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RESUMO

A importancia do setor varejista tem crescido e se destacado na economia brasileira nas
ultimas décadas. Foi realizado um estudo com o objetivo geral de analisar, entre 2016 ¢ 2019,
a saude financeira das duas principais empresas do setor, Magazine Luiza e Via Varejo. Como
objetivos especificos, teve-se a coleta e analise de informagdes contabeis e uma extensdo do
trabalho de Hoffmann et al. (2017), que apresentava um objetivo semelhante ao deste. Para
isso, foi utilizado uma pesquisa de abordagem quantitativa, cujo o objetivo se caracteriza
como descritivo. Foi realizado uma revisdo de literatura acerca do setor varejista e sobre a
importancia e uso das Demonstragcdes contdbeis, além de abordar indices e indicadores
financeiros, dos quais foram utilizados para a andlise ¢ comparagdo com o estudo de
Hoffmann et al. (2017). Apés a andlise, percebeu-se que a Magazine Luiza apresentou
resultados que apontam para uma melhor satde financeira em relagdo aos estudos de
Hoffmann et al. (2017), e também resultados mais positivos que os da Via Varejo, que
apresentou queda de resultados comparado com o periodo anterior. Este trabalho apresenta
uma contribui¢do pratica, pois a analise pode auxiliar investidores e demais interessados em
ambas as empresas ao fornecer informacdes tuteis para tomada de decisao.

Palavras-Chave: Varejo. Demonstracdes Contabeis. Indices Financeiros. Indicadores
Financeiros



ABSTRACT

The importance of the retail sector has grown and stood out in the Brazilian economy in
recent decades. A study was carried out with the general objective of analyzing, between 2016
and 2019, the financial health of the two main companies in the sector, Magazine Luiza and
Via Varejo. As specific objectives, there was the collection and analysis of accounting
information and an extension of the work of Hoffmann et al. (2017), which had an objective
similar to this one. With this purpose, was used a quantitative research, whose objective is
characterized as descriptive. A literature review was carried out about the retail sector and
about the importance and use of accounting statements, in addition to addressing financial
indices and indicators, which were used for analysis and comparison with the study by
Hoffmann et al. (2017). After the analysis, it was noticed that Magazine Luiza presented
results that point to better financial health in relation to the Hoffmann et al. (2017) studies,
and also more positive results than those of Via Varejo, which presented a drop in results
compared to the previous period. This work presents an practical contribution, as the
analysis can help investors and other interested in both companies by providing useful
information for decision making.

Keywords: Retail. Accounting Statements. Financial Indices. Financial Indicators
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1 INTRODUCAO

De acordo com Parente (2000), varejo trata do ato de varejar, que pode ser traduzido
como toda acdo ou atividade envolvendo o processo de venda, tanto de produtos quanto de
servigos, que tenha o intuito de sanar uma necessidade do publico ou consumidor final,
fazendo assim que o termo varejista qualifique toda entidade localizada na etapa de venda de
servico ou produto aquele que ira consumir de tal. Em consonancia, Ferreira (2014) conceitua
varejo como a parte terminante de uma cadeia de distribui¢do, sendo a venda ou revenda de
produtos, novos ou usados, ao consumidor final.

Varotto (2006) delineou o processo de desenvolvimento do varejo no Brasil em que a
atividade se inicia em paralelo com o povoamento de uma ainda coldnia portuguesa, surgindo
arcaicamente no formato de escambo e evoluindo posteriormente para o comércio em formato
contemporaneo com o povoamento das areas litoraneas. Para o autor, o desenvolvimento
populacional e a modernizagdo social estdo intrinsecamente ligados ao desenvolvimento do
varejo, em que os principais eventos socioecondmicos acompanham os principais eventos de
moderniza¢do do varejo; eventos dos quais culminaram em uma alta relevancia a atividade na
atualidade.

O Instituto Brasileiro de Executivos de Varejo & Mercado de Consumo - IBEVAR
(2019) afirma que esse setor apresenta participagdo de 29,5% no Produto Interno Bruto (PIB)
brasileiro em 2018 que, por defini¢do do Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica - IBGE,
¢ o somatorio de todo bem e servico final produzido por um pais calculado em moeda
corrente. Além disso, de acordo com o IBGE (2019), o setor varejista empregava em
31/12/2018 mais de 7 milhdes de funcionarios e apresentava mais de 1,2 milhdes de unidades
comerciais.

A Pesquisa Mensal de Comércio (PMC), realizada pelo IBGE (2020) classifica o setor
de Varejo em 10 -categorias distintas. Dentre as categorias destaca-se Moveis e
Eletrodomésticos, sendo essa o enfoque da pesquisa realizada por Hoffmann et al. (2017), que
tece como objetivo realizar uma pesquisa referente aos indicadores e indices para analisar a
saude financeira das empresas Via Varejo S/A e Magazine Luiza S/A, ambas com agdes

negociadas na Brasil, Bolsa, Balcao - B3, entre os anos de 2013 ¢ 2015.



Pimentel, Braga e Casa Nova (2005) reforcaram a significincia da analise da
Rentabilidade e Liquidez por indicadores obtidos através da Contabilidade ao explicarem que
a Rentabilidade mede o éxito de empresas capitalistas, porque representa o lucro liquido
contabil, que ¢ o objetivo principal dos gestores, acionistas e socios das entidades, e que a
Liquidez vai além de um objetivo, se configura coma uma obrigagdo para a continuidade de
existéncia da empresa, pois reflete a capacidade de pagamento de obrigagdes com terceiros.

Hoffmann et al. (2017) obtiveram dados que sugerem uma saude financeira
desfavordvel para ambas as companhias, visto que para a Via Varejo S/A apenas a liquidez se
mantinha estdvel, enquanto que para a Magazine Luiza S/A apresentou instabilidade para
liquidez, rentabilidade e endividamento.

Dito isso, qual a atual satide financeira da Via Varejo S/A e Magazine Luiza S/A em
comparagao ao periodo analisado por Hoffmann et al. (2017)?

O objetivo geral desse trabalho ¢ analisar os resultados contdbeis da Via Varejo e
Magazine Luiza entre o periodo de 2016 e 2019, que estende o periodo de pesquisa de
Hoffmann et al. (2017) que analisou entre 2013 e 2015, com o intuito de avaliar o
desempenho financeiro atual. Como objetivos especificos teve-se a coleta de dados e
resultados em demonstragdes contabeis/financeiras, analise de tais informagdes € comparagao
com os resultados obtidos aos apresentados por Hoffmann et al. (2017).

