UNIVERSIDADE FEDERAL DE SANTA CATARINA
CENTRO SOCIOECONOMICO
CURSO DE CIENCIAS CONTABEIS

LUCAS FRANZONI VIEIRA

ANALISE DAS DEMONSTRAGCOES CONTABEIS:
Um estudo sobre a situacédo econémico-financeira das empresas do setor de

eletrodomésticos da Bolsa de Valores

Floriandpolis
2018



Lucas Franzoni Vieira

ANALISE DAS DEMONSTRAGCOES CONTABEIS:
Um estudo sobre a situacédo econdmico-financeira das empresas do setor de

eletrodomésticos da Bolsa de Valores

Monografia apresentada a Universidade
Federal de Santa Catarina como um dos pré-
requisitos para a obtengcdo do grau de
Bacharel em Ciéncias Contabeis.

Orientador: Prof. Dr. Sérgio Murilo Petri

Floriandpolis
2018



Lucas Franzoni Vieira

ANALISE DAS DEMONSTRACOES CONTABEIS:
Um estudo sobre a situagédo econdmico-financeira das empresas do setor de

eletrodomésticos da Bolsa de Valores

Esta monografia foi julgada adequada para obtencdo do grau de Bacharel em
Ciéncias Contébeis, e aprovada em sua forma final pelo Curso de Ciéncias
Contéabeis da Universidade Federal de Santa Catarina.

Prