da empresa é percebido em 2017, quando o indice foi de
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43%. O pior desempenho ocorreu em 2020, quando o indicador chegou em 53,4%. Quando
comparada a sua concorrente, nota-se que a companhia apresentou desempenho inferior.

A imobilizacdo dos recursos ndo correntes da Americanas S/A foi melhor do que a da
Magazine Luiza S/A em quase todo o periodo analisado. O melhor desempenho da empresa
ocorreu em 2020, quando o indicador foi de 22,2%. Ja no ano seguinte, a empresa atingiu seu
pior resultado, com um indice de 52%. A piora consideravel ocorreu devido ao aumento do
grupo imobilizado em proporcdo bem maior do que os recursos ndo correntes. O ano de 2021
também foi o Unico do intervalo em que obteve resultado inferior a sua concorrente.

A média da Magazine Luiza S/A foi de 46,5% no periodo. A companhia s apresentou
valores acima da média em 2018 e 2020. A Americanas S/A obteve média de 36,1%,

apresentando resultados acima do valor somente em 2017 e 2021.

4.2.5 Indices de Rentabilidade

A seguir serdo apresentados os resultados dos indices de rentabilidade das empresas em

estudo, utilizados para avaliar o rendimento dos capitais investidos.
4.2.5.1 Retorno Sobre o Investimento
O retorno sobre o investimento indica quanto renderam os investimentos totais da

empresa, relacionando o lucro liquido e o ativo total. O grafico a seguir mostra os resultados

obtidos pelas empresas Magazine Luiza S/A e Americanas S/A no periodo de 2017 a 2021
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Gréfico 9 - Retorno Sobre o Investimento
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Fonte: Dados primarios

Os resultados da Magazine Luiza S/A foram satisfatorios durante todo o periodo
analisado, ou seja, a empresa obteve rendimentos sobre o total investido. O melhor desempenho
foi de 6,8%, ocorrido em 2018. J& o pior resultado da empresa foi de 1,5%, ocorrido em 2021.
O desempenho da Magazine Luiza S/A foi superior ao de sua concorrente em todos 0s anos
observados, apesar da empresa ter apresentado valores pouco expressivos nos dois ultimos anos
do periodo.

A Americanas S/A obteve prejuizo nos exercicios de 2017 a 2020. Por esse motivo, seu
retorno sobre o investimento teve valores negativos nesses anos. O pior resultado da empresa
foi de -3,3%, ocorrido em 2017. O melhor desempenho foi de 1,2%, ocorrido em 2021, Unico
ano do periodo analisado em que a empresa apresentou lucro como resultado.

A média do indicador da Magazine Luiza S/A foi de 4% no periodo. A companhia s
teve resultados abaixo desse valor nos anos de 2020 e 2021. A Americanas S/A alcangou média
de -1,6%, tendo resultados acima desse valor somente em 2020 e 2021. Observa-se que o
retorno sobre o investimento da Magazine Luiza S/A foi diminuindo ao longo dos anos
analisados, enquanto que o indice da Americanas S/A foi aumentando no periodo. A diferenca
entre os valores das duas empresas em 2021 foi somente de 0,3 pontos percentuais.
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4.2.5.2 Retorno Sobre o Patrimonio Liquido

O retorno sobre o patrimonio liquido indica quanto rendeu o capital proprio aplicado na
empresa, relacionando o lucro liquido com o patriménio liquido. O gréfico a seguir apresenta
os valores alcangados pelas empresas em estudo no periodo de 2017 a 2021:

Gréfico 10 - Retorno Sobre o Patriménio Liquido

30,0%
25,9%

25,0%

20,00  188%

15,00/6 12!2% 13,5%

10,0%
5,3% 5,2%
I =
0,0% .
20 20 20. 20’ 2021 ME’[.

-2,2%
-5,5% -5,2%

-5,0%

-10,0%

15,0% 0% 11,2%
® MAGAZINE LUZA  ® AMERICANAS

Fonte: Dados primarios

A partir dos calculos efetuados, observa-se que a Magazine Luiza S/A obteve
desempenho satisfatério durante todo o periodo analisado. O melhor resultado da empresa foi
de 25,9%, ocorrido em 2018. O pior desempenho foi de 5,2%, ocorrido em 2021. A companhia
alcangou resultados bem superiores aos de sua concorrente, e novamente teve retornos menos
expressivos nos Ultimos anos do periodo.

Conforme ja mencionado, a Americanas S/A obteve prejuizo em quatro anos do periodo
em estudo. Desse modo, apresentou resultados negativos para o indicador nesse intervalo. O
pior desempenho da empresa foi de -11,2%, ocorrido em 2018. O melhor desempenho foi de
3,4%, ocorrido em 2021, Unico ano do intervalo analisado em que a empresa obteve lucro no
resultado.

A Magazine Luiza S/A obteve média de 13,5% no periodo, so apresentando resultados
acima desse valor nos anos de 2017 e 2018. A média da Americanas S/A foi de -5,2%, e a
companhia sé teve resultados acima do valor em 2020 e 2021. Assim como no indicador

anterior, observa-se que os resultados da Magazine Luiza S/A foram piorando ao longo do
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periodo, enquanto que os da Americanas S/A foram melhorando. A diferenca entre os valores

das duas empresas no ano de 2021 foi de 1,8 pontos percentuais.

4.2.5.3 Giro do Ativo

O giro do ativo evidencia quanto foi vendido para cada R$ 1,00 de investimento total,
relacionando as vendas liquidas com o ativo total da empresa. O grafico a seguir, mostra 0s

resultados alcancados pelas duas companhias em estudo no periodo de 2017 a 2021:

Gréfico 11 - Giro do Ativo
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Fonte: Dados primarios

Observa-se que a Magazine Luiza S/A apresentou resultados satisfatorios em quatro
anos do periodo analisado. O melhor desempenho da empresa foi de 1,77, ocorrido em 2018.
Ja o pior resultado foi de 0,92, ocorrido em 2021, indicando que o ativo ndo girou nesse ano.
Nota-se que houve uma queda consideravel de 43,5% no indicador de 2018 para 2019. Isso
ocorreu devido ao aumento do ativo total em maior proporgdo do que o aumento das receitas
obtidas.