Esse trabalho se justifica pela expressividade do setor varejista no cendrio econdmico
nacional e a necessidade de acompanhamento financeiro das empresas de modo geral, mas
que se acentua nas empresas Via Varejo S/A e Magazine Luiza S/A que serdo analisadas, pois
conforme dados da Brasil, Bolsa e Balcao (2020), também conhecida como B3, s3o as duas
empresas de maior faturamento anual em seu setor ha mais de 5 anos, além de juntas somarem
mais de 2.000 lojas fisicas espalhadas em todo territorio brasileiro (MAGAZINE LUIZA,
2020; VIA VAREIJO, 2020).



2 REFERENCIAL TEORICO

2.1 Varejo: Conceito, Evolucio e Relevancia

Conceitualmente, Mattar (2011) diz que Varejo se baseia nas atividades de negdcio na
venda de qualquer produto ou prestacdo de qualquer servigo ao publico consumidor final
independente de seu uso. E o ultimo estagio do processo de distribuigio e normalmente
envolvendo contato estreito com o adquirente do produto ou servigo. Nao se deve considerar
varejo como apenas vendas em lojas, pois existem diversas outras modalidades, como venda
porta a porta, por telefone, internet etc.

Como fato marcante para o surgimento e desenvolvimento do comércio temos a
criagcdo da moeda que revolucionou e impulsionou atividades comerciais, visto que no
escambo a maior dificuldade era encontrar outros grupos com materiais de interesse mutuos, o
que acabava impossibilitando a troca. Contudo, a moeda trouxe um produto de interesse
comum, que poderia ser usada com qualquer grupo para qualquer material (MATTAR, 2011).

No Brasil, o comércio nasce em vilas litorAneas em que a exportacdo se deu pela
cultura latifundiaria e escravista. Inicialmente o comércio era restrito a venda de escravos,
manufaturas e a exporta¢ao de agticar (VAROTTO, 2006).

Varotto (2006) considerou a vinda da familia Real Portuguesa no séc. XIX que como
um marco, pois intensificou o comércio portuario Brasileiro e acarretou na vinda de
comerciantes europeus para cidades litoraneas onde surgiram varias lojas. Esse fenomeno
trouxe influéncias culturais para este periodo em que produtos europeus se tornaram habitos
dos brasileiros (VAROTTO, 2006).

Essa influéncia estrangeira pode ser observada ndo apenas em produtos, mas também
em modelos de comércio. O formato de autosservigo, baseado em o préprio cliente procurar o
produto e pagar ao final, se tornou popular, porém com atraso de alguns anos no Brasil, pois
apenas em 1953 surgiu aquele que ¢ considerado como o primeiro supermercado brasileiro, o
Supermercados Sirva-se localizado em Sdo Paulo, e que trouxe uma tendéncia para anos
futuros (MATTAR, 2011; VAROTTO, 2006).

Esse tardamento de adogao de alguns modelos se da no Brasil porque o varejo s6 foi
impulsionado e moldado novamente por volta de 1940 com a industrializacdo se
estabelecendo em territorio Nacional, adaptacdo de modelos bem-sucedidos existentes no

exterior e também pela vinda de multinacionais (MATTAR, 2011; VAROTTO, 2006).



Apesar de todos esses momentos serem relevantes tanto para a sociedade quanto para
o varejo, Mattar (2011) diz que os fatos mais impactantes ocorreram na década de 90 com a
criagdo do Codigo de Defesa do Consumidor e do Plano real. Este ultimo controlou a inflagdo,
estimulou o Varejo e incentivou as empresas a progredirem competitivamente na busca por
prestacdo de melhores servigos e venda de produtos.

Percebe-se entdo que o varejo € tanto sujeito agente quanto sujeito paciente nas
transformagoes historicas no Brasil, ¢ o setor se adapta e incorpora rapidamente novas
tecnologias que lhe permitem reinventar-se constantemente, tornando cada vez mais
significativo e imprescindivel para a economia Brasileira (VAROTTO, 2006).

Além disso, Faleiros (2009) enumerou 3 motivos para alta relevancia do Varejo.
Primeiro, existe uma grande absor¢do de mao de obra, compensando o desemprego nas
Industrias. Segundo, a grande concorréncia estreita a relagdo com consumidores, impedindo o
aumento de precos. E por tltimo, o varejo € o intermediario entre produtor e consumidor, com
isso pode influenciar diretamente no valor dos produtos.

A grandeza do setor também pode ser vista numericamente dado que o estudo de
Ferreira (2014) constatou o crescimento absoluto do setor na década de 2000, que por meio de
série historica observou-se cada vez mais participagdo percentual no PIB brasileiro.

Visto entdo todo o papel de transformacao ativa e passiva do varejo na sociedade, sua
relevancia historica, cultural e demografica Mattar (2011) e Varotto (2018) chamam a atengao
para o cendrio dindmico e desafiador no qual as empresas varejistas estdo inseridas. Gestores
empresariais ¢ pesquisadores devem refletir sobre esse cendrio, afinal as empresas que nao
conseguiram evoluir e se adequar faliram no decorrer dos anos (MATTAR, 2011; VAROTTO,
2018).

Foi apontado que para sobreviver no mercado varejista as empresas deverdo, entre
outras coisas, explorar novas ferramentas técnicas e¢ fontes de informagdes. Dentre essas

fontes uma das mais importantes ¢ a Contabilidade (MATTAR, 2011).

2.2 Demonstracdes Contabeis, Analise das Demonstracoes, Indices e Indicadores

Fernandes, Ferreira e Rodrigues (2014) e Mattar (2011) definem que Contabilidade ¢
uma ferramenta que apoia o processo decisorio ao coletar, mensurar e registrar dados
econdmicos ¢ financeiros, gerando demonstra¢des financeiras em formato de relatorios
contabeis que relatam as transag¢des financeiras, patrimoniais ou desempenho realizadas por

uma entidade.



Galvao, Lima e Santos (2019) aprofundam no assunto ao elucidar que Demonstragoes
Contabeis, também denominadas de Demonstragdes Financeiras, baseiam-se em relatorios
que denotam fatos contabeis que ocorreram em um periodo de tempo. Possuem a intengdo de
gerar informagdes uteis aos usudrios para suportar o processo decisorio, por tal, devem ser
elaboradas de maneira compreensivel para os mais diversos usuarios.

Para entender melhor sobre seu propdsito e funcionamento pode-se discorrer sobre o
processo de criacdo e desenvolvimento da contabilidade. Kassai (2002) explica que a ciéncia
Contabil foi inicialmente desenvolvida por comerciantes com o intuito de controlar seus
Patrimdnios, surgindo o Método de Partidas Dobradas, que sanava a necessidade de gerar
informagdes para a tomada de decisdo.

Com o passar dos anos, a Contabilidade foi evoluindo e novos usuérios da informacao
foram surgindo além dos comerciantes, como C)rgﬁos Governamentais, credores, devedores,
financiadores, etc, que utilizam da informacdo contabil para apoia-los em suas decisoes e
controles (KASSAIL 2002).

Contudo, além do intuito de suportar a tomada de decisdo as Demonstragdes também
possuem valor fiscal e legal, e para isso foram emitidos documentos, Leis e Normas
norteadores que padronizam as Demonstragdes, como podemos citar a Lei 6.404/1976 ¢ os
pronunciamentos do Conselho Federal de Contabilidade (CFC) (IUDICIBUS, 2017;
GALVAO, LIMA e SANTOS, 2019). Iudicibus (2017) acrescenta que a Lei n° 11.638/2007
criou a convergéncia das praticas contdbeis nacionais as Internacionais, em que a
padronizacdo e pronunciamentos ficou a cargo do Comité de Pronunciamento Contabil (CPC)
que estipulou ao CFC a responsabilidade de adotar os pronunciamentos.

Galvao, Lima e Santos (2019) explicam que o Balango Patrimonial (BP) apresenta
caracteristica estatica e tipo Econdmico, Financeiro e Patrimonial, consistindo em apresentar
em data especifica os elementos patrimoniais em saldo monetario estatico. BP ¢ uma
demonstragdo pautada em Posi¢do Financeira em momento especifico e divide-se em Ativo
(AT), que fica do lado esquerdo e representa recursos de bens e direitos presentes originados
de eventos passados de que se esperam beneficios econdmicos futuros, Passivo (PS), que fica
ao lado direito e representa uma obrigacdo presente com terceiros oriunda de evento passado
que sdo consequéncia das praticas de seu negbcio, € o Patrimonio Liquido (PL), que fica
também do lado esquerdo, e representa a diferenca do valor ente Ativo e Passivo sendo
composto pelos recursos aplicados pelos soécios e reservas de lucros (MATTAR, 2011;

FERNANDES; FERREIRA; RODRIGUES, 2014; IUDICIBUS, 2017).



Além do BP, ¢ importante explicar sobre a Demonstragdo do Resultado do Exercicio
(DRE) que, de forma simploria, representa o que o proprio nome ja diz, o resultado que foi
obtido pela empresa em determinado periodo de tempo. (FERNANDES; FERREIRA;
RODRIGUES, 2014). De forma mais completa, porém ainda sucinta, demonstra de forma
dindmica a composi¢do de Receitas, Custos e Despesas em certo periodo que refletiram o
Lucro ou Prejuizo apresentado (IUDfCIBUS, 2017; GALVAO; LIMA; SANTOS, 2019).

Com isso, ¢ condizente considerar a Contabilidade como uma das linguagens de
negocio mais importantes e uma das mais relevantes fontes de informagdes com finalidade de
avaliar o desempenho financeiro empresarial MACEDO; CORRAR, 2012).

De acordo com Iudicibus (2017) toda empresa esta alheia a fatores externos que
podem impactar em seu negdcio e em seu mercado, portanto ¢ fundamental que a empresa
acompanhe seu desempenho financeiro e de rentabilidade, pois entender e comparar sua
situacdo dentro do mercado permite definir como se esta e aonde se quer chegar, tanto em
relacdo a seus concorrentes quanto puramente a situacdo individual no futuro. Analisando as
informagdes dispostas e seus possiveis impactos, um gestor consegue administrar danos sobre
o resultado da empresa (FERNANDES; FERREIRA; RODRIGUES, 2014).

Dentro desse contexto, analise das demonstracdes ¢ um estudo fundamentado dos
relatorios financeiros com o intuito de munir os usudrios com informagdes uteis que os
auxiliem na tomada da melhor decisio (MACEDO; CORRAR, 2012; [UDICIBUS, 2017).

Diversos usuarios, como investidores e credores, vém utilizando, tradicionalmente, a
analise de demonstracdes contabeis através de indices e indicadores para obter informagdes
passadas, presentes e projetadas afim de avaliar a saide financeira e o desempenho
organizacional (BOMFIM; MACEDO; MARQUES, 2013).

Os indices advém do confronto entre valores das contas de demonstragdes de um ou
mais periodos, chegando-se em novas informacdes passiveis das andlises ja discorridas
(COSSERMELLI et al., 2014). Conforme dito por Iudicibus (2017), os indices tém o
objetivo de possibilitar ao analista comparar os resultados com padrdes previamente
estabelecidos, como metas ou concorrentes, ¢ estimar tendéncias de resultados futuros.
Gestdes empresariais comumente utilizam indices financeiros para avaliagdes de desempenho,
além disto, essa metodologia de andlise ¢ relevante e bem vista (KASSAI 2002).

Dentro dessa area de estudo estdo o Indices de Liquidez, dos quais serdo tratados os
Indices de Liquidez Corrente, Seca e Geral, os Indicadores de Rentabilidade, que serdo

tratados a Rentabilidade do Ativo, Retorno sobre o Patrimoénio Liquido e Margem Liquida, e



os Indicadores de Endividamento, com Endividamento Geral e Composicdo do

Endividamento, que serdo abordados a seguir.

2.2.1 - Indices de Liquidez

Fernandes, Ferreira e Rodrigues (2014) cravam o indice de liquidez como um
indicador relevante no entendimento da estrutura financeira de uma empresa. Para defini¢do,
tais indices objetivam demonstrar a eficacia da empresa em saldar suas obrigacdes, com
calculos variados no que tange passivos de curto e longo prazo (COSSERMELLI et al., 2014).
Pimentel, Braga e Casa Nova (2005) enxergam que liquidez vai além de um objetivo, ¢ na
verdade uma condi¢do para a existéncia e continuidade da empresa.

De acordo com Fernandes, Ferreira e Rodrigues (2014), a Liquidez Corrente ¢ um
indice que relaciona recursos e obrigacdes a curto prazo. De acordo com Iudicibus (2017),
normalmente ¢ considerado como o indice mais indicado para avaliar a liquidez, e tem a
finalidade de analisar se a empresa apresenta capital circulante (COSSERMELLI et al., 2014).

Tudicibus (2017) categorizou a Liquidez Seca como um indice de andlise conservador,
pois se exclui a conta estoques por ser de alta rotatividade, o que traz incerteza. Pode ser
considerado um indice complementario ao indice de liquidez corrente, visto que a liquidez
seca também se baseia em periodos de curto prazo para ativos e passivos, porém com a
exclusdo da conta de estoques ja que em alguns casos essa ndo representa disponibilidade de
caixa (FERNANDES; FERREIRA; RODRIGUES, 2014).

A Liquidez Geral é usada para identificar a saude financeira em um longo prazo. E
semelhante a Liquidez Corrente, porém seu céalculo leva em consideracdo os Ativos e
Passivos que irdo perdurar no Balago Patrimonial por mais de um exercicio (BATTISTELLA,

2014; TUDICIBUS, 2017).

2.2.2 - Indicadores de Rentabilidade

De acordo com Fernandes, os indices de rentabilidade mensuram o retorno econémico
advindo de seus investimentos, em que o Lucro Contabil reflete o éxito econdmico
(PIMENTEL; BRAGA; CASA NOVA, 2005).

Sdo importantes, pois demonstram a capacidade de obtencdo de retorno, ou seja,
lucratividade dos recursos empregados, como vendas, ativos e investimentos

(BATTISTELLA, 2014; COSSERMELLI et al., 2014).



Em relagdo a Rentabilidade do Ativo, ou Return on Assets (ROA), Tudicibus (2017)
ndo pestanejou ao afirmar que € o indice mais importante em uma analise de balancos. Esse
indice demonstra a obtengdo de lucro em relagdo ao investimento total feito pela empresa
(COSSERMELLI et al., 2014). Em consonancia a isso, Fernandes, Ferreira e Rodrigues (2014)
adicionam que a rentabilidade do ativo pode também ser considerada como capacidade de
capitaliza¢dao da empresa.

O Retorno sobre o Patrimonio Liquido, também conhecido como Return on Equity
(ROE), representa o potencial de gerar valor usando capital proprio, ou seja, a capacidade da
empresa de se manter sem capital de terceiros ou o retorno gerado considerando apenas o que
o socio investiu na companhia (COSSERMELLI et al., 2014). A importancia desse indice ¢
percebida quando consideramos que a partir dele pode-se analisar a necessidade ou nao de
usar capital de terceiros (FERNANDES; FERREIRA; RODRIGUES, 2014).

De acordo com Batistella (2014) e Hoffman et al. (2017), Margem Liquida reflete o
retorno (lucro) da empresa a partir de suas suas receitas operacionais, o que permite avaliar se
o retorno esta satisfatorio e se os custos e despesas estdo altos ou se as receitas precisardo
sofrer acréscimo com aumento do preco de venda (FERNANDES; FERREIRA;
RODRIGUES, 2014).

2.2.3 - Indicadores de Endividamento

Para Battistella (2014) e Iudicibus (2017), os indices de Endividamento, ou de
Estrutura de Capital, retratam a relacdo de composi¢do do capital proprio ao Capital de
Terceiros, o que lhes tornam indices significativos, pois permitem identificar a dependéncia
da empresa com o financiamento de terceiros ¢ demonstrando como estd composto a obtencao
e aplicagdo dos recursos (FERNANDES; FERREIRA; RODRIGUES, 2014).

Endividamento Geral, também compreendido como Participagdo de Capitais de
terceiros sobre os Recursos Totais, reflete o quanto dos fundos totais, que ¢ o capital geral,
sdo compostos por capital de terceiros (BATTISTELLA, 2014; ITUDICIBUS, 2017).

Fernandes explicou que a Composicao de Endividamento se refere a composicao da
distribuicdo da divida em curto e longo prazo, do qual ¢é preferivel o financiamento a longo
prazo. Tal indice possibilita identificar quanto do endividamento total da empresa estd
disposto dentro do curto prazo (BATTISTELLA, 2014; HOFFMANN et al., 2017,
IUDICIBUS, 2017).



2.3 Historicos das Empresas analisadas: Magazine Luiza S/A e Via Varejo S/A

De acordo com o proprio sitio eletronico da Magazine Luiza S/A (2021), em 1957, o
casal Luiza Trajano Donato e Pelegrino José Donato iniciaram uma loja de presentes em
Franca, estado de Sao Paulo, cujo o nome foi escolhido por concurso popular, em que
Magazine Luiza foi uma homenagem a propria Luiza Trajano, que era uma das vendedoras
mais famosas da cidade.

Nas décadas de 70 e 80, a empresa se expandiu, criando filiais em outras cidades de
Sdo Paulo e também na regidao do Triangulo Mineiro. E na década de 90, a administragdo da
empresa fica com a lideranga de Luiza Helena Trajano, sobrinha da fundadora, em periodo
préximo em que as primeiras lojas virtuais da entidade surgiram (MAGAZINE LUIZA, 2021).
A expansdo prosseguiu, ¢ em 2011 a empresa passa a ter agdes negociadas na Bolsa de
Valores de Sao Paulo (BM&FBovespa) apos passar por uma Oferta Publica Inicial de Acdes
(IPO). Posterior a isso, a companhia investiu muito no comércio digital e adquiriu varias
marcas de e-commerce, como a Netshoes e o marketplace de livros Estante Virtual.
Atualmente, a Magazine Luiza S/A opera com mais de 1.100 lojas espalhadas por 21 estados
brasileiros (MAGAZINE LUIZA, 2021).

A Via Varejo S/A geréncia diversas marcas de varejo, dentre elas Extra.com.br,
Bartira, Ponto Frio e Casas Bahia, sendo as duas ultimas as maiores em questdo de
faturamento e quantidade de lojas (VIA VAREJO, 2020).

Em seu sitio eletronico, a Ponto Frio descreve sua histéria. A primeira loja foi
inaugurada em 1950, por Alfredo J. Monteverde, no Rio de Janeiro capital. A marca se
expandiu no decorrer do século, adquirindo outras marcas e se especializando em
eletrodomésticos, e em 1996 abriu seu website (MUNDODASMARCAS, 2018).

