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Este trabalho busca analisar os impactos da pandemia de Covid-19 em empresas
expoentes dos setores logisticos e varejistas, integrantes do segmento de servigos da
economia nacional. As empresas selecionadas para a realizacao deste trabalho séo as
Sociedades Andnimas JSL e SEQUOIA, do campo da logistica, e as empresas Via e
Magazine Luiza do campo varejista. As analises e comparacdes foram realizadas
utilizando os indicadores de rentabilidade margem EBITDA, Giro do Ativo, Retorno
sobre o Investimento e margem de Lucro Liquido, os indicadores Liquidez Corrente e
Liquidez Geral como indices de liquidez e para estrutura/endividamento foram
empregados os indicadores de Participacao de Capitais de Terceiros sob os Recursos
Totais da Empresa, a Imobilizacdo do Patriménio Liquido, Composicdo das
Exigibilidades e o indicador de Razéo Divida Liquida/EBITDA. Os resultados indicam
impacto negativo da pandemia da Covid-19 no desempenho das empresas estudadas,
gerando resultados volateis e exigindo rapida adaptacdo ao momentaneo novo cenario
no mundo dos negdcios. Entretanto, apesar das adaptacdes feitas pelas empresas, o
certo € que o periodo afetou com maior impacto o setor varejista, que sentiu as
consequéncias das restricdes impostas pela crise sanitaria.
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1 - INTRODUCAO

A pandemia da Covid-19 se mostrou um dos periodos mais desafiadores da
histéria humana, chegando ao Brasil oficialmente em 2020 e levando a morte de
milhdes de pessoas no pais e ao redor do mundo. Esse evento trouxe sérias
repercussoes, transformacbes e consequéncias que duram até hoje para toda a
sociedade, principalmente no segmento de servigos, maior empregador e representante
de quase 70% do PIB (Produto Interno Bruto) nacional, sendo o principal responsavel
pelo crescimento do indicador e “reaquecimento” da economia no ano de 2022,
alavancando o PIB a um aumento de 2,9% (Vieceli; Cucolo, 2023).

Vista a importancia do segmento de servicos para a sociedade e para a
economia e dos estudos desempenhados em sala de aula das areas de varejo e de
logistica e seus papéis na cadeia de distribuicdo, é pertinente a analise de dados
econdmico-financeiros das empresas do varejo e da logistica selecionadas no
guadriénio de 2019-2022, selecionado por dar uma visdo completa do seu desempenho
ao longo do periodo pandémico, por se tratar de situacdo atipica que exigiu a adaptacéo
das empresas.

Séo utilizados dados de duas empresas do comércio varejista e duas do setor
logistico. As empresas varejistas, Via e magazine Luiza, foram escolhidas com base
em sua adaptacéo (QUINTAO, 2021) e aparente crescimento (SALOMAO, 2020) ao
longo do periodo da pandemia da Covid-19. As empresas logisticas foram selecionadas
com base em sua nacionalidade, escala e pela disponibilidade de dados na internet,
fatores levados em conta para uma comparagao justa, que reflita o impacto sentido pelo
setor.

Considerando-se esses aspectos foi definida a seguinte questdo da pesquisa:
“Qual foi o impacto da pandemia no desempenho econdmico-financeiro das empresas
do varejo Via e Magazine Luiza, e das empresas de logistica JSL e Sequoia? Diante
disso, este trabalho busca, sendo este o objetivo geral, confrontar o desempenho
econdmico-financeiro das empresas selecionadas, e de seus respectivos setores,
determinando qual foi o impacto sentido por eles no periodo da pandemia.

Quanto aos objetivos especificos deste trabalho, pretende-se calcular os
indicadores de rentabilidade, liquidez, estrutura de capital e endividamento, com base

nos resultados e balancos das empresas Via, Magazine Luiza, JSL e Sequoia, analisar



o0 desempenho individual de cada empresa com base nos dados encontrados e, por
fim, comparar o desempenho de cada empresa ao longo do periodo entre as empresas
abordadas e seus respectivos setores no periodo de 2019 a 2022.

Este trabalho foi dividido em quatro secdes, além desta introducdo. No
referencial tedrico sdo apresentadas as atividades bases desempenhadas pelas
empresas selecionadas e seus setores e, por fim, os conceitos dos indicadores
utilizados no trabalho. Na metodologia os procedimentos do estudo de caso séo
detalhados. As empresas objeto de analise sdo identificadas e os resultados
apresentadas e discutidos no quarto. Por fim, na quinta se¢cdo sao apresentadas as

conclusoes.

2 — REFERENCIAL TEORICO

O texto conceituara, de forma breve, a logistica e o varejo, suas atividades e
variacbes e funcdo desempenhada para a sociedade, especialmente como
componentes da cadeia de suprimentos, como areas do setor econémico de servicos e
mercados de atuacdo das empresas aqui analisadas Via, Magazine Luiza, JSL e
SEQUOIA.

2.1 - Logistica

Com o passar dos anos, a logistica evoluiu de apenas um centro de custos e
desperdicios para se tornar obrigagdo e necessidade, um diferencial atrativo para uma
organizagdo frente aos seus concorrentes. A logistica tem sido examinada e
aprimorada ao longo do tempo, para dar suporte as varias demandas do cliente em
todo o ciclo de vida do produto e atender as mais diversas areas da sociedade (GRANT,
2013).

A logistica empresarial, vertente da qual as operadoras logisticas JSL e
SEQUOIA fazem parte, busca suprir as necessidades comerciais diarias, conforme
definicdo de Pozo (2015):

A Logistica Empresarial trata de todas as atividades de movimentacdo e
armazenagem que facilitam o fluxo de produtos desde o ponto de aquisi¢cao da
matéria-prima até o ponto de consumo final, assim como dos fluxos de



informacdo que colocam os produtos em movimento, com o propésito de
providenciar niveis de servigo adequados aos clientes a um custo razoavel.

A integracao das diversas atividades desempenhadas pela logistica contemplam
o fluxo da cadeia de suprimentos, que, por sua vez, € dividida em atividades primérias
e de apoio.

As atividades primarias sdo fundamentais e compreendem grande parte da
formacao dos custos logisticos, com destaque para o transporte, forma como o produto,
ou servico, serd levado ao cliente, e pode ser dividido em: rodoviario, ferroviario,
hidroviario, dutoviario e aeroviario. Seus custos podem chegar, em média, a até dois
tercos dos custos logisticos totais da operacéao.

Outra atividade primaria importante é a manutencao de estoques, com o controle
de mercadoria garantindo o constante abastecimento de um produto frente & sua
demanda. Deve-se, assim, manter o equilibrio entre a disponibilidade e o baixo nivel de
estoque, com o objetivo de reduzir custos.

Além disso, h& o processamento de pedidos, que € a menos custosa atividade
priméria da logistica. Essa atividade € muito importante, pois é responsavel por garantir
gue o pedido certo chegue ao cliente, levando-se em conta o fator tempo, que é
fundamental na criacéo de valor da marca na perspectiva do cliente. E nessa atividade
gue se inicia o processo logistico de movimentacao de materiais e de bens.

Essas atividades primarias requerem atividades complementares, tarefas menos
custosas que garantem a fluidez do processo, seja ele externo ou interno, e o melhor
desempenho organizacional. As atividades que fornecem apoio sdo a armazenagem, 0
manuseio de materiais, a embalagem, os suprimentos, o planejamento e o recente
sistema de informacao (Pozo, 2015).