O desempenho da Americanas S/A foi bem inferior ao da Magazine Luiza S/A, uma vez
que a empresa sO apresentou resultados menores do que 1, indicando que o seu ativo ndo girou
nenhuma vez em todo o periodo. O melhor resultado da companhia foi de 0,56, ocorrido em
2017, e o pior foi de 0,42, ocorrido em 2019. Essa situacdo ocorreu, pois 0 ativo total teve valor

superior as vendas liquidas da empresa em todos os anos do periodo observado.
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A média do indicador da Magazine Luiza S/A foi de 1,30. A companhia so teve valores
acima da média nos anos de 2017 e 2018. A Americanas S/A apresentou média de 0,49. Os

resultados da empresa s6 ficaram abaixo do valor nos anos de 2019 e 2020.
4.2.6 Indices de Atividade

A seguir serdo apresentados os resultados dos indices de atividade das empresas em

estudo, utilizados para avaliar o tempo de renovacéao de elementos do ativo.
4.2.6.1 Prazo Médio de Recebimento de Vendas

O prazo médio de recebimento de vendas indica em quanto tempo a empresa espera
receber suas vendas, relacionando as contas a receber e as vendas. O grafico a seguir apresenta

os resultados das duas empresas em estudo no periodo de 2017 a 2021:

Gréfico 12 - Prazo Médio de Recebimento de VVendas
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Fonte: Dados primarios

Através dos valores alcancados, observa-se que a Magazine Luiza S/A teve seu melhor
desempenho no primeiro ano analisado, quando a companhia esperava receber suas vendas em
37 dias. Nos anos seguintes, o prazo foi aumentando até chegar em seu pior resultado em 2020,
59 dias para o recebimento. De modo geral, nota-se que sua concorrente apresentou

desempenho superior na maior parte do periodo analisado.
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A Americanas S/A obteve resultados melhores do que a Magazine Luiza S/A nos trés
primeiros anos analisados. Seu melhor desempenho ocorreu em 2018, quando esperava receber
suas vendas em apenas 9 dias. J& o pior desempenho da companhia ocorreu em 2021, quando o
indice aumentou expressivamente, indicando recebimento em 111 dias. Isso ocorreu devido ao
aumento das Contas a Receber em propor¢do muito maior do que o aumento das vendas em
2021, conforme comentado na andlise horizontal.

A media do indicador da Magazine Luiza S/A foi de 51 dias no periodo. A empresa s
obteve resultados abaixo desse valor nos anos de 2017 e 2018. A Americanas S/A apresentou
média de 49 dias no periodo. Os Unicos anos em que obteve resultados acima desse valor foram
2020 e 2021, sendo também os anos em que a Magazine Luiza S/A apresentou melhor

desempenho.
4.2.6.2 Prazo Médio de Pagamento de Compras

O indicador evidencia quanto tempo a empresa leva para pagar suas compras,
relacionando os fornecedores e as compras efetuadas. O grafico a seguir mostra os resultados
alcancados pelas companhias Magazine Luiza S/A e Americanas S/A, no periodo de 2017 a
2021:

Graéfico 13 - Prazo Médio de Pagamento de Compras
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Fonte: Dados primarios

Observa-se que o melhor desempenho da Magazine Luiza S/A ocorreu em 2019, quando

0 prazo para o pagamento das compras efetuadas era de 160 dias, ou seja, quando tinha mais
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tempo para gerar recursos e pagar as dividas. O pior desempenho ocorreu em 2018, quando o
resultado foi de 145 dias para o pagamento. Novamente, os resultados da Americanas S/A foram
melhores na maioria dos anos do periodo analisado.

A Americanas S/A obteve resultados superiores a sua concorrente de 2019 a 2021. O
melhor desempenho da companhia ocorreu em 2021, quando apresentava prazo de 251 dias
para pagar as compras realizadas. O pior desempenho ocorreu em 2018, quando o indicador
mostrou prazo de 140 dias para o pagamento, sendo esse também o0 Unico ano em que a
Magazine Luiza S/A alcangou melhor resultado.

A Magazine Luiza S/A obteve média de 154 dias no periodo. A empresa s apresentou
resultado abaixo da média no ano de 2018. Ja a Americanas S/A, obteve média de 207 dias,
também sO apresentando resultado abaixo do valor em 2018. Nota-se ainda, que o pior
desempenho das empresas ocorreu no mesmo ano, havendo pouca diferenca entre os valores
alcancados. J& no melhor desempenho, h& diferenca de 91 dias a mais de prazo para a

Americanas S/A.
4.2.6.3 Prazo Médio de Renovacdo de Estoques
O indicador evidencia em quanto tempo a empresa vende seu estoque, relacionando os

estoques e o custo das vendas. O grafico a seguir apresenta os resultados das duas empresas em
estudo, no periodo de 2017 a 2021:

Graéfico 14 - Prazo Médio de Renovacao de Estoques
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Através dos resultados, observa-se que o melhor desempenho da Magazine Luiza S/A
ocorreu no ano de 2017, quando a companhia levava 85 dias para renovar seu estoque, ou seja,
quando apresentou 0 menor prazo no periodo. Ao longo dos anos o resultado foi aumentando,
até chegar no pior desempenho da empresa no ano de 2021, quando o prazo foi de 122 dias para
a renovacéo. O fato aconteceu devido ao aumento dos Estoques em maior proporcao do que o
custo dos produtos vendidos.

A Americanas S/A obteve desempenho superior a Magazine Luiza S/A em todos 0s anos
analisados. O melhor resultado da empresa ocorreu em 2018, quando o prazo de renovagao era
de 66 dias. Ao longo dos anos, os valores alcangados foram aumentando, assim como na sua
concorrente, até atingir o seu pior desempenho em 2021, quando o prazo foi de 118 dias para
renovacao.

A Magazine Luiza S/A apresentou média de 99 dias no periodo. A companhia sé teve
resultado acima do valor no ano de 2021. A média da Americanas S/A foi de 84 dias, sendo que

a empresa obteve resultados acima da média nos anos de 2020 e 2021.
4.2.6.4 Posicionamento de Atividade

O posicionamento de atividade relaciona 0 prazo que a empresa tem para pagar as
compras, com 0 prazo para a venda e recebimento dos clientes. O grafico a seguir mostra 0s

resultados obtidos pelas companhias em estudo, no periodo de 2017 a 2021:

Gréfico 15 - Posicionamento de Atividade
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Observa-se que a Magazine Luiza S/A obteve bons resultados na maior parte do periodo.
Em 2019, apresentou seu melhor desempenho com um posicionamento favoravel no valor de
0,96, o que indica que a companhia recebe pelas vendas efetuadas antes do prazo para
pagamento das compras. No ano seguinte, o resultado foi igual a 1, ou seja, o prazo recebido
para 0 pagamento das compras é igual ao prazo concedido para o recebimento das vendas. Em
2021, a empresa teve seu pior desempenho no valor de 1,17. O valor considerado desfavoravel,
indica que antes de vender e receber pelas vendas, ja precisa pagar as compras.