A Casas Bahia teve sua primeira loja inaugurada em 1957 em Sao Caetano do Sul,
estado de Sao Paulo, por seu fundador Samuel Klein, vendendo toalhas. Ainda no século XX,
a empresa passou por uma expansdo, incluindo a aquisicdo de marcas ja existentes, como a
Casas Garson, em 1995, no Rio de Janeiro (VEJASAOPAULO, 2017). Em 2010, a Casas
Bahia entra em uma associacdo com a Globex Utilidades S/A, que pertencia ao Grupo Pao de
Acucar, da qual era detentora da Ponto Frio. Em 2012, a Globex passou a se chamar Via
Varejo S/A, e atualmente conta com mais de 1000 lojas das Marcas Casas Bahia e Ponto Frio

juntas (LEMOS, 2020; VIA VAREIJO, 2020).
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3 METODOLOGIA

3.1 Classificacdo Metodoldégica

No que se trata da Abordagem do problema este trabalho serd uma pesquisa
quantitativa em que o conhecimento estatistico e matematico sdo imprescindiveis, pois o
estudo, assim como seus dados gerados, resultados e conclusdes, estardo pautados nas
proprias informagdes numéricas. Aqui, a finalidade ¢ quantificar informag¢des por meio de
uma coleta de dados padronizada utilizando-se de ferramentas matematicas que permitam
contar, medir ¢ mensurar informacdes de forma que se transforma opinides e¢ informagdes em
numeros analisaveis, requerendo técnicas estatisticas (CHEMIN, 2015; PRODANOV;
FREITAS, 2013).

A respeito dos Objetivos este trabalho se caracteriza como descritivo dado a definicao
de Gil (2002) que explicou que em para esse tipo de objetivo tém-se como caracteristica
descrever uma populaciao ou fendmeno delimitado, sendo isso o objeto primordial da pesquisa.
Limitando-se a descrever acerca do assunto e objeto de estudo o pesquisador observa, analisar,
registra e descreve dados sem interferir ou manipular (CHEMIN, 2015; PRODANOV;
FREITAS, 2013).

3.2 indices e Indicadores Utilizados

Os Indices que serdo utilizados para realizagdo desta pesquisa foram selecionados
primeiramente pela relevancia apresentada nos estudos de Macedo e Corrar (2012), Fernandes,
Ferreira e Rodrigues (2014), Tudicibus (2017), Galvao, Lima e Santos (2019), dentre outros,
como também com o intuito de comparagdo com o estudo de Hoffmann ez al. (2017), ao passo
que estes autores selecionaram conforme relevancia dos indices em diversos outros estudos.

Além dos Indices e indicadores presentes no trabalho de Hoffmann et al. (2017) foram
adicionados a Liquidez Corrente ¢ o Retorno sobre o Patriménio Liquido, pois, conforme
avaliado por Macedo e Corrar (2012), Fernandes, Ferreira e Rodrigues (2014), Iudicibus
(2017) e Galvao, Lima e Santos (2019), sdo indices extremamente uteis e muito utilizados
com a finalidade de extrair informagdes importante para a tomada de decisdo de diversos
usudrios. As empresas analisadas sdo a Via Varejo S/A e Magazine Luiza S/A, o periodo de

analise refere-se a 01 de janeiro de 2016 a 31 de dezembro de 2019. Iniciou-se em 2016 por
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ser o ano subsequente ao periodo estudado por Hoffmann et al. (2017), e optou-se analisar até
o ano de 2019 por conta da pandemia de Corona Virus que afetou o mercado econdmico
mundial em 2020, assim evitando dados que poderiam distorcer os resultados. Os dados
foram coletados no Economatica® e corrigidos pela inflagdo na data de 05/02/2021.

Dito isso, abaixo esta o Quadro 1 que traz os indices em forma de equacdes que serdo

usadas para medir e depois interpretar a saide financeira da empresa atualmente e em

comparagdo com o estudo de Hoffmann et al. (2017).

Quadro 1 — Quadro resumo de Indices

Quadro 1
. ) ) Estudos Anteriores
Indice/Indicador Breve Explicagdo Férmula o
(Abordaram o indice/indicador)
o Capacidade de saldar o exigivel (Ativo Cossermelli et al. (2014), Tudicibus
a) Liquidez . ) . )
de curto prazo utilizando o Circulante/Passivo (2017), Fernandes, Ferreira e

Corrente ) ) )

ativo; Circulante) Rodrigues (2014).

b) Liquidez Seca

Capacidade de saldar o exigivel
de curto prazo utilizando o

ativo (excluindo o estoque);

((Ativo Circulante-
Estoque) /Passivo

Circulante)

Tudicibus (2017), Hoffmann et al.
(2017) e Fernandes, Ferreira e

Rodrigues (2014).

¢) Liquidez Geral

Capacidade de saldar dividas
tanto do curto quanto do longo

prazo;

(Ativo Total /

Passivo Total)

Bomfim, Macedo e Marques
(2013), Hoffmann ez al. (2017) e
Fernandes, Ferreira e Rodrigues

(2014).

(Lucro Hoffmann et al. (2017), Bomfim,
d) Rentabilidade | Obtengdo de lucro em relagéo ) )
Liquido/Ativo Macedo e Marques (2013) e
do Ativo ao investimento total;
Total) Tudicibus (2017).
e) Retorno sobre o (Lucro Bomfim, Macedo e Marques
Potencial de retorno usando
Patrimonio ) ) Liquido/Patriménio | (2013), Macedo e Corrar (2012) e
) Capital Proprio; ] .
Liquido Liquido) Cossermelli e al. (2014).
(Lucro Tudicibus (2017), Bomfim, Macedo
f) Margem | Retorno(Lucro) em relagio a ) )
) ) ) Liquido/Receita e Marques (2013) e Fernandes,
Liquida Receita Liquida gerada; ) ) )
Liquida) Ferreira e Rodrigues (2014).
o ) ) (Passivo Hoffmann et al. (2017), Macedo e
g) Endividamento | Rela¢@o do Capital de terceiros ) )
) Total/Passivo Corrar (2012) e Cossermelli ef al.
Geral sobre os Recursos Totais
Total+PL) (2014).
(Passivo Tudicibus (2017), Macedo e Corrar
f) Composi¢do de| Composi¢ao da distribui¢do da
o ) Circulante/Passivo (2012) e Fernandes, Ferreira e
Endividamento divida em curto e longo prazo; )
Total) Rodrigues (2014).

Fonte: elaborado pelo autor.
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4 ANALISE DE RESULTADOS

4.1 Analise dos Indices de Liquidez e Indicadores de Rentabilidade e Endividamento
As informagdes originalmente obtidas representaram cada trimestre dos anos
analisados (2016-2019), ¢ os valores expressos nas tabelas representam a média aritmética

simples entre os trimestres de cada ano.