A integracdo e a gestdo estratégica dessas atividades tornam a logistica

empresarial atual:

[...] como elemento diferenciador enfatizou a importancia estratégica da
logistica para oferecer vantagem competitiva as empresas, permitindo que
competissem na provisdo de “quantidades certas das mercadorias certas no
lugar certo na hora certa e nas condigdes certas” — um provérbio muito repetido

em logistica de negécios ha muitas décadas. (GRANT, p.8, 2013)



Dessa forma satisfazendo clientes e investidores, entregando qualidade para o
cliente e aumentando o lucro e a competitividade da organizacdo no mercado para o

segundo.

2.2 - Varejo

O varejo, mercado em que atuam as empresas aqui estudadas VIA e Magazine
Luiza, pode ser definido como toda a atividade comercial que tem como objetivo
principal fornecer produtos ou servicos ao consumidor final, funcionando como um
intermediario. Identifica-se como varejo o estabelecimento que mais de 50% de suas
operacdes atuam com esse proposito, independentemente da forma ou do local em que
essa transacao ocorra (Kotler; Keller, 2016).

As novas tecnologias, tém for¢cado o varejo a se atualizar constantemente e a se
adaptar as transformacdes. Para isso, recorre-se as novas formas de venda, a fim de
dar mais eficiéncia no atendimento aos clientes, de modo a se manterem competitivas
e alcangar novos mercados.

As formas de fazer varejo sdo variadas, e acompanham as tendéncias de
mercado. Podem constituir-se desde sua forma original — varejo padréo ou tradicional
—em gque os produtos sdo ofertados diretamente ao cliente em lojas fisicas, cujo foco é
a experiéncia presencial do consumidor, que tem interacao fisica com o produto de
interesse. O varejo online ou e-commerce € operacionalizado por meio virtual,
utilizando-se de lojas online em sites ou aplicativos de celular. Nesse modelo de
comercializacdo € possivel efetuar a compra de qualquer lugar a qualquer momento
pelo cliente, o qual paga e recebe sua encomenda no lugar desejado.

A mais nova forma de varejo a utilizar toda a capacidade das novas tecnologias,
com crescente demanda no mercado por consumidores, amplamente utilizada por
grandes varejistas atuantes no mercado, como ambas as varejistas aqui abordadas, é
o varejo omnichannel, que envolve ambos os canais de venda, com o diferencial de
gue o varejista procura maior interagcdo com o cliente. O emprego desse formato de
varejo tem como objetivo facilitar a compra e o contato do consumidor com a empresa,
de modo a criar uma experiéncia consistente e fluida, independentemente do canal

utilizado. Isso significa a possibilidade de alternar entre lojas fisicas, online, aplicativos



maoveis e outros canais, com a empresa, 0 que traz uma experiéncia integrada em todos
0S pontos da transagao.

O varejo se apresenta de diversas formas, contudo independentemente da
estratégia utilizada, cada empresa se beneficia ou investe mais em determinado
formato, dependendo do mercado em que atua. Para Las Casas (2013), os principais
tipos de varejo sdo: loja de departamentos; supermercados; lojas independentes;
lojas franqueadas; cooperativas; lojas especializadas e o varejo nao lojista.

Loja de departamentos apresentam diversos produtos que sao divididos em
setores dentro do estabelecimento, contando com grandes espacos de vendas e
localizacdo acessivel em centros de cidades e regides metropolitanas.
Supermercados sao caracterizados pela operacdo de autosservico (self-service),
fornecendo principalmente produtos de alimentagao e limpeza, mas néo se limitando a
apenas essas mercadorias, como se pode observar em hipermercados. Lojas
independentes apresentam apenas um estabelecimento e representam a grande
maioria do varejo brasileiro, concorrendo com lojas em cadeia ou franqueadas, que
pertencem e respondem a uma central de administracao.

Cooperativas consistem em um conjunto de varejistas independentes. A
operacdo e o gerenciamento das lojas ocorrem individualmente, mas determinadas
escolhas sédo feitas coletivamente, o que permite, por exemplo, maior vantagem na
negociagao e aquisi¢cao de bens e materiais junto a determinado fornecedor (Las Casas
p.17,2013). Lojas especializadas referem-se a varejistas independentes ou em cadeia
gue ofertam apenas a mesma linha ou produtos muito similares. O varejo nao lojista
atua na venda de produtos e servigos direto ao consumidor. Assim, diversas técnicas
podem ser utilizadas nesse varejo, como a venda porta-a-porta, o telemarketing, mas o

principal fator do crescimento do varejo néo lojista sdo as compras digitais.

2.3 - Anélise de balangos

A analise de balanco é o estudo subjetivo das informacdes contabeis de uma
organizagéo, por meio da qual se expdem o estado atual, os fatores que levaram a
esses resultados e a projecdes de resultados futuros. Tem o objetivo de orientar as
decisbes dos gestores, dos socios, dos investidores e dos analistas externos, bem

como de evidenciar a situacao financeira da organizacao para instituicées financeiras,



governamentais e demais interessados. A analise de balancos sera vista nesse trabalho
por meio do céalculo e aplicacédo de indicadores econémico-financeiros de rentabilidade,
liquidez e estrutura/endividamento na DRE e no balanco patrimonial das empresas Via,

Magazine Luiza, JSL e SEQUOIA com o objetivo de avaliar o seu desempenho.

2.3.1 - Indicadores de rentabilidade

A analise da rentabilidade é “a analise conclusiva do sucesso ou n&o do
empreendimento ou investimento” (Padoveze; Benedicto, 2013, p. 21). Torna-se,
portanto, peca fundamental na analise de balancos (ou andlise financeira), para
entender a viabilidade e o desempenho de determinada sociedade, uma vez que essa
andlise procura identificar e calcular o resultado alcancado dos valores ou
investimentos de um negdécio ou acado, propiciando a projecdo de resultados futuros
(Meredith; Graham, 2010).

Os indicadores selecionados com o objetivo de realizar essa analise sdo a
Margem EBITDA, o Giro do Ativo, o Retorno sobre os Investimentos (ROI) e a Margem
de Lucro Liquido. Cada um deles foi escolhido por abordar uma area especifica da
rentabilidade, gerando uma analise completa, porém concisa e objetiva.

Margem EBITDA é uma analise vertical derivada do indicador EBITDA, sigla em
inglés para Earnings Before Interest, Taxes, Depriciation and Amortization, com
traducdo no Brasil para lucro antes dos juros, impostos, depreciacdo e amortizagao
(LAJIDA). A EBITDA é o calculo do lucro bruto operacional, independente da origem
dos investimentos e desconsiderando os efeitos financeiros ndo operacionais da
organizacdo, mostrando a rentabilidade das atividades afins e o potencial de geragéo
de caixa das atividades operacionais de uma empresa.

Por ser um indicador de mensuracao de lucro, ao relacionar a EBITDA com a
receita liquida de uma empresa (analise vertical), € possivel medir a eficiéncia
operacional da organizacdo, ou seja, a participacdo do lucro operacional na receita
liguida da empresa. Esse indice, apresenta um resultado percentual de facil
comparacao, independentemente da escala ou atividade operacional das organizacoes
escolhidas.

A margem EBITDA deve ser uma porcentagem positiva, uma vez que representa

o lucro operacional da empresa, ndo havendo, porém, um valor ou parametro especifico



gue seja universalmente aplicavel a todas as empresas. Algumas inddstrias, como
tecnologia, podem ter margens EBITDA mais altas, enquanto outras, como varejo,
podem ter margens mais baixas devido as caracteristicas de cada negaocio.