A Americanas S/A apresentou desempenho bem melhor do que sua concorrente,
obtendo posicéo relativa favoravel em todo o periodo. O melhor resultado foi de 0,53,
encontrado nos anos de 2018 e 2019. O pior resultado da companhia foi de 0,91, ocorrido em
2021, sendo ainda uma boa posicao.

A Magazine Luiza S/A obteve média de 1,01, apresentando resultado acima do valor
somente em 2021. J& a média da Americanas S/A foi de 0,66, sendo que obteve valores acima
da média nos anos de 2020 e 2021. Nota-se que a média alcancada pela Americanas S/A foi

melhor do que a da Magazine Luiza S/A, uma vez que o valor ficou menor do que 1.

4.2.6.5 Ciclo Operacional

O ciclo operacional corresponde ao periodo entre a compra da mercadoria € 0
recebimento do que foi vendido, e é obtido através da soma do prazo médio de recebimento de
vendas e do prazo médio de renovacdo de estoques. O grafico a seguir apresenta os resultados

alcancados pelas companhias em estudo, no periodo de 2017 a 2021:
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Gréfico 16 - Ciclo Operacional
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Observa-se que a Magazine Luiza S/A apresentou ciclos longos no periodo, tendo como
melhor resultado um ciclo operacional de 122 dias, no ano de 2017. Nos anos seguintes, 0s
valores foram aumentando até chegar no pior desempenho da companhia, quando o ciclo foi de
180 dias, no ano de 2021. Nota-se que o desempenho da empresa foi inferior ao de sua
concorrente, com exce¢ao da situacdo ocorrida no ultimo ano do periodo.

Os ciclos da Americanas S/A foram mais curtos do que os da Magazine Luiza S/A em
quase todo o periodo analisado. A empresa teve seu melhor desempenho no ano de 2018,
quando o ciclo operacional era de 74 dias. Nos anos seguintes os resultados s6 aumentaram,
chegando no pior desempenho da companhia em 2021, com um ciclo de 229 dias. O aumento
dos prazos utilizados no célculo do ciclo operacional foi responsavel pela piora no desempenho
da empresa, principalmente o prazo médio de recebimento de vendas.

A Magazine Luiza S/A apresentou média de 149 dias no periodo, tendo resultados acima
do valor somente em 2020 e 2021. A media da Americanas S/A foi de 133 dias, e a companhia

também apresentou valores acima da média em 2020 e 2021.

4.2.6.6 Ciclo Financeiro

O ciclo financeiro corresponde ao periodo entre o pagamento das compras realizadas e

o recebimento do que foi vendido, sendo obtido pela diferenca entre o ciclo operacional e o
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prazo médio de pagamento de compras. O grafico a seguir mostra os resultados alcangados

pelas empresas em estudo, no periodo de 2017 a 2021:

Gréfico 17 - Ciclo Financeiro
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Fonte: Dados primarios

Nota-se que, em boa parte do intervalo analisado, a Magazine Luiza S/A obteve
resultados satisfatorios. O melhor desempenho da empresa ocorreu em 2019, quando o ciclo foi
de -12 dias, ou seja, as compras poderiam ser pagas 12 dias apds a venda e o recebimento. Em
2021, a companhia teve seu pior desempenho apresentando um ciclo financeiro de 26 dias. O
resultado indica que a empresa precisa pagar seus fornecedores 26 dias antes de receber dos
seus clientes. A situacdo ocorreu porque o ciclo operacional foi superior ao prazo de pagamento
das compras.

A Americanas S/A apresentou resultados bem melhores do que sua concorrente, uma
vez que obteve valores negativos em todo o periodo, que indicam folga financeira. O melhor
resultado da companhia ocorreu em 2019, quando o ciclo operacional foi de -99 dias, ou seja,
as compras foram pagas 99 dias apds a venda e o recebimento. O pior desempenho da empresa
ocorreu em 2021, quando o ciclo financeiro foi de -21 dias, no entanto, esse ainda foi um bom
resultado.

A média do periodo da Magazine Luiza S/A foi de 2 dias. A empresa so obteve resultado
acima da média em 2021. A média da Americanas S/A foi de -66 dias, e a empresa também so
apresentou resultado acima do valor no ano de 2021.
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4.2.7 indices de Lucratividade

A seguir serdo apresentados os resultados dos indices de lucratividade das empresas em

estudo, utilizados para avaliar a relacdo entre o rendimento obtido e as vendas efetuadas.

4.2.7.1 Margem Bruta

A margem bruta evidencia qual o rendimento bruto obtido pela empresa através das
vendas realizadas, relacionando o valor do lucro bruto e das vendas liquidas. O grafico a seguir
apresenta os resultados alcangados pelas empresas Magazine Luiza S/A e Americanas S/A, no
periodo de 2017 a 2021

Gréfico 18 - Margem Bruta
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Fonte: Dados primarios

Observa-se que a Magazine Luiza S/A apresentou bons resultados no periodo, apesar da
sua lucratividade bruta ter diminuido ao longo dos anos. O melhor desempenho da empresa
ocorreu no ano de 2017, quando obteve margem de 30,1%. Conforme mencionado, o valor foi
diminuindo até chegar no pior desempenho da companhia em 2021, quando a margem bruta foi
de 24,1%. A situacao ocorreu porque 0 custo aumentou em maior propor¢do do que a receita,
causando reducéo no resultado bruto da empresa.

A Americanas S/A também obteve bons resultados, que foram melhores do que os da
sua concorrente nos ultimos trés anos do periodo. O melhor desempenho da companhia foi de
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29,8% no ano de 2021, e o pior resultado foi de 22% em 2017. Nota-se que a margem bruta da
empresa foi aumentando ao longo dos anos, sofrendo queda somente em 2020, mas subindo no
ano seguinte.