No Quadro 2, sdo apresentados os Indices de Liquidez: Corrente, Seca e Geral,

conforme revisdo de literatura anteriormente realizadas.

Quadro 2: Indices de Liquidez

Magazine Luiza

INDICES 2016 2017 2018 2019
Liquidez Corrente 1,07 1,12 1,28 1,27
Liquidez Seca 0,59 0,64 0,73 0,76
Liquidez Geral 0,84 0,93 1,14 0,92
Via Varejo
INDICES 2016 2017 2018 2019
Liquidez Corrente 1,07 0,87 0,84 0,77
Liquidez Seca 0,72 0,53 0,46 0,45
Liquidez Geral 1,12 1,01 1 0,78

Fonte: Economatica, adaptado pelo autor.

Iniciando pela Liquidez Corrente, observa-se que, para a Magazine Luiza, houve um
aumento entre 2016 a 2019 no indice de 0,20, saindo de 1,07 para 1,27. J& para a Via Varejo,
ao contrario da Magazine Luiza, houve um decréscimo entre 2016 a 2019, com queda de 0,3
do indice. De acordo com Cossermelli et al. (2014), indices de liquidez podem ser
considerados como favoraveis quando superiores a 1, pois demonstram a capacidade de saldar
dividas. Contudo, Pimentel, Braga e Casa Nova (2005) complementam que ndo se trata
apenas disso, a Liquidez de uma empresa, o que inclui a Corrente, nos informa, também, o
grau de independéncia de uma empresa com seus credores.

Com isso, a Magazine Luiza apresentou resultados favordveis no que se trata

conseguir saldar dividas de curto prazo e, no decorrer do periodo, uma maior independéncia
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de seus credores. O que, por outro lado, ndo ocorreu com a Via Varejo, que em caso de
dificuldades ndo conseguiria saldar suas dividas de curto prazo e, dentro do periodo, foi
desenvolvendo uma maior dependéncia de seus credores.

Seguindo para a Liquidez seca, a Magazine Luiza teve aumento, entre 2016 a 2019, no
indice de 0,17, saindo de 0,59 para 0,76. A Via Varejo apresentou decréscimo entre 2016 a
2019, com queda de 0,27 do indice, caindo de 0,72 para 0,45.

Para Fernandes, Ferreira e Rodrigues (2014), esse indice ¢ complementar a Liquidez
Corrente, em que do ativo circulante se subtrai os estoques, que sdo uma fonte de incerteza,
pois ndo existe garantia de venda (COSSERMELLI et al., 2014; IUDICIBUS, 2017). Ainda
seguindo o que foi disposto por Pimentel, Braga e Casa Nova (2005) e Cossermelli et al.
(2014), os resultados da Magazine Luiza tendem para positivos, pois se tornaram mais
proximos a 1,00 no decorrer do periodo, trazendo maior independéncia de credores e estoques
para sua liquidez.

Comparando com os resultados de Hoffman et al (2017), a média dos periodos
apresentou uma leve queda, de 0,68 para 0,67, contudo, para o ano findo dos periodos em
cada estudo (2015 - 2019) houve aumento de 0,70 para 0,76. Matematicamente, o aumento
dos estoques diminuiria esse indice, pois ¢ redutor do numerador, € o que se pode analisar
com o Balango Patrimonial desses anos, disponibilizados pela propria empresa em seu sitio
eletronico, ¢ que houve aumento dos estoques em aproximadamente 180%, contudo o
aumento das outras contas do Ativo Circulante foi suficiente, tanto para cobrir o estoque € o
passivo circulante, que também apresentou crescimento, quanto para elevar o indice. Com
excecdo da conta Caixa e Equivalentes, as demais contas do Ativo Circulante apresentaram
crescimento, sendo que Contas a Receber e Titulos Mobilidrios e demais Ativos Financeiros
foram as que mais se ampliaram.

Para a Via varejo, observa-se resultados com tendéncia negativa, pois houve queda
continua dentro do préprio periodo, afastando-se de 1,00, e em relagdo aos resultados
encontrados por Hoffman et al. (2017), em que a média decaiu de 0,84 para 0,52, e para o ano
findo de cada periodo (2015 - 2019) decréscimo de 0,86 para 0,45. Analisando o Balango
Patrimonial disponibilizado pela empresa em seu sitio eletronico, os estoques apresentaram
aumento entre os anos de 77%, o que naturalmente ja reduz o indice, porém o maior impacto
na redu¢do se deu pelos outros Ativos Circulantes ndo subirem na mesma propor¢do que os
Passivos Circulantes. No Ativo Circulante houve mudanga nas contas mais significativas,
com aumento no Contas a Receber, porém com queda proporcional no Caixas e Equivalentes,

0 que causou pouco crescimento de forma geral. J4 no Passivo Circulante, as contas mais
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expressivas, que sdo Fornecedores e Empréstimos e Financiamentos, apresentaram aumento, e
ja as contas que apresentaram decréscimo compdem menor valor no Passivo, o que ocasionou
um crescimento de forma geral e, por consequéncia, redugdo da Liquidez Seca.

Finalizando os indicadores de Liquidez temos a Liquidez Geral. Nota-se que para a
Magazine Luiza houve um aumento no periodo de 0,08, saindo de 0,84 para 0,92. A Via
Varejo apresentou, novamente, um decréscimo entre 2016 a 2019, com queda de 0,34 do
indice, de 1,12 para 0,78.

Fernandes, Ferreira e Rodrigues (2014) descrevem a importancia em se ter esse indice
acima de 1, pois demonstra folga financeira para saldar o passivo. Ambas as empresas
apresentam valores abaixo de 1,00. Pode-se perceber também que para a Via varejo esse
indice era favoravel nos 3 primeiros anos, ja para a Magazine Luiza se tornou favoravel em
2018, porém decaiu em 2019. Contudo, ao compararmos com os resultados de Hoffman et al.
(2017), a Magazine Luiza conseguiu resultados favoraveis, visto que a média atual, de 0,95, ¢
superior & média anterior de 0,85, assim como os ultimos anos dos periodos ha crescimento de
0,84 para 0,92 (2015 - 2019, respectivamente).