A margem liquida é o indicador do lucro liquido, ou seja, do lucro recebido apés
os descontos de despesas financeiras e operacionais, impostos e demais deducdes.
Esse indicador correlaciona o lucro liguido com a receita liquida, relacdo essa
denominada andlise vertical, com a porcentagem resultante representando o lucro
recebido a cada R$ 100,00 de vendas (receitas) liquidas e deve apontar para um
resultado positivo. O uso da margem liquida mede a efetividade da rentabilidade final
e representa para o acionista, a otimizacdo de custos e ajustes de preco de modo a
atrair investidores. Serve também para avaliar o desempenho da empresa durante
determinado periodo e compara-la com outras organizacoes.

O Retorno sobre os Investimentos (ROI), est4 entre os principais e mais usados

indicadores de rentabilidade, devido a sua relevancia. Marion (2019, p.144) afirma que:

Investimento é toda aplicacao realizada pela empresa com o objetivo de obter
lucro (retorno). As aplicagbes estdo evidenciadas no Ativo. Assim, temos as
aplicacbes em disponiveis, estoques, imobilizados, investimentos etc. A
combinacgdo de todas essas aplicagBes proporciona resultado para a empresa:

lucro ou prejuizo.

O indicador é calculado pela relacdo entre o lucro liquido e o ativo total, e
mensura o retorno do investimento tanto do capital de terceiros como do capital préprio.
O resultado deve ser sempre positivo, pois quanto maior ele for, mais bem alocado e
maior sera o retorno sobre os investimentos. Esse indicador também é relevante e
adequado para acompanhamento e comparacdo entre empresas concorrentes do
mesmo mercado e até de outros setores, por desvincular o investimento no ativo do
financiamento levantado no passivo, permitindo maior isencdo ao longo do periodo em
que é feita a comparacao (Padoveze; Benedicto, 2013, p. 133).

O Giro do Ativo compOe e complementa o indicador de Retorno sobre o
Investimento. Ao relacionar a receita liquida e o ativo total, ele apresenta a capacidade
de uma empresa em transformar o investimento da organizacdo em vendas. Segundo
Padoveze e Benedicto (2013, p. 121), “A palavra giro, na analise financeira, significa a
produtividade do investimento, que é representada pela velocidade com que os ativos



s&o operacionalizados e transformam os insumos em vendas.” O resultado desejavel
para o indicador de Giro do Ativo, principalmente em empresas de servicos, € 0 mais
alto possivel, mostrando a eficiéncia da empresa em utilizar seus ativos para gerar

vendas.

2.3.2 - Indicadores de liquidez

Os indicadores de liquidez apontam para a capacidade de uma organizacéo
pagar seus compromissos de curto e longo prazo, e ajuda a complementar e a
aprofundar os resultados dos indicadores de rentabilidade. Para Padoveze e Benedicto
(2013, p.147) “os indices de liquidez querem medir se 0s bens e direitos da empresa
(ativos) sao suficientes para a liquidagéo das dividas”. Os principais indicadores de
liquidez utilizados se dividem de acordo com seus diferentes prazos de realizacéo.
Foram selecionados os indicadores de liquidez mais pertinentes para as analises deste
artigo, o indice de Liquidez Geral e o indice de Liquidez Corrente.

O indice de Liquidez Corrente é considerado o principal quociente medidor de
pagamento de uma empresa. Ao relacionar o ativo e o passivo circulante, elementos
realizaveis a curto prazo, é possivel apontar a capacidade de liquidar as dividas dentro
do periodo de um ano. O resultado superior a 100% é considerado ideal.

Ja o Indice de Liquidez Geral indica a capacidade de pagamento total da
organizacdo e a saude liquida de longo prazo da empresa, levando em consideracéo
0s ativos e passivos realizaveis de curto e de longo prazo. Recomenda-se sua andlise
em conjunto com o indicador de liquidez corrente. Seu resultado ideal varia de acordo
com o setor, com a estrutura de capital da empresa e com as metas dos negocios.
Independentemente das variaveis relacionadas, a liquidez geral deve ser maior que
100%, o que indica que a empresa possui ativos correntes suficientes para cobrir todas

as suas obrigagdes de curto prazo.
2.3.3 - Indicadores de estrutura/endividamento
O objetivo dos indicadores de estrutura e endividamento € apresentar a

participacdo de capitais préprios e de terceiros na composi¢cdo do balanco patrimonial.

Por meio dessa analise, é possivel identificar o nivel de dependéncia da empresa em
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capitais externos para seu funcionamento e, consequentemente, o risco de
investimento que ela apresenta.

De acordo com Szuster et al. (2013, p. 326), “os indices de endividamento
avaliam a “segurancga” que a empresa oferece aos capitais de terceiros e revelam sua
politica de obtencdo de recursos e de alocagdo nos diversos itens do ativo.” S&o
indicadores que, quanto menores forem seus resultados, mais positivos eles sdo para
a empresa.

A participacdo de capitais de terceiros sobre 0s recursos totais € um importante
indicador, uma vez que relaciona o capital de terceiros (Exigivel Total = Passivo
Circulante + Passivel Exigivel a longo prazo), o montante de capital de terceiros e
capital proprio e os Fundos Totais (Exigivel Total + Patriménio Liquido). Todo esse
aporte representa a porcentagem em que 0s recursos de terceiros financiam os fundos
totais (Ludicibus, 2017, p. 109). Os resultados podem variar de acordo com a
abordagem de cada empresa para seus negoécios. Deve-se levar em conta, também,
se h& oportunidade futura no mercado ou se € necessaria a revitalizacdo dos ativos da
empresa, mas isso também pode variar de acordo com a area de atuacao.

N&o ha resultado ideal para esse indicador, pois varia de acordo com a politica
e a estratégia financeira de cada empresa, porém, é ideal manter equilibrio entre os
investimentos externos e os internos.

O indicador de Composicéo das Exigibilidades € o quociente entre 0 passivo
circulante e o passivo total. Trata- se de um indice complementar aos indices de
liquidez, pois compara as dividas de curto prazo com o endividamento geral. Quanto
maior a porcentagem de vencimentos de curto prazo, maior o risco para o investimento
na organizacgao.

A Imobilizacédo do Patriménio Liquido relaciona os ativos imobilizados, que se
referem as propriedades fisicas, essenciais para as atividades operacionais da
empresa, e o patrimoénio liquido, expondo quanto desses ativos séo financiados por
capitais proprios da organizacdo. O resultado esperado € um equilibrio de
investimentos e uso de vencimentos de médio e longo prazo nos bens tangiveis e mais
duraveis da empresa.

O indicador de endividamento da razdo Divida Liquida/EBITDA, avalia a
capacidade da organizacdo de liquidar seu endividamento liqguido com seu lucro

operacional, cujo quociente, quanto menor o resultado, melhor é para a empresa,
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variando de acordo com a politica financeira da empresa e seu desejo de assumir

riscos, aléem das condi¢cdes de mercado, em geral.