A média do indicador para a Magazine Luiza S/A foi de 27,4% no periodo. A companhia
sO apresentou resultados abaixo do valor em 2020 e 2021. A média da Americanas S/A foi um
pouco inferior, 27,1%. Os resultados da companhia sé ficaram abaixo do valor em 2017 e 2018.
Percebe-se assim, um comportamento contrario nos indicadores das empresas, tanto nos anos

de melhor e pior desempenho, quanto na evolucdo ao longo do intervalo analisado.
4.2.7.2 Margem Operacional

A margem operacional mostra qual o rendimento operacional obtido através das vendas
da empresa, relacionando o lucro operacional e as vendas liquidas. O gréfico a seguir apresenta

0s resultados alcancados pelas empresas em estudo, no periodo de 2017 a 2021:

Grafico 19 - Margem Operacional
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Fonte: Dados primarios

Observa-se que a Magazine Luiza S/A apresentou percentuais pequenos de margem,
que foram diminuindo ao longo do periodo assim como na margem bruta. O melhor
desempenho da companhia ocorreu em 2017, quando a margem operacional foi de 7,4%. O pior

desempenho foi em 2021, quando obteve margem de 1,3%. A queda ao longo dos anos ocorreu
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devido ao aumento das despesas operacionais em maior propor¢do do que o resultado bruto, o
que diminuiu o resultado operacional da empresa.

Os resultados da Americanas S/A foram inferiores aos da Magazine Luiza S/A em quase
todo o periodo. O melhor desempenho da empresa foi de 3,5%, no ano de 2017, e 0 pior ocorreu
em 2018, quando a margem operacional foi de -0,4%. A situacdo ocorreu porque a empresa
obteve um prejuizo operacional nesse ano, causado pela queda do valor das receitas e aumento
das despesas operacionais. Nos anos seguintes, os resultados melhoraram chegando em 3,3%
em 2021, anico ano em que foi melhor do que sua concorrente.

A Magazine Luiza S/A obteve média de 5% no periodo, sé apresentando resultados
abaixo do valor em 2020 e 2021. A média da Americanas S/A foi de 2%, e a companhia s6

obteve valores acima da média em 2017 e 2021.
4.2.7.3 Margem Liquida

A margem liquida indica qual o rendimento obtido pelas vendas da empresa,
relacionando o lucro liquido e as vendas liquidas. O grafico a seguir mostra os resultados

obtidos pelas empresas em estudo, no periodo de 2017 a 2021:

Gréfico 20 - Margem Liquida
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Fonte: Dados primarios

Observa-se que a margem liquida da Magazine Luiza S/A apresentou percentuais

pequenos. O melhor resultado alcancado pela empresa foi de 4,6% no ano de 2019. O pior
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desempenho da companhia ocorreu no ano seguinte, quando a margem liquida foi de 1,3%. A
queda no indice ocorreu devido a reducdo do valor do lucro liquido obtido pela empresa.

O desempenho da Americanas S/A foi bem inferior ao da Magazine Luiza S/A, uma vez
que a empresa apresentou prejuizo em quase todo o periodo. O melhor resultado da companhia
ocorreu em 2021, quando a margem liquida foi de 2,4%, sendo esse o Unico ano do intervalo
analisado em que obteve lucro. Esse também foi o Unico ano em que o indicador foi melhor do
que o de sua concorrente. O pior desempenho da empresa foi de -6,1%, ocorrido em 2018.

A média da Magazine Luiza S/A foi de 2,9% no periodo. A companhia s6 obteve
resultado abaixo do valor em 2020 e 2021. A Americanas S/A apresentou média de -3,3%,

obtendo resultado acima do valor somente em 2020 e 2021.

4.2.8 Comparativo Geral de Desempenho

O quadro a seguir apresenta um comparativo do desempenho obtido pelas companhias

em cada indicador, considerando a média de resultados alcancada no periodo para os diferentes

indices:
Quadro 3 - Comparativo Geral de Desempenho
Média do Periodo

Indices Magazine Luiza S/A| Americanas S/A | Melhor Desempenho
Liquidez Corrente 1,38 2,13 Americanas S/A
Liquidez Seca 0,88 1,82 Americanas S/A
Liquidez Geral 1,11 1,14 Americanas S/A
Participacdo de Capital de Terceiros 69,7% 65,7% Americanas S/A
Composicdo do Endividamento 71,9% 42,0% Americanas S/A
Garantia do Capital Préprio 0,44 0,53 Americanas S/A
Imobilizagdo do Patriménio Liquido 76,0% 78,4% Magazine Luiza S/A
Imobilizacdo dos Recursos N&o Correntes 46,5% 36,1% Americanas S/A
Retorno Sobre o Investimento 4,0% -1,6% Magazine Luiza S/A
Retorno Sobre o Patriménio Liquido 13,5% -5,2% Magazine Luiza S/A
Giro do Ativo 1,30 0,49 Magazine Luiza S/A
Prazo Médio de Recebimento de Vendas 51 49 Americanas S/A
Prazo Médio de Pagamento de Compras 154 207 Americanas S/A
Prazo Médio de Renovacéo de Estoques 99 84 Americanas S/A
Posicionamento de Atividade 1,01 0,66 Americanas S/A
Ciclo Operacional 149 133 Americanas S/A
Ciclo Financeiro 2 -66 Americanas S/A
Margem Bruta 27,4% 27,1% Magazine Luiza S/A
Margem Operacional 5,0% 2,0% Magazine Luiza S/A
Margem Liquida 2,9% -3,3% Magazine Luiza S/A

Fonte: Dados primarios
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De modo geral, percebe-se que a Americanas S/A obteve desempenho superior a
Magazine Luiza S/A considerando os indices calculados no presente estudo. A companhia teve
melhores resultados em 13 dos 20 indicadores utilizados, apresentando excelente desempenho
nos indicadores de liquidez, principalmente nos que consideram o curto prazo. Além disso, teve
bons resultados em boa parte dos indicadores de endividamento e em todos os indices de
atividade.

A Magazine Luiza S/A alcancou resultados superiores aos da Americanas S/A somente
nos indices de rentabilidade e lucratividade, uma vez que esses indicadores utilizam o valor do
resultado liquido e das vendas e a Americanas S/A apurou prejuizo na maior parte do intervalo
analisado, tendo também vendas inferiores a sua concorrente. Além disso, 0 Unico indice de
endividamento no qual a Magazine Luiza S/A apresentou melhor desempenho foi na

imobilizagdo do patrimdnio liquido.