Ao observar o Balango Patrimonial de 2015 e 2019, verifica-se que, dentre as contas
do Ativo Total, as que apresentaram maior relevancia para o crescimento da Liquidez Geral
foram Caixa e Equivalente, Titulos e valores Mobiliarios, Contas a Receber e estoques dentro
do Ativo Circulante, e Tributos a Recuperar e Imobilizado dentro do Ativo Nao Circulante. J&
no Passivo, apenas a conta Empréstimos e Financiamentos no Circulante apresentou uma
diminuigdo relevante, as demais contas apresentaram crescimento, em que as principais foram
Fornecedores, Tributos a Recolher e Outras Contas a Pagar no Circulante, e Provisdes para
Riscos Tributarios, Civeis e Trabalhistas, ¢ Outras Contas a Pagar no Nao Circulante.
Entretanto, esse crescimento do Passivo ndo foi numa mesma propor¢ao do Ativo, por isso a
Liquidez Geral apresentou aumento.

Tal resultado favoravel nao foi percebido para a Via Varejo, cuja média de 0,94 ¢
inferior em relagdo a anterior de 1,14, e uma queda em comparacdo com os anos de 2015 e
2019 de 1,14 para 0,78.

Ao analisar o Balanco Patrimonial de 2015 e 2019, ¢ possivel inferir que a queda da
Liquidez Geral se deu por um crescimento do Passivo Total em uma propor¢do da qual o
Ativo Total ndo acompanhou. O Ativo apresentou crescimento relevante para as contas
Imobilizado e Tributos Diferidos no Nao Circulante e no Constas a Receber do Circulante.
Contudo, o Passivo teve um aumento significativo em contas que ja eram relevantes em 2015,

como Fornecedores, que quase dobrou, Empréstimos e Financiamentos, Provisdes para Riscos
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Tributarios, Civeis e Trabalhistas e Outras Obrigagdes de Longo Prazo, o que ocasionou em

uma reduc¢do do indice.

No Quadro 3, sdao apresentados os Indicadores de Rentabilidade: Rentabilidade do
Ativo, Retorno sobre o PL e Margem Liquida, conforme revisdo de literatura anteriormente

realizadas.

Quadro 3: Indicadores de Rentabilidade

Magazine Luiza
Indicadores 2016 2017 2018 2019
Rentabilidade Do Ativo -0,30% 4,06% 7,38% 6,15%
Retorno sobre o PL -0,91% 27,80% 33,53% 27,16%
Margem Liquida -0,14% 2,24% 3,86% 4,58%
Via Varejo

Indicadores 2016 2017 2018 2019
Rentabilidade Do Ativo -1,62% 0,50% 0,42% -3,53%
Retorno sobre o PL -5,35% 2,87% 2,27% -41,71%
Margem Liquida -1,27% 0,36% 0,26% -3,12%

Fonte: Economatica, adaptado pelo autor.

Iniciando pela Rentabilidade do Ativo (ROA), observa-se que para a Magazine Luiza
houve aumento no indice de 6,45%, saindo de -0,30% para 6,15%. A Via Varejo apresentou
decréscimo de 1,91% do indice, saindo de -1,62% para -3,53%. Ressaltando que resultados
negativos implicam, matematicamente, em numeradores negativos, logo Prejuizo no ano 2016
para a Magazine Luiza e em 2016 e 2019 na Via Varejo.

Ao contrario dos resultados obtidos por Hoffman et al. (2017), no periodo analisado, a
Magazine Luiza apresentou uma taxa média superior a da Via Varejo, de 4,32% e negativo de
1,05%, respectivamente. O ROA revela a capacidade de gerar Resultado Contabil (Lucro
Liquido) em relagdo aos investimentos (Ativo), com isso pode-se deduzir que as capacidades
de gerar lucros em relagdo aos ativos da Magazine Luiza aumentaram durante os anos
analisados, apesar de ter apresentado queda entre 2018 e 2019, j4 a Via Varejo teve reducao,
mesmo que entre 2016 e 2017 tenha conseguido inclinagao positiva (COSSERMELLI et al.,
2014; FERNANDES; FERREIRA; RODRIGUES, 2014; IUDICIBUS, 2017).

Tratando sobre o Retorno sobre o Patriménio Liquido (ROE), a Magazine Luiza

apresentou, entre 2016 e 2019, aumento no indice de 28,07%, passando de -0,91% para
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27,16%. Em contrapartida, a Via Varejo apresentou, entre 2016 ¢ 2019, queda de 36,36% do
indice, saindo de -5,35% para -41,71%.

Fernandes, Ferreira ¢ Rodrigues (2014) e Cossermelli et al. (2014) difundiram que,
quanto maior o ROE, mais favoravel ¢ o indicador. Desse modo, a Magazine Luiza teve um
salto positivo no periodo e apresentou uma taxa superior a Via Varejo, que apesar de ter tido
uma recuperagdo em 2017 e 2018, finalizou o periodo com declinio e resultado negativo, o
que ¢ desfavoravel, pois ndo traz retorno ao acionista ¢ pode prejudicar o valor de mercado da
agdo no longo prazo (IUDICIBUS, 2017).

Encerrando com a Margem Liquida, identifica-se que para a Magazine Luiza houve
um crescimento, entre 2016 a 2019, no indice, de 4,72%, saindo de -0,14% para 4,58%. Para
a Via Varejo houve, novamente, diminui¢do do indice entre 2016 a 2019, com queda de
1,85% do indice, caindo de -1,27% para -3,12%.

Cossermelli et al. (2014) explanou que quanto maior o indicador, mais favoravel ¢é
para os acionistas e, demonstrando quanto de lucro foi absorvido para cada R$ 100,00, esse
indicador pode revelar uma necessidade de aumentar receitas ou reduzir despesas
(HOFFMANN et al., 2017; FERNANDES; FERREIRA; RODRIGUES, 2014).

Dito isso, a Magazine Luiza obteve resultados mais favoraveis que a Via Varejo, em
comparagdo tanto na evolucdo do indicador quanto nas médias dos periodos, sendo de 2,63%
e -0,94%, respectivamente. Isso demonstra que, a cada R$ 100,00 de Receita, a Magazine
Luiza conseguiu converter, em média, R$ 2,63 em lucros, enquanto que a Via Varejo ndo
conseguiu reverter Receita em Lucros, o que pode indicar a necessidade de redugdo de gastos
ou aumento de sua receita (HOFFMANN et al, 2017; FERNANDES; FERREIRA;
RODRIGUES, 2014).