3 — METODOLOGIA

A abordagem aplicada nesse trabalho de concluséo de curso é a pesquisa quantitativa,
por utilizar os dados objetivos das demonstracfes dos resultados dos exercicios e 0s
indicadores aplicados nesses resultados. Para a andlise, empregou-se a comparagao
entre os indicadores (Creswell, John W. e Creswell, J. David). Quanto ao propdésito, a
pesquisa é classificada como explicativa, pois procura constatar o impacto da pandemia
da Covid-19, por meio da aplicacdo de indicadores econdmico-financeiros no balanco
patrimonial e nas demonstracdes contabeis das empresas escolhidas, comparando
seus resultados, de modo a permitir um detalhamento maior do fenémeno abordado
(Gil, p. 42, 2022,). A coleta de dados foi realizada por meio de pesquisa documental. A
pesquisa documental utiliza dados categorizados como primarios, que ainda ndo foram
tratados ou apresentados academicamente. Gil (2022, p. 121) define esses
documentos como aqueles “[...]que fornecem informagdes que ainda ndo foram objeto
de andlise, diferentemente da pesquisa bibliogréfica, cujas fontes sao constituidas por

material ja elaborado, como livros e artigos cientificos.”

4 - ANALISE E DISCUSSAO DOS RESULTADOS

Nesta secdo, as empresas e 0s dados sédo apresentados, interpretados e
comparados. Ela sera dividida em trés partes, na primeira, as empresas Sao
apresentadas; na segunda os indicadores s&o analisados individualmente e na terceira
parte os resultados das empresas sdo comparados por meio dos principais indicadores,

ideais para essa tarefa.

4.1 - Origem dos dados

As empresas aqui apresentadas sdo Sociedades Andnimas, regidas pela Lei n.
6.404/76, que define esse tipo de sociedade no art.1°: “A companhia ou sociedade
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anodnima tera o capital dividido em acdes, e a responsabilidade dos sécios ou acionistas
sera limitada ao prego de emissao das ag¢des subscritas ou adquiridas.” (BRASIL,1976).

Os dados aqui utilizados foram encontrados por meio de relatorios financeiros
presentes na Internet, devido a obrigatoriedade de sua publicacdo pelo art. 176 da ja
exposta Lei n°. 6.404/76, que determina que as companhias abertas devem publicar
anualmente as demonstracdes financeiras, que incluem o Balanco Patrimonial, a
Demonstracédo do Resultado do Exercicio (DRE), a Demonstracao dos Fluxos de Caixa
e a demonstracdo de lucros ou prejuizos acumulados. A publicacdo obrigatdria permite
0 acesso as informacdes de Rentabilidade, Liquidez, endividamento, utilizadas nesse
trabalho de conclusao, e outras andlises (Campinho - 2023, p.149).

Os dados foram tratados, organizados e os indicadores de Rentabilidade,
Liquidez e Estrutura/Endividamento foram calculados em planilhas de Excel, onde
foram criadas as tabelas e gréaficos utilizados nessa sec¢éo, tanto para andlise individual,
como para a comparacgao dos resultados entre as empresas.

A sociedade an6nima Via, foi fundada em 1946, com a empresa Pontofrio. Em
1996, foi realizada a oferta publica inicial de acées (IPO) da Globex. E adquirida pela
Companhia Brasileira de Distribuicdo e ocorre o acordo de associacao das operacdes
do Pontofrio e Casas Bahia em 2009 e, em 2012, foi renomeada para Via Varejo e, por
fim, em 2021, adotou-se o nome Via, usado até entdo. O foco da empresa é “ser a
plataforma de relacionamento e consumo do brasileiro onde, quando e como ele quiser,
incorporando 0s aspectos socioambientais e de governanca em nossa forma de
atuacao.”

A Magazine Luiza foi fundada por José Donato e Luiza Trajano Donato em
Franca, interior de Sao Paulo, como uma pequena loja de presentes no ano de 1957, e
em 2011 passa a ser listada na BM&Bovespa. Atualmente € uma grande empresa do
setor varejista, atuando com um método de multicanal, com o novo foco da empresa na
digitalizagdo e com a missao de se tornar um “ecossistema digital”.

A JSL, foi iniciada em julho de 1956, pelo imigrante portugués Julio Simdes, ao
fundar a transportadora Julio Simdes Ltda. Com seu caminh&o, transportava produtos
hortifrutigranjeiros e produtos para a empresa de papel e celulose. Em 1970, fez a
primeira aquisi¢éo, da empresa Transcoter, que tinha uma frota de 42 caminhdes. Em
2010 abriu seu capital no segmento Novo Mercado na B3 e continuou em constante
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expansdo nos anos seguintes até hoje, se tornando a maior companhia de logistica
rodoviaria do pais.

A companhia Sequoia foi fundada em abril de 2010 pelos sécios Armando
Marchesan Neto e Décio Honorato Alves, com o objetivo de torna-la grande no mercado
brasileiro de logistica e transportes. Desde entdo, a empresa tem expandido seus
negocios por meio da captacdo de recursos de fundos de investimentos e a¢cdes na
bolsa, atuando nos servi¢cos de transporte B2C e B2B, no e-commerce e oferecendo
diversos servicos de logistica, como: fulfillment (operacdes desde o recebimento do
pedido até a entrega) e transbordo de mercadorias; armazenamento de bens e servi¢os
de alto valor agregado, incluindo a montagem leve e instalacao, reparos, manutencao

€ outros se I’ViQOS.

4.2 - Analise individual das empresas
4.2.1 - Magazine Luiza
A tabela 1 apresenta os indicadores financeiros de rentabilidade calculados a

partir do demonstrativo de resultados e do balanco patrimonial, considerando-se o
periodo de 2019 a 2022.

Tabela 1 — Indicadores de Rentabilidade Magazine Luiza

Margem Giro do Retorno. sobre o Margem de Lucro
Ano EBITDA Ativo Investimento Liquido
(ROI) q
2019 8,30% 100,50% 2,50% 2,50%
2020 5,20% 118,40% 1,50% 1,30%
2021 4,20% 91,90% 0,30% 0,30%
2022 5,70% 98,80% (1,00%) (1,00%)

Fonte: Elaborados pelo autor.

Como pode ser observado, a rentabilidade da empresa sofreu um impacto
negativo em todas as areas avaliadas ao longo do periodo, seja em sua eficiéncia
operacional, com uma queda de 2,6% na margem EBITDA, na capacidade de obter
retorno sobre seus investimentos, queda de 3,5%, e transforma-los em vendas, com o

Giro do Ativo decrescendo 1,7% e a também afetou sua capacidade de gerar lucro ao



14

final do hiato de 4 anos, com uma queda de 3,50% na margem de Lucro Liquido. As
guedas mostram uma queda na efetividade da empresa em gerar lucro e ser eficiente,

0 que pode desestimular possiveis investidores a aplicarem seu capital na empresa.

Tabela 2 — Indicadores de Liquidez Magazine Luiza

Ano indice de Liquidez Corrente indice de Liquidez Geral
2019 160,46% 119,33%
2020 125,21% 107,67%
2021 160,64% 104,59%
2022 147,90% 101,53%

Fonte: Dados elaborados pelo autor.

Os indicadores de liquidez da Tabela 2 apontam para uma significativa perda da
capacidade da empresa em liquidar suas obrigacdes ao decorrer da pandemia, sejam
elas de curto ou de longo prazo. A capacidade da empresa em liquidar suas dividas de
forma imediata, ou seja, no prazo de um ano, apresentou uma queda de 12,56% ao
longo do periodo. Ja levando em consideracdo os ativos de longo prazo, sua
capacidade de liquidez caiu 17,8%. Apesar dos resultados se manterem dentro do ideal
100% ao longo do intervalo estudado, as quedas dos indicadores mostram uma
tendéncia de futura incapacidade de pagamento pela empresa e demandam uma

intervencédo a fim de evita-la.