5 CONSIDERACOES FINAIS

Conforme mencionado ao longo do trabalho, a analise das demonstracGes contabeis é
uma importante ferramenta para avaliar a situagcdo econdmico-financeira das organizacdes,
servindo de base para auxiliar na tomada de decisdo dos diversos usuarios da contabilidade. Ao
transformar os dados dos demonstrativos em informag6es mais concretas sobre a empresa, a
analise facilita o entendimento quanto ao desempenho da organizacdo, permitindo que ela
conheca também sua posicdo no mercado.

Nesse sentido, o presente estudo buscou avaliar o desempenho econdmico-financeiro da
empresa Magazine Luiza S/A quando comparada a Americanas S/A, através do célculo de
indicadores no periodo de 2017 a 2021. Para a analise, foram utilizadas as informac6es dos
demonstrativos contabeis divulgados pelas companhias. Os célculos realizados e as
interpretacbes dos indicadores foram baseados nas férmulas e conceitos apontados no
referencial tedrico. Ainda, foi calculada a média obtida para cada indice no periodo.

Apds a apuracdo dos resultados, percebe-se que Americanas S/A apresentou
desempenho bem superior nos indices de liquidez, principalmente nos que consideram o curto
prazo. Por ter grande parcela de dividas no longo prazo, seus resultados foram inferiores na
liquidez geral, no entanto ainda foram melhores do que os de sua concorrente. A Magazine
Luiza S/A apresentou resultados insatisfatorios na liquidez seca, uma vez gque a conta Estoques
é bem representativa para a empresa e sua exclusdo no indice prejudicou os resultados.

Quanto aos indices de endividamento, de modo geral notou-se maior participacdo de
capital de terceiros para as duas companhias e também pouca garantia de recursos proprios para
os credores. Percebe-se também que a maior parte das dividas da Americanas S/A sao de longo
prazo, enquanto que a maior parte das dividas da Magazine Luiza S/A sdo de curto prazo,
destacando-se que houve grande diferenca entre as empresas no resultado do indicador.

Nos indices de rentabilidade, a Magazine Luiza S/A teve resultados bem superiores a
sua concorrente, uma vez que a Americanas S/A apresentou prejuizo em quatro anos do periodo
analisado e isso refletiu diretamente no retorno esperado. Destaca-se que no retorno sobre o
investimento e sobre o patrimonio liquido, os valores foram aumentando para a Americanas
S/A no periodo e diminuindo para a Magazine Luiza S/A, de modo que houve pouca diferenca
entre os resultados alcancados pelas companhias em 2021.

Para os indicadores de atividade, percebe-se também desempenho superior da
Americanas S/A para todos os prazos e ciclos. Ja nos indicadores de lucratividade, a empresa

apresentou resultados bem inferiores a Magazine Luiza S/A, principalmente na margem
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operacional e na liquida. O prejuizo apurado pela empresa na maior parte do periodo,
influenciou novamente um resultado ruim, sendo que somente no ultimo ano os resultados
foram melhores para a Americanas S/A. Na margem bruta, os valores encontrados pelas
empresas foram bem parecidos na maior parte do periodo.

Por fim, considera-se que a Americanas S/A obteve melhor desempenho do que a
Magazine Luiza S/A, considerando a média dos indicadores e o periodo analisado, uma vez que
mostrou melhores resultados em 13 dos 20 indicadores calculados. Nesse sentido, observa-se
gue a pesquisa conseguiu atingir os objetivos propostos, pois foi capaz de analisar e comparar
0 desempenho econémico-financeiro das companhias Magazine Luiza S/A e Americanas S/A
e indicar qual obteve melhor posi¢éo no periodo considerado.

Além disso, o trabalho p6de evidenciar a importancia do uso da analise de indicadores
para avaliar a situacdo das empresas, tanto no setor selecionado para a pesquisa quanto para 0s
demais ramos de atividade, pois essa ferramenta é capaz de gerar informacdes que vao além do
resultado apontado pelos demonstrativos contabeis e sdo extremamente Uteis para identificar

possiveis problemas na empresa e para a tomada de decises dos usuarios.



REFERENCIAS

AMERICANAS MARKETPLACE. Americanas: Tudo 0 que vocé precisa saber sobre a
marca mais querida do Brasil. Disponivel em:
https://blog.americanasmarketplace.com.br/2021/06/07/americanas/. Acesso em: 09 nov. 2022

AMERICANAS RI. Nossas Marcas. Disponivel em: https://ri.americanas.io/a-
companhia/nossas-marcas/. Acesso em: 09 nov. 2022

AMERICANAS RI. Quem somos. Disponivel em: https://ri.americanas.io/a-
companhia/quem-somos/. Acesso em: 09 nov. 2022

ASSAF NETO, Alexandre. Estrutura e Analise de Balancos: um enfoque econémico-
financeiro. 12. ed. Sdo Paulo: Atlas, 2020. Disponivel em:
https://integrada.minhabiblioteca.com.br/#/books/9788597024852/. Acesso em: 09 abr. 2022.

B3. Empresas Listadas: Americanas S/A Relatorios Estruturados. Disponivel em:
https://www.b3.com.br/pt_br/produtos-e-servicos/negociacao/renda-variavel/empresas-
listadas.htm. Acesso em: 24 ago. 2022

B3. Empresas Listadas: Magazine Luiza S/A Relatorios Estruturados. Disponivel em:
https://www.b3.com.br/pt_br/produtos-e-servicos/negociacao/renda-variavel/empresas-
listadas.htm. Acesso em: 24 ago. 2022

CREPALDI, Silvio Aparecido; CREPALDI, Guilherme Simdes. Contabilidade Gerencial:
teoria e prética. 8. ed. Sdo Paulo: Atlas, 2019. Disponivel em:
https://integrada.minhabiblioteca.com.br/#/books/9788597011654/. Acesso em: 12 maio
2022.

DIEHL, Astor Antonio; TATIM, Denise Carvalho. Pesquisa em ciéncias sociais aplicadas:
métodos e técnicas. Sdo Paulo: Prentice Hall, 2004.