Ao comparar esses resultados com aqueles obtidos por Hoffman et al. (2017) observa-
se uma evolucdo para a Magazine Luiza, que saiu de uma média do periodo de 1,36% para
2,63%, e uma involugdo para a Via Varejo, que saiu de uma média do periodo de 3,14% para

-0,94%.

No Quadro 4, sdo apresentados os Indicadores de Endividamento: Endividamento

Geral e Composic¢do do Endividamento, conforme literatura ja revisada.
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Quadro 4: Indicadores de Endividamento

Magazine Luiza

Indicadores 2016 2017 2018 2019

Endividamento Geral 87,39% 82,61% 70,16% 71,74%

Composi¢ido de Endividamento 63,16% 69,09% 77,75% 60,37%
Via Varejo

Indicadores 2016 2017 2018 2019

Endividamento Geral 74,17% 83,17% 85,53% 93,29%

Composi¢do de Endividamento 76,93% 81,23% 83,53% 69,90%

Fonte: Economatica, adaptado pelo autor.

Iniciando pelo Endividamento Geral, observa-se que para a Magazine Luiza houve
uma queda de 15,65% no indicador, caindo de 87,39% para 71,74% no periodo. Ja para a Via
Varejo, houve um aumento entre 2016 a 2019, com crescimento de 19,12% do indice, saindo
de 74,17% para 93,29%.

Pelo indicador, o financiamento do Ativo Total por capital de terceiros da Magazine
Luiza foi reduzido no decorrer dos anos, enquanto houve um efeito contrario para a Via
Varejo, que passou a financiar suas atividades com 93,29% com recursos de terceiros, o que
ndo ¢ positivo, pois no longo prazo pode prejudicar a rentabilidade da empresa ao aumentar as
despesas financeiras (IUDICIBUS, 2017).

Ao comparar com os resultados de Hoffman et al. (2017), observa-se que ambas
continuam financiando suas atividades majoritariamente com recursos de terceiros a recurso
proprio, contudo, neste periodo, a Magazine Luiza utiliza menos que a Via Varejo, tendo uma
inversdo em relagdo ao periodo observado por Hoffman et al. (2017).

Finalizando os indicadores de Endividamento temos a Composi¢ao de Endividamento.
Para a Magazine Luiza houve uma queda, entre 2016 a 2019, no indice de 2,79%, caindo de
63,16% para 60,37%. J& para a Via Varejo, assim como na Magazine Luiza, houve um
decréscimo no periodo, com queda de 7,03% do indice, caindo de 76,93% para 69,90%.

Ja comparando com os resultados de Hoffman et al. (2017), que consideraram os
resultados obtidos como desfavoraveis para ambas as empresas, no periodo analisado neste
trabalho obtiveram-se resultados similares, pois as empresas ainda apresentam uma propor¢ao
maior de dividas no curto prazo, quando uma posicao favoravel ¢ possuir maior passivo de
longo prazo, uma vez que, desta forma, a empresa despende de mais tempo para pagar seus
credores e pode gastar mais recursos de curto prazo para aumentar sua capacidade operacional

(COSSERMELLI et al., 2014; HOFFMANN et al., 2017; IUDICIBUS, 2017).
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Entretanto, € preciso notar que as duas empresas apresentaram redugao da Composi¢ao
de Endividamento, ¢ essa reducdo fica ainda mais acentuada quando se observa o declinio do
Indicador entre 2018 e 2019, com queda de 17,38% para a Magazine Luiza ¢ 13,63% na Via
Varejo. Além disso, para a Via Varejo, pode-se inferir que o aumento do Endividamento
Geral se trata, em maior parte, de captacdo de recursos de terceiros no longo prazo, visto a

reducdo na proporc¢ao do passivo de curto prazo obtida via Composi¢ao de Endividamento.

5 CONSIDERACOES FINAIS

Ao concluir este estudo foi possivel perceber a relevancia da contabilidade em analises
de satde financeira e econdmica para empresas no geral, pois demonstracdes contabeis
proporcionam informagdes uteis capazes de gerar indices e indicadores economico-
financeiros que, por sua vez, possibilitam ao analista de tais informagdes fundamentar uma
opinido sobre a situacdo financeira de uma empresa com maior seguranga.

Em relagdo as empresas analisadas, houve uma melhora nos indices e indicadores da
Magazine Luiza, e uma piora quase geral para a Via Varejo. Por meio das analises
apresentadas, ¢ possivel inferir que a Magazine Luiza obteve progresso em sua saude
financeira em relagdo aos resultados obtidos por Hoffman et al. (2017), enquanto que a Via
Varejo ndo conseguiu manter os resultados favoraveis apresentados nos estudos anteriores e
apresentou uma situacdo financeira menos positiva que sua concorrente.

Percebe-se, também, que ainda ha uma dependéncia de ambas as empresas com seus
estoques, o que ¢ algo pontuado por Hoffman et al. (2017) e que se manteve, visto que a
Magazine Luiza apresenta capacidade de saldar suas dividas de curto prazo contanto que
consiga reverter seus estoques em vendas, e a Via Varejo perde 0,32 de indice entre Liquidez
Corrente e Seca ao se desconsiderar seus estoques. Porém, isso ndo necessariamente ¢ algo
negativo, pois conforme alerta Iudicibus (2017), indices e indicadores sdo influenciados pelo
setor em que se enquadram, e por se tratarem de empresas do varejo a dependéncia do estoque
pode ser vista como natural.

Esse estudo apresenta uma contribuicdo pratica, pois contribui com possiveis
investidores e demais interessados em informacgdes das empresas analisadas, porqué apresenta

informagdes financeiras robustas sobre as duas maiores empresas do setor varejista brasileiro
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na Bolsa de Valores de Sdo Paulo, o que permite que esses usudrios utilizem de tais
informagdes para tomarem decisdes acerca de investimentos.

Contudo, esse estudo apresenta limites em sua abordagem metodologica, pois nao
foram utilizadas ferramentas estatisticas capazes de tracar resultados futuros, logo este
trabalho teve como objeto de estudo dados histéricos e ndo analisou possiveis resultados
posteriores.

Portanto, sugere-se para seguintes estudos que sejam utilizadas ferramentas estatisticas,
como Séries Temporais, para projetar resultados futuros. Outra sugestdo ¢ que seja realizado
um estudo a fim de verificar o impacto da pandemia mundial de Corona Virus no ano
subsequente ao fim do periodo analisado neste trabalho, podendo ser feito uma relagdo entre
os resultados esperados a partir dos dados aqui fornecidos com os resultados que de fato

foram alcancados no ano de 2020.
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