Tabela 3 — Indicadores de Estrutura e Endividamento Magazine Luiza
Participacéo de
capitais de
terceiros sobre os
recursos totais

Imobilizacdo | Composicéo
do Patrimdnio das
Liquido Exigibilidades

Razao Divida

Ano Liquida/EBITDA

2019 61,80% 14,20% 65,50% (2,4x)
2020 70,30% 17,20% 77,50% (0,8%)
2021 70,70% 17,20% 56,30% 1,8x
2022 71,80% 18,40% 54,70% 2,1x

Fonte: Dados trabalhados pelo autor.

A Tabela 3 apresenta os resultados dos indicadores de Estrutura e
Endividamento da varejista Magazine Luiza ao longo do hiato de 2019-2022. Os
resultados mostram um aumento consideravel de 10% na participacdo de capitais de
terceiros sobre os recursos totais, mas uma queda de 10,8% na porcentagem de

vencimentos de curto prazo, o que mostra que a empresa se endividou a longo prazo,
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0 que é positivo. O periodo também apresentou um aumento da Razé&o Divida Liquida/
EBITDA, que se traduz na perda da capacidade da empresa de quitar suas dividas
liguidas com o seu lucro operacional, acompanhado de um aumento de 4,2% na

alocacao de recursos proprios em ativos imobilizados.

422 -VIA

A tabela 4 apresenta os indicadores de rentabilidade do varejista VIA, calculados
do periodo de 2019 a 2022.

Tabela 4 — Indicadores de Rentabilidade VIA

ANo Margem Girc_) do Retorno sobre o Marge[n d_e
EBITDA Ativo Investimento (ROI) Lucro Liquido
2019 4,20% 105,00% (5,90%) (5,60%)
2020 10,10% 87,40% 3,00% 3,50%
2021 4,40% 87,40% (0,80%) (1,00%)
2022 7,70% 86,90% (1,00%) (1,10%)

Fonte: Dados elaborados pelo autor.

Ao longo do periodo a varejista viu um desempenho instavel, mas de
crescimento de 3,5% em sua eficiéncia operacional, mas uma queda nos demais
indicadores de rentabilidade aplicados, apesar disso, houve uma queda de 18,1% na
capacidade da empresa em transformar seus investimentos em vendas. Apesar de
crescimento de 4,9% no retorno geral sobre o investimento e de 4,5% na geracao de
lucro da empresa, ambos terminaram o periodo negativos, 0 que mostra a incapacidade

da empresa de gerar lucro de maneira estavel durante o estudo.

Tabela 5 — Indicadores de Liquidez da Via S.A.

Ano indice de Liquidez Corrente indice de Liquidez Geral
2019 79,20% 72,50%
2020 104,10% 98,60%
2021 98,90% 94,10%
2022 86,70% 100,30%

Fonte: Dados elaborados pelo autor.
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Em questdo da liquidez da empresa varejista VIA, a tabela 5 mostra um
crescimento da capacidade de liquidez da empresa ao longo do periodo de 2019-2022,
tanto na capacidade de pagamento geral, quanto na de pagamento a curto prazo
(dentro de um ano). A liquidez corrente da empresa aumentou em 7,5% e apesar de se
mostrar instavel, com grandes varia¢des e ndo alcancar os ideais 100%, o crescimento
indica que a empresa segue em uma direcao correta para liquidar suas obrigacdes de
curto prazo. A liquidez geral da empresa cresceu 27,8%, terminando o periodo de
estudo um pouco acima dos ideais 100%, mostrando que, ndo obstante da pandemia,
a empresa conseguiu alcancar a capacidade de cumprir com suas obrigacgoes.

Tabela 6 — Indicadores de Estrutura e Endividamento Via S.A.

Participacdo de Imobilizacao Composicéao
capitais de zacac PosI¢ Razédo Divida
Ano . do Patriménio das Lo
terceiros sobre os P L Liquida/EBITDA
. Liquido Exigibilidades
recursos totais
2019 97,60% 236,90% 66,00% (0,7x)
2020 81,90% 23,60% 68,30% (0,5x)
2021 84,00% 30,40% 62,90% (2,1x)
2022 85,10% 32,90% 65,20% (0,9%)

Fonte: Dados elaborados pelo autor.

Os indicadores de estrutura e endividamento aplicados a empresa VIA
retornaram, conforme dados observados na tabela 6 uma queda de 12,5% na
participacéo de capitais externos nos recursos totais da empresa, apesar de continuar
com uma alta dependéncia desse capital ao final do intervalo estudado. Houve também
uma inexpressiva queda de 0,8% na dependéncia em dividas de curto prazo, com uma
grande variagao desse indicador ao longo dos quatro anos, verificando-se também uma
gueda no investimento do capital préprio da empresa em bens imobilizados. E a
despeito de elevada dependéncia externa, da pandemia e das inevitaveis flutuagbes, a
empresa se mostrou capaz, ao longo de todo intervalo, de pagar suas dividas liquidas

com seu lucro operacional.

42.3-JSL

A tabela 7 a seguir apresenta os indicadores financeiros de rentabilidade do
operador logistico JSL, calculados sobre o periodo de 2019 a 2022.
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Tabela 7 — Indicadores de Rentabilidade JSL

Retorno sobre o Margem de

Ano | Margem EBITDA | Giro do Ativo Investimento (ROI) | Lucro Liquido

2019 16,60% 99,20% 0,90% 0,90%
2020 15,60% 58,40% 1,10% 1,90%
2021 15,60% 60,30% 3,10% 5,20%
2022 18,10% 73,10% 2,70% 3,70%

Fonte: Dados elaborados pelo autor.

A eficiéncia operacional da empresa apresentou crescimento e se manteve
estavel ao longo de todo hiato, além de mostrar crescimentos em sua capacidade de
gerar lucro e de retornar os investimentos feitos, apesar de uma queda na capacidade
de tornar os investimentos em vendas. Os resultados encontrados na aplicacado dos
indicadores mostram que a empresa conseguiu se manter uma boa rentavel para

possiveis investidores entre 2019-2022.

Tabela 8 — Indicadores de Liquidez da JSL

Ano indice de Liquidez Corrente indice de Liquidez Geral
2019 115,50% 35,20%
2020 201,00% 60,20%
2021 219,10% 56,33%
2022 136,80% 44,30%

Fonte: Dados elaborados pelo autor.

Os indicadores de liquidez do periodo apresentaram resultados inesperados,
como pode ser observado na tabela 8. Com grandes variagbes ao longo dos quatro
anos, a empresa apresentou uma grande capacidade de liquidar suas obrigacdes de
curto prazo, com um crescimento total de 21,30%, se mantendo acima dos ideais 100%.
Ja a liquidez geral da empresa, apesar de apresentar um crescimento no periodo, se
manteve em abaixo do resultado ideal, tendo, no ultimo ano estudado, uma liquidez
geral de 44,3%, mostrando uma baixa capacidade da empresa em cumprir com suas

obrigacdes gerais.
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Tabela 9 — Indicadores de Estrutura e Endividamento JSL

Participagdo de Imobilizacédo do Composicéo Razao
capitais de terceiros zaca POsIC Divida
Ano Patriménio das P
sobre os recursos Liquido Exigibilidades Liquida/EBIT
totais q 9 DA
2019 126,00% 182,30% 26,00% 6,0x
2020 78,00% 170,10% 25,10% 3,7x
2021 81,30% 226,60% 20,90% 4,0x
2022 82,90% 307,80% 25,70% 3,1x

Fonte: Dados elaborados pelo autor.