GIL, Antonio Carlos. Métodos e Técnicas de Pesquisa Social. 7. ed. Sdo Paulo: Atlas, 2019.
Disponivel em: https://integrada.minhabiblioteca.com.br/#/books/9788597020991/. Acesso
em: 02 jun. 2022.

GUIMARAES, Emanuelle Frasson; ROVER, Suliani. Uniformidade e comparabilidade: uma
analise da relevancia para o mercado de capitais brasileiro. Revista Contabilidade &
Finangas, [S.L.], v. 33, n. 89, p. 265-280, 2022. DOI: 10.1590/1808-057x202112890.
Disponivel em: https://www.revistas.usp.br/rcf/article/view/197248. Acesso em: 11 maio
2022.

IUDICIBUS, Sérgio de. Analise de Balancos. 11. ed. S&o Paulo: Atlas, 2017. Disponivel em:
https://integrada.minhabiblioteca.com.br/reader/books/9788597010879/. Acesso em: 07 maio
2022.

IUDICIBUS, Sérgio de. Contabilidade Gerencial: da teoria a pratica. 7. ed. Sdo Paulo:
Atlas, 2020. Disponivel em:
https://integrada.minhabiblioteca.com.br/#/books/9788597024197/. Acesso em: 09 abr. 2022.



79

IUDICIBUS, Sérgio de; MARION, José Carlos; FARIA, Ana Cristina de. Introducéo a

Teoria da Contabilidade: para graduacdo. 6. ed. Sdo Paulo: Atlas, 2018. Disponivel em:
https://integrada.minhabiblioteca.com.br/#/books/9788597011630/. Acesso em: 12 maio

2022.

MAGAZINE LUIZA RI. Nossa Historia. Disponivel em:
https://ri.magazineluiza.com.br/ShowCanal/Nossa-
Historia?=maMhsoEQNCOr/Wxrb980OXA==. Acesso em: 09 nov. 2022

MAGAZINE LUIZA RI. Quem Somos. Disponivel em:
https://ri.magazineluiza.com.br/show.aspx?idCanal=urUqu4hANIdyCLgMRgOsTw==.
Acesso em: 09 nov. 2022

MARCONI, Marina de Andrade; LAKATQOS, Eva Maria. Técnicas de Pesquisa. 9. ed. Séo
Paulo: Atlas, 2021. Disponivel em:
https://integrada.minhabiblioteca.com.br/#/books/9788597026610/. Acesso em: 02 jun. 2022.

MARION, José Carlos. Analise das Demonstracdes Contabeis. 8. ed. Sdo Paulo: Atlas,
2019. Disponivel em: https://integrada.minhabiblioteca.com.br/#/books/9788597021264/.
Acesso em: 09 abr. 2022.

MARION, José Carlos. Analise das Demonstracdes Contabeis: contabilidade empresarial.
7. ed. Séo Paulo: Atlas, 2012.

MARION, José Carlos. Contabilidade Empresarial: instrumentos de analise, geréncia e
decisdo. 18. ed. Séo Paulo: Atlas, 2018. Disponivel em:
https://integrada.minhabiblioteca.com.br/#/books/9788597017977/. Acesso em: 12 maio
2022.

MARTINS, Eliseu; MIRANDA, Gilberto José; DINIZ, Josedilton Alves. Anélise Didatica
das Demonstracdes Contébeis. 3. ed. Sdo Paulo: Atlas, 2020. Disponivel em:
https://integrada.minhabiblioteca.com.br/#/books/9788597025439/. Acesso em: 29 maio
2022.

MATARAZZO, Dante Carmine. Analise Financeira de Balangos: abordagem gerencial. 7.
ed. S&o Paulo: Atlas, 2010.

PEREZ JUNIOR, José Hernandez; BEGALLLI, Glaucos Antonio. Elaboracéo e Anélise das
Demonstracdes Financeiras. 5. ed. Sdo Paulo: Atlas, 2015. Disponivel em:
https://integrada.minhabiblioteca.com.br/#/books/9788597000740/. Acesso em: 03 nov. 2022.

RIBEIRO, Osni Moura. Estrutura e Andlise de Balancos. 12. ed. Sdo Paulo: Saraiva, 2018.
Disponivel em: https://integrada.minhabiblioteca.com.br/#/books/9788547222796/. Acesso
em: 24 maio 2022.

SILVA, Alexandre Alcantara da. Estrutura, Analise e Interpretacdo das Demonstracdes
Contébeis. 5. ed. Sdo Paulo: Atlas, 2019. Disponivel em:
https://integrada.minhabiblioteca.com.br/#/books/9788597012897/. Acesso em: 27 maio
2022.



80

VICECONTI, Paulo; NEVES, Silvério das. Contabilidade Avancada e Analise das
Demonstracdes Financeiras. 18. ed. Sdo Paulo: Saraiva, 2018. Disponivel em:
https://integrada.minhabiblioteca.com.br/#/books/9788553131266/. Acesso em: 20 out. 2022.



APENDICE



APENDICE A - Balanco Patrimonial - Ativo (Adaptado) Magazine Luiza S/A
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(Reais Mil) 2017 2018 2019 2020 2021
ATIVO TOTAL 7.419.513 8.796.741 19.791.073 24.647.203 38.384.616
ATIVO CIRCULANTE 5.257.617 6.412.390 12.841.161 16.798.810 24.509.810
Caixa e Equivalentes de Caixa 412.707 599.087 305.746 1.681.376 2.566.218
Aplicagbes Financeiras 1.259.553 409.111 4.448.158 1.221.779 1.556.371
Contas a Receber 1.241.290 2.051.557 2.915.034 4.761.899 5.650.759
Estoques 1.969.333 2.810.248 3.801.763 5.927.236 9.112.214
Tributos a Recuperar 200.678 303.691 864.144 716.118 1.514.143
Outros Ativos Circulantes 174.056 238.696 506.316 2.490.402 4.110.105
Partes Relacionadas 96.766 190.190 370.036 2.329.648 3.707.284
Outros Ativos 77.290 48.506 136.280 160.754 402.821
ATIVO NAO CIRCULANTE 2.161.896 2.384.351 6.949.912 7.848.393 13.874.806
Ativo Realizdvel a Longo Prazo 749.162 722.814 1.748.703 1.850.995 3.858.728
Aplicacdes Financeiras Avaliadas a Valor Justo Através do Resultado - 214 214 - -
Contas a Receber 4,741 7.571 16.842 16.140 17.351
Tributos Diferidos 223.100 181.012 12.712 196.736 915.111
Outros Ativos Nao Circulantes 521.321 534.017 1.718.935 1.638.119 2.926.266
Tributos a Recuperar 166.033 150.624 1.137.790 787.934 1.551.556
Outros Ativos 44,387 349.239 11.003 6.333 184.816
Depositos Judiciais 310.901 34.154 570.142 843.852 1.189.894
Investimentos 311.347 308.462 305.091 386.725 407.780
Imobilizado 569.027 754.253 3.350.490 3.723.676 5.301.711
Imobilizado em Operacéao 569.027 754.253 1.076.704 1.258.162 1.938.713
Direito de Uso em Arrendamento - - 2.273.786 2.465.514 3.362.998
Intangivel 532.360 598.822 1.545.628 1.886.997 4.306.587




APENDICE B - Balanco Patrimonial - Passivo (Adaptado) Magazine Luiza S/A

(Reais Mil) 2017 2018 2019 2020 2021
PASSIVO TOTAL 7.419.513 8.796.741 19.791.073 24.647.203 38.384.616
PASSIVO CIRCULANTE 4.136.036 5.388.598 8.002.587 13.416.145 15.257.189
ObrigacOes Sociais e Trabalhistas 236.584 258.983 354.717 359.721 370.176
Fornecedores 2.919.541 4.105.244 5.934.877 8.501.398 10.098.944
ObrigacGes Fiscais 84.451 140.979 352.008 401.308 239.595
Empréstimos e Financiamentos 434.294 130.743 9.967 1.667.181 407.968
Outras Obrigagdes 461.166 752.649 1.351.018 2.486.537 4.140.506
Passivos com Partes Relacionadas 89.521 125.383 152.126 130.286 125.302
Outros 371.645 627.266 1.198.892 2.356.251 4.015.204
Dividendos e JCP a Pagar 64.273 182.000 123.566 39.953 41.434
Receitas a Apropriar 41.566 39.157 43.036 43.009 50.329
Outras Contas a Pagar 265.806 406.109 701.719 1.203.655 2.070.710
Arrendamento Mercantil - - 330.571 351.152 433.834
Parceiros e Outros Dep0sitos - - - 718.482 1.418.897
PASSIVO NAO CIRCULANTE 1.209.500 1.105.271 4.223.549 3.905.771 11.866.196
Empréstimos e Financiamentos 437.204 325.224 838.862 19.581 6.384.904
Outras Obrigagdes 1.925 1.712 1.951.724 2.180.142 3.968.026
Tributos a Recolher - - - - 24.274
Arrendamento Mercantil - - 1.949.751 2.175.152 3.020.844
Outras Contas a Pagar 1.925 1.712 1.973 4.990 922.908
Tributos Diferidos - - 39.043 24.843 113.899
Provisdes 301.534 387.355 1.037.119 1.379.935 1.154.109
Lucros e Receitas a Apropriar 468.837 390.980 356.801 301.270 245.258
PATRIMONIO LIQUIDO CONSOLIDADO 2.073.977 2.302.872 7.564.937 7.325.287 11.261.231
Capital Social Realizado 1.719.886 1.719.886 5.952.282 5.952.282 12.352.498
Reservas de Capital 23.139 (34.840) 198.730 (213.037) (3.086.214)
Reservas de Lucros 328.293 612.495 1.410.757 1.574.891 1.994.107
Outros Resultados Abrangentes 2.659 5.331 3.168 11.151 840
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APENDICE C - Demonstracéo do Resultado (Adaptado) Magazine Luiza S/A
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(Reais Mil) 2017 2018 2019 2020 2021
DEM ONSTRAC}AO DO RESULTADO

Receita de Venda de Bens e/ou Servigos 11.984.250 15.590.444 19.886.310 29.177.113 35.278.150
Custo dos Bens e/ou Servigos Vendidos (8.378.239) (11.053.022) (14.332.349) (21.657.151) (26.791.345)
Resultado Bruto 3.606.011 4.537.422 5.553.961 7.519.962 8.486.805
Despesas/Receitas Operacionais (2.718.317) (3.455.871) (4.265.398) (6.695.386) (8.016.203)
Despesas com Vendas (2.119.953) (2.747.447) (3.444.112) (5.162.618) (6.374.429)
Despesas Gerais € Administrativas (536.026) (596.143) (701.587) (906.799) (1.031.654)
Depreciacdo (143.059) (163.690) (486.975) (702.523) (816.964)
Perdas pela Ndo Recuperabilidade de Ativos (41.921) (59.737) (75.993) (118.119) (154.244)
Outras Receitas Operacionais 36.486 53.389 416.662 74.744 261.760
Resultado de Equivaléncia Patrimonial 86.156 57.757 26.607 119.929 99.328
Resultado Antes do Resultado Financeiro e dos Tributos 887.694 1.081.551 1.288.563 824.576 470.602
Resultado Financeiro (410.821) (294.688) (70.413) (410.495) (689.011)
Receitas Financeiras 110.107 133.929 640.917 183.368 491.577
Despesas Financeiras (520.928) (428.617) (711.330) (593.863) (1.180.588)
Resultado Antes dos Tributos sobre o Lucro 476.873 786.863 1.218.150 414.081 (218.409)
Imposto de Renda e Contribuicdo Social sobre o Lucro (87.851) (189.434) (296.322) (22.372) 809.070
Resultado Liguido das Operac¢des Continuadas 389.022 597.429 921.828 391.709 590.661
Lucro/Prejuizo Consolidado do Periodo 389.022 597.429 921.828 391.709 590.661