Na tabela 9 os indicadores de estrutura e endividamento aplicados na empresa
logistica JSL mostram uma queda, seguida de graduais crescimentos da participacao
de capitais externos nos recursos totais da empresa, bem como um crescente
investimento de seus capitais préprios em ativos imobilizados. A composi¢do das
exigibilidades mostra que apenas uma pequena parte das dividas sendo de curto prazo,
complementando a analise dos indicadores de liquidez. O indicador Razédo Divida
Liquida/EBITDA mostrou ao longo do periodo uma incapacidade de pagar suas dividas
com seu lucro operacional, apesar de quedas consecutivas desse indicador ao longo

do hiato serem positivos.

4.2.4 — Sequoia

A tabela 10 a seguir apresenta os indicadores financeiros de rentabilidade da

empresa logistica Sequoia, calculados sobre o periodo de 2019 a 2022.

Tabela 10 — Indicadores de Rentabilidade Sequoia

Ano Margem Girc_) do Retorno sobre o Margem dp Lucro
EBITDA Ativo Investimento (ROI) Liquido

2019 13,70% 86,00% 2,50% 2,90%

2020 13,10% 72,50% 3,10% 4,30%

2021 13,30% 76,70% 2,60% 3,40%

2022 12,90% 91,00% 0,50% 0,50%

Fonte: Dados elaborados pelo autor.

A eficiéncia operacional da empresa se manteve relativamente estavel,

apresentando uma leve queda no ano de 2022, mostrando uma rapida adaptacdo da
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empresa a pandemia em suas atividades operacionais. As principais quedas do periodo
foram em sua capacidade de gerar lucro, que reduziu 2,4%, e em sua aptiddo em gerar
retorno sobre os investimentos feitos, o que pode desinteressar investidores
interessados em um retorno garantido de aplicar seu capital na empresa. Apesar disso
a capacidade de transformar os investimentos feitos na empresa cresceu em 5% ao

longo do periodo.

Tabela 11 — Indicadores de Liquidez Sequoia

Ano indice de Liquidez Corrente | indice de Liquidez Geral
2019 105,90% 50,30%
2020 216,10% 84,50%
2021 124,50% 58,70%
2022 114,30% 53,80%

Fonte: Dados elaborados pelo autor.

A capacidade da empresa de liquidar suas obrigacdes cresceu ao longo do hiato
estudado, como observado na tabela 11, principalmente no que diz respeito a suas
obrigacdes de curto prazo, que estiverem acima dos ideais 100% durante todo periodo,
apresentando um crescimento geral de 8,4%. A liquidez geral da operadora logistica
também cresceu, mas ficou abaixo do resultado ideal, com muitas variac6es durante o
intervalo em que o indicador foi aplicado, apontando para uma grande dependéncia da
empresa em dividas de longo prazo, além de uma baixa e instavel capacidade de

liquidez total de suas obrigacoes.

Tabela 12 — Indicadores de Estrutura e Endividamento Sequoia.
Participacédo de
capitais de Composicéao das Imobilizacdo do Razéao Divida

Ano terceiros sobre os Exigibilidades | Patrim6nio Liquido | Liquida/EBITDA
recursos totais

2019 85,90% 38,20% 47,50% 2,4x

2020 70,10% 34,00% 16,90% (0,2x)

2021 69,70% 37,40% 23,00% 1,5x

2022 74,70% 34,90% 28,20% 1,9x

Fonte: Planilha de Resultados (2023). Nota: Dados elaborados pelo autor.

Durante o intervalo de 2019-2022 os indicadores de estrutura e endividamento
apresentaram, como visto na tabela 12, uma reducédo na participacdo de capitais

externos nos recursos totais da empresa, principalmente no primeiro ano da pandemia.
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A queda do indicador de composicado das exigibilidades mostra uma tendéncia da
empresa em adquirir dividas de longo prazo, além de uma reducédo do investimento de
capital proprio em ativos imobilizados ao longo dos quatro anos analisados. A
capacidade de pagar as dividas liquidas da empresa com seu lucro operacional foi
instavel durante a andlise, mas insuficiente ao final do periodo de estudo, apesar de

uma boa eficiéncia operacional, por parte da empresa.

4.3 - Comparagéao entre os resultados

A analise horizontal, mostra as diferencas anuais entre os resultados dos
indicadores aplicados. Foram realizadas comparacbes entre os indicadores de
rentabilidade margem EBITDA e Retorno sobre o Investimento. A liquidez foi
comparada por meio do indicador de Liquidez Geral, e a Participacdo do Capital de
Terceiros sobre os Recursos Totais e a Razéo Divida Liquida/EBITDA foram utilizados

para comparar a estrutura e o endividamento entre as empresas e 0s setores.

4.3.1 - Margem EBITDA

Como pode ser observado no grafico 1 existe uma diferenca consideravel em
relacdo aos resultados operacionais das empresas varejistas e dos fornecedores de
servicos logisticos, devido a natureza dos servi¢os ofertados por cada organizacéo e a

diversificacao dos servigos prestados pelas empresas varejistas.
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Gréfico 1 — Comparacao entre os resultados do indicador da Margem EBITDA.
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Fonte: Planilha de Resultados (2023). Nota: Dados elaborados pelo autor.

Entre as empresas varejistas Via e Magazine Luiza, os resultados operacionais
sdo instaveis, refletindo grande variagdo entre crescimentos e quedas durante 0s anos
analisados. A empresa que mais varia € a Via, surpreendentemente apresentando um
crescimento de 5,9% no primeiro ano de pandemia, seguido de queda brusca de 5,7%
em 2021 e um crescimento de 3,3% no ano de 2022. Diferente disso, a Magazine Luiza,
seguindo padrao mais légico, apresentou quedas consideraveis nos principais anos de
pandemia, com queda de 3,1% em 2020, diminuindo 1,0% em 2021, mas mostrou
crescimento no ano de 2022, com 1,5% em relagdo ao ano anterior. Apesar do instavel
periodo, as empresas apresentaram crescimento no ano de retomada das atividades
ao normal.

Na comparacao entre as empresas que atuam no setor de servigos logisticos, 0s
resultados operacionais se mostram mais estaveis, com leves variacdes durante os
anos de 2019 e 2022, condizentes com o periodo de pandemia e limitac6es sanitarias,
mas que refletem certa estabilidade nas atividades do setor como um todo.

A companhia JSL teve leve queda de 1,0% na margem EBITDA, indicando baixo
impacto das restricbes sanitarias no retorno operacional da empresa em 2020. O
resultado permaneceu constante no ano seguinte, mostrando controle e adaptacéo aos

fatores externos. Ja no ultimo ano analisado, os resultados operacionais superaram
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inclusive os dados de 2019, com o crescimento de 2,5%. No geral, a fornecedora de
servicos logisticos JSL apresentou bom gerenciamento operacional no periodo
analisado, adaptando-se ao grande impacto da pandemia.

Entre 2019 e 2020, os resultados operacionais da empresa Sequoia cairam
apenas 0,6%, crescendo no ano seguinte em 0,2%, ndo sendo o suficiente para cobrir
a queda do ano anterior. Todavia, a eficiéncia operacional apresentou queda de 0,4%
em 2022, indicando efetividade operacional estavel da empresa, apesar da continua

vigéncia das sancdes sanitarias em territorio nacional.

4.3.2 - Comparacéao do Retorno Sobre o Investimento

Grafico 2 — Comparacao entre os resultados do indicador de Retorno Sobre o Investimento (ROI)
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Fonte: Planilha de Resultados (2023). Nota: Dados elaborados pelo autor.
Nas empresas varejistas, no periodo de estudo, o ROI variou de forma

diferente, afetada ndo so pelas ameacas, mas pela abordagem de cada companhia em
relacéo aos seus investimentos. A Via apresentou um pico de retorno negativo de 5,9%
em 2019, em consequéncia, saindo de um retorno inexistente, para um retorno de 3,0%
no ano de 2020, ou seja, impressionante aumento de 8,9%, pico esse que foi
momentaneo, indicando um grande investimento feito na companhia nesse ano, com a
empresa vivenciando quedas consecutivas de 3,8% em 2021 e 0,2% em 2022.

Na Magazine Luiza, o Retorno Sobre o Investimento apresenta o pico no ano de

2019, com quedas gradativas nos anos seguintes, reduzindo 1,0% para o0 ano de 2020,



23

de 1,2% de 2020 para 2021 e de 1,3% em 2022, com os retornos da empresa se
tornando negativos, logo, inexistentes. Os resultados da aplicacdo do indicador em
ambas as empresas ao longo do periodo estudado aparentam apontar para uma
incapacidade das empresas se adaptarem a pandemia e gerar retorno sobre 0s
investimentos de maneira estavel sendo indesejaveis para acionistas que desejam
retorno seguro para suas aplicacdes no momento de crise.

As companhias de servico logisticos apresentaram comportamentos diferentes
entre si. A JSL apresentou crescimento notavel nos anos de maiores restricdes,
principalmente entre os anos de 2020 e 2021, com aumento de 2,0%, no ano seguinte,
porém, apresentou leve queda de 0,4%, podendo indicar, ndo s6 grande retorno dos
investimentos feitos, mas rapida adaptacdo aos eventos externos e certa estabilidade
nos negocios, vantagens que devem ser consideradas por possiveis investidores.

A empresa logistica Sequoia apresentou crescimento no ROI de 0,6% entre os
anos de 2019 e 2020, seguido de queda 0,5% no ano de 2021 e uma queda maior de
2,1% em 2022, que, apesar de resultar um retorno positivo geral de 0,5%, é
preocupante e indica uma tendéncia de queda, requisitando uma revisdo do
planejamento financeiro e investimentos feitos.

O indicativo de Retorno Sobre o Investimento mostra diferentes comportamentos
e variagcdes das empresas no periodo analisado, reflexo sobretudo, das questdes
externas, que impediram um retorno apropriado dos investimentos durante o periodo,
mas também repercute das diferentes abordagens e politicas de investimento

especificas de cada organizacao.
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4.3.3 - Comparacao da Liquidez Geral

Grafico 3 — Comparacéo entre os resultados da Liquidez Geral
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Fonte: Dados elaborados pelo autor.

Entre as varejistas, na empresa Via, a liquidez geral apresentou variacao
positiva, com crescimento geral na capacidade da companhia em quitar seus débitos.
Entre os anos de 2019 e 2020, sua capacidade de pagamento cresceu 26,1%, seguido
de uma queda de 4,5% em 2021 e um crescimento de 6,1% em 2022, se recuperando
da queda do ano anterior e crescendo além, alcancando o ideal 100,3%. Esse
comportamento mostra a grande capacidade de adaptacdo da empresa Via, apesar do
periodo pandémico.

A Magazine Luiza manteve a liquidez geral positiva no periodo analisado, mas
apresentou quedas consecutivas de sua capacidade de pagamento durante os quatro
anos, indicando crescente dificuldade em se manter saudavel. A maior queda se deu
entre os anos de 2019 e 2020, com 11,7%, seguido por duas quedas de 3,1%,
alcancando 101,5% em 2022, o que naturalmente pode ser associado aos efeitos da
pandemia e das acdes tomadas por causa dela.

Ambas as empresas de servigos logisticos ndo alcangaram os ideais 100% no
indicador, apresentando comportamento bastante semelhante em seus resultados, com
crescimentos e quedas nos mesmos anos. A empresa JSL apresentou crescimento na

liquidez geral de 25% entre 2019 e 2020, queda de 3,8% no ano seguinte e uma grande
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queda de 12,1% em 2022, finalizando o intervalo com a liquidez geral de 44,3%, um
crescimento geral em relacdo aos 35,2% iniciais de 2019.

A empresa Sequoia apresentou a maior variacao entre as duas empresas de
servigo logisticos, com um grande crescimento de 34,2% em 2020, seguido de uma
gueda de 25,8% em 2021 e uma queda menor de 4,9% em 2022. Como sua
concorrente, a empresa também apresentou crescimento geral no periodo estudado,
com 3,4%, mas ainda mantendo-se abaixo dos ideais 100%, com 53,8%, incapaz, em
teoria, de liquidar seus débitos.

A comparacao entre os resultados do indicativo de liquidez geral aponta para um
setor varejista mais saudavel em relacdo ao setor de servico logistico, e destaca as
diferencas operacionais e de planejamento financeiro para cada um desses setores,
além do efeito que as acdes de enfrentamento da pandemia causaram na capacidade

de pagamento das dividas de cada empresa.

4.3.4 - Comparacdao do indicador de Participacao dos Capitais de Terceiros Sobre
0os Recursos Totais

Gréfico 4 — Comparacao entre os resultados do indicador de Participacdo dos Capitais de Terceiros
Sobre os Recursos Totais
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Fonte: Dados elaborados pelo autor.

Na empresa varejista Via, a participacdo de capitais de terceiros apresentou

consideravel queda de 15,7% entre os anos de 2019 e 2020, com leve crescimento de
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2,1% em 2021 e crescimento ainda menor de 1,1% em 2022, terminando o periodo com
a participacdo externa de 85,1%, uma queda de 12,5% em relacdo a 2019. Esses
resultados aparentam indicar uma perca de investimento externo consideravel no
comeco da pandemia, que retornou gradualmente ao longo da pandemia.

A empresa Magazine Luiza recorreu mais ao capital de terceiros em relagédo as
outras empresas analisadas, com aumento de sua participacdo nos recursos totais em
todos os anos do intervalo estudado. O ano de 2020 foi 0 que apresentou 0 maior
crescimento, com 8,5%, seguido de leve aumento de 0,4% em 2021 e de 1,1% em
2022, um aumento de 10% no periodo analisado, com o total de 71,8%. Os dados
apresentados parecem indicar a necessidade de a empresa recorrer ao financiamento
externo para se manter estavel na pandemia, principalmente no ano de 2020.

A JSL, empresa de servi¢os logisticos, apresentava em 2019 alta participacao
de capitais de terceiros na composicdo dos recursos totais, com 126%. No ano
seguinte, porém, a empresa apresentou uma perda de 48% dos seus investimentos
nessa participacdo, com aumentos de 3,3% em 2021 e de 1,6% em 2022, terminando
o intervalo de aplicacdo do indicador com o resultado total de 82,9%, uma queda de
43,1% em relagdo ao inicio do periodo.

Ja a aplicacdo do indicador na empresa Sequoia resultou em dados que apontam
para quedas consecutivas, em 2020 o declinio foi de 15,8%, e 2021 foi uma leve queda
de 0,4%. O ano de 2022 apresentou crescimento de 5% na participacéo de capitais de
terceiros nos recursos totais, terminando o periodo com uma queda total de 74,7%, um
aparente indicativo de uma queda na capacidade da empresa de atrair capital externo
ao longo do intervalo estudado.