APENDICE D - Balango Patrimonial - Ativo (Adaptado) Americanas S/A
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(Reais Mil) 2017 2018 2019 2020 2021
ATIVO TOTAL 12.623.127 13.031.194 16.056.570 22.606.775 44,518.812
ATIVO CIRCULANTE 6.959.525 7.032.072 9.431.729 15.779.801 21.912.888
Caixa e Equivalentes de Caixa 1.469.500 3.119.948 3.535.807 6.634.287 2.706.888
Aplicagbes Financeiras 2.987.229 1.920.738 2.947.491 4.411.377 4.224.180
Contas a Receber 414,750 155.489 762.147 1.838.917 7.021.579
Estoques 1.207.347 879.569 951.382 1.701.658 5.227.990
Tributos a Recuperar 397.827 492.407 684.136 685.309 1.458.840
Despesas Antecipadas 36.142 37.293 35.422 32.308 80.284
Outros Ativos Circulantes 446.730 426.628 515.344 475.945 1.193.127
ATIVO NAO CIRCULANTE 5.663.602 5.999.122 6.624.841 6.826.974 22.605.924
Ativo Realizavel a Longo Prazo 2.206.597 2.597.367 2.908.269 2.984.999 6.402.284
Aplicacdes Financeiras Avaliadas a Valor Justo Através do Resultado - - 224.775 80.592 73.345
Tributos Diferidos 953.711 1.163.874 1.326.769 1.421.617 2.008.710
Créditos com Partes Relacionadas - 41.013 - - 7.990
Outros Ativos Nao Circulantes 1.252.886 1.392.480 1.356.725 1.482.790 4,312.239
Depositos Judiciais 37.211 66.084 90.543 120.755 414.404
Impostos a Recuperar 1.142.150 1.255.524 1.197.168 1.293.727 3.811.455
Outros Ativos Néo Circulantes 73.525 70.872 69.014 68.308 86.380
Investimentos - - 65.693 108.847 8.558
Imobilizado 469.844 435.499 660.024 639.129 7.825.191
Imobilizado em Operagéao 469.844 435.499 407.866 392.497 4.473.081
Direito de Uso em Arrendamento - - 252.158 246.632 3.352.110
Intangivel 2.987.161 2.966.256 2.990.855 3.093.999 8.369.891




APENDICE E - Balanco Patrimonial - Passivo (Adaptado) Americanas S/A

(Reais Mil) 2017 2018 2019 2020 2021
PASSIVO TOTAL 12.623.127 13.031.194 16.056.570 22.606.775 44.518.812
PASSIVO CIRCULANTE 3.697.406 3.209.425 4.827.543 5.331.073 13.336.854
Obrigag6es Sociais e Trabalhistas 52.330 57.847 60.303 75.189 308.177
Fornecedores 1.766.581 2.005.607 2.758.582 4.068.103 8.646.372
Obrigacdes Fiscais 57.070 75.321 109.890 102.562 231.008
Empréstimos e Financiamentos 1.563.958 727.314 1.321.169 430.955 1.052.914
Outras Obrigacbes 257.467 343.336 577.599 654.264 2.973.298
Passivos com Partes Relacionadas - - - 113.908 11.678
Outras Obrigagdes 208.885 261.539 353.398 343.795 920.542
Contas a Pagar - Combinagao de Negbcios 19.173 1.534 8.092 1.234 41.761
Adiantamento Recebido de Clientes 29.409 80.263 136.461 104.893 724.111
Passivo de Arrendamento - - 79.648 90.434 766.900
Dividendos e Participacdes Propostos - - - - 508.306
Provisbes - - - - 125.085
PASSIVO NAO CIRCULANTE 5.020.008 6.284.654 5.494.595 7.789.996 15.270.982
Empréstimos e Financiamentos 4.678.071 6.120.928 5.112.171 7.331.084 11.287.837
Outras Obrigagdes 152.676 13.872 233.726 297.689 3.247.705
Passivos com Partes Relacionadas 126.896 - 20.367 87.569 -
Outras Obrigacbes 16.624 6.084 3.612 13.210 78.104
Contas a Pagar - Combinagdo de Negbcios 9.156 7.788 - 195.078 351.180
Passivo de Arrendamento - - 209.747 1.832 2.818.421
Provisdo Para Perdas em Investimentos - - - - -
ProvisGes 189.261 149.854 148.698 161.223 735.440
PATRIMONIO LIQUIDO CONSOLIDADO 3.905.713 3.537.115 5.734.432 9.485.706 15.910.976
Capital Social Realizado 5.709.151 5.742.330 8.289.558 12.340.651 14.882.609
Reservas de Capital 52.314 46.773 38.513 47.140 34.866
Reservas de Lucros - - - - 1.212.941
Lucros/Prejuizos Acumulados (1.854.561) (2.251.988) (2.593.639) (2.804.397) -
Ajustes de Avaliacao Patrimonial (941) - - - -
Participagédo dos Acionistas Nado Controladores (250) - - - -
Outros Resultados Abrangentes - - - (97.688) (219.440)




APENDICE F - Demonstracéo do Resultado (Adaptado) Americanas S/A
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(Reais Mil) 2017 2018 2019 2020 2021
DEMONSTRACAO DO RESULTADO

Receita de Venda de Bens e/ou Servigos 7.120.777 6.488.473 6.767.982 10.124.347 22.695.861
Custo dos Bens e/ou Servi¢os Vendidos (5.554.882) (4.813.573) (4.756.354) (7.247.256) (15.934.094)
Resultado Bruto 1.565.895 1.674.900 2.011.628 2.877.091 6.761.767
Despesas/Receitas Operacionais (1.318.044) (1.697.738) (1.907.973) (2.696.518) (6.005.599)
Despesas com Vendas (841.311) (1.095.587) (1.120.760) (1.705.978) (3.990.108)
Despesas Gerais e Administrativas (436.995) (557.144) (736.902) (829.353) (1.774.476)
Outras Despesas Operacionais (39.738) (45.007) (46.597) (75.593) (157.203)
Resultado de Equivaléncia Patrimonial - - (3.714) (85.594) (83.812)
Resultado Antes do Resultado Financeiro e dos Tributos 247.851 (22.838) 103.655 180.573 756.168
Resultado Financeiro (868.541) (566.334) (566.351) (430.176) (772.404)
Receitas Financeiras 500.961 448.054 534.428 348.643 623.682
Despesas Financeiras (1.369.502) (1.014.388) (1.100.779) (778.819) (1.396.086)
Resultado Antes dos Tributos sobre o Lucro (620.690) (589.172) (462.696) (249.603) (16.236)
Imposto de Renda e Contribuicdo Social sobre o Lucro 208.940 191.258 144.458 38.845 560.031
Resultado Liguido das Operag¢fes Continuadas (411.750) (397.914) (318.238) (210.758) 543.795
Lucro/Prejuizo Consolidado do Periodo (411.750) (397.914) (318.238) (210.758) 543.795