Ambos os setores apresentam composi¢cdes semelhantes no que diz respeito a
Participacdo dos Capitais de Terceiros Sobre os Recursos Totais durante o periodo
analisado, apesar das diferentes variagbes, muito devido as necessidades de
infraestrutura individual de cada empresa. Observa-se que a maioria das empresas viu
uma reducéo do investimento externo no inicio da pandemia, com excecao da varejista
Magazine Luiza, reflexo das incertezas do periodo e receio da capacidade das

empresas em garantir um retorno estavel aos seus investidores.
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4.3.5 - Comparacao da Razao Divida Liquida/EBITDA

Grafico 5 — Comparacao entre os resultados do indicador de Razéo Divida Liquida/EBITDA
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Fonte: Planilha de Resultados (2023). Nota: Dados elaborados pelo autor.

A varejista Via apresentou uma Raz&o Divida Liquida/EBITDA, apesar das
variacfes, negativa durante todo periodo analisado. A Via foi Gnica empresa analisada
gue apresentou esse comportamento positivo, indicando que, apesar do esfriamento e
das incertezas econdmicas, a empresa possuia retorno operacional maior que suas
dividas, com crescimento de 0,2 em 2020, seguido de queda de 1,6 e crescimento de
1,2 em 2022, queda geral de 0,2 no intervalo dos quatro anos.

A Magazine Luiza teve crescimento de 1,6 entre 2019 e 2020, com outro
crescimento notavel de 2,6 em 2021 e de 0,3 no ultimo ano estudado, o que indica
gradual e crescente incapacidade de liquidar suas dividas com seu resultado
operacional, apresentando aumento de 4,5 pontos no intervalo de 2019 a 2022.

Nas empresas de servico logistico, os resultados permaneceram positivos em
boa parte do periodo, mesmo com a tendéncia para quedas e reducéo do risco que
essas empresas tém, muito por parte de seu mercado de atuacdo. A empresa JSL teve
gueda de 2,3 pontos no ano de 2020, seguido de leve aumento de 0,3 em 2021 e queda

de 0,9 pontos em 2022. A empresa encerrou o periodo com uma Razédo Divida
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Liquida/EBITDA de 3,1, queda geral de 2,9, o que aponta resultados operacionais
favoraveis e maior capacidade de cumprir as obrigacdes com seu caixa operacional.

A Sequoia, por outro lado, apesar de exibir notavel reducao de 2,6 da razao no
ano de 2020 comparado a 2019, obteve crescimento de 1,7 em 2020, com acréscimo
de 0,4 em 2022, queda de 0,5 no total, e a razdo de divida liquida/EBITDA ao final
periodo (2019-2022) indica que a divida liquida é 1,9 vezes maior que a EBITDA.

O indicador de Razéo de Divida Liquida/ EBITDA, aponta para um risco geral
maior de investimento no setor de servigos logisticos, porém indicando crescimento do
risco em empresas varejistas no periodo pandémico, especialmente na empresa

Magazine Luiza.

5 - CONSIDERACOES FINAIS

Este trabalho de conclusédo de curso procurou apresentar, de forma sucinta e
clara a andlise de indicadores econémico-financeiros, por meio de sua aplicacdo nos
resultados em empresas do setor varejista e de servicos logisticos. As empresas
selecionadas sdo Sociedades Andnimas brasileiras varejistas: Via e Magazine Luiza, e
as empresas de servico logistico JSL e Sequoia, todas regidas pelo art. 176 da Lei n°.
6.404/76, cujos dados sao divulgados online, o que facilitou o acesso necessario para
a aplicacdo dos indicadores desejados.

A conclusao inferida pelos dados analisados é a de um efeito negativo da
pandemia nos resultados individuais das empresas, que variaram de acordo com o seu
efeito especifico em cada setor e com as diferentes decisfes e estratégias financeiras
tomadas por cada uma das companhias durante esse interim.

O principal mercado atingido foi o varejista, onde as empresas apreciadas néo
apenas sentiram maior variagdo nos seus resultados e quedas em indicadores
relevantes de receita ao final do periodo estudado, como tiveram crescimento dos
indicadores de endividamento e estrutura.

Os resultados dos indicadores aplicados no campo de servigos logisticos
apontam para maior estabilidade nesse setor, principalmente nas apuracdes da
rentabilidade, onde ambas as empresas, JSL e Sequoia, apresentaram resultados
positivos. Na questdo dos indices de endividamento e estrutura, destaca-se 0s

diferentes resultados e incapacidade das empresas de cobrir suas dividas liquidas com
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seu lucro operacional e capacidade de atrair capital externo superior ao setor varejista
ao longo do periodo. Os resultados de liquidez ressaltam a repercusséao do periodo de
pandemia dentro do setor, com ambas as empresas recorrendo a dividas de longo
prazo para manterem seus niveis operacionais durante o intervalo, em diferentes niveis
e de acordo com cada necessidade.

A empresa mais afetada pela pandemia foi a Magazine Luiza, que, a principio,
apresentava resultados estaveis e positivos no ano de 2019, mas teve nos anos
seguintes quedas nos indicadores de rentabilidade, de liquidez e crescimento nos
indicadores de estrutura e endividamento. Em 2022, apesar da recuperacdo na
eficiéncia operacional e na capacidade de geracdo de vendas, o retorno do
investimento e o lucro liquido continuaram em baixa, indicando uma dificuldade de
recuperacéo da crise pandémica pela empresa.

Como complemento e sugestdo para futuros trabalhos, recomenda-se o
seguimento da analise nos anos seguintes, com o objetivo de (1) explorar com maior
profundidade o periodo econémico conturbado, advindo da pandemia, o que levou e
pode levar a outras crises duradouras; ou (2) se houve recuperacdo e volta a
normalidade. Também é recomendavel maior aprofundamento e uso de outros
indicadores para diferentes abordagens sobre os resultados aqui encontrados, como

uma visdo mais voltada para o investidor e a seguranca de sua aplicacao.
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Quadro 1

ANEXO

— Férmulas dos Indicadores de Rentabilidade
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Margem EBITDA

EBITDA
Receita Liquida

Giro do Ativo

Receita Liquida
Ativo Total

Retorno sobre o Investimento (ROI)

Margem de Lucro * Giro do Ativo

Ou
Lucro Liquido

Ativo Total

Margem de Lucro Liquido

Lucro Liquido

Receita Liquida

Quadro 2 — Formulas dos Indicadores de Liquidez

indice de Liquidez Corrente

Ativo Circulante

Passivo Circulante

indice de Liquidez Geral

(Ativo Circulante + Realizdvel a Longo Prazo)

Passivo Total

Quadro 3— Férmulas dos Indicadores de Endividamento e Estrutura

Participagéo de capitais de
terceiros sobre 0s recursos
totais

Exigivel total

(Exigivel total + Patrimdnio Liquido)
Ou
(Passivo Circulante + Passivo ndo Circulante)

(Passivo Circulante + Passivo nao Circulante + Patrimonio Liquid

Imobiliza¢do do Patrimdnio
Liquido

Imobilizado

Patrimoénio Liquido

Composicédo das
Exigibilidades

Passivo Circulante

(Passivo Circulante + Passivo ndo Circulante)

Razéao Divida Liquida/EBITDA

Divida Liquida
EBITDA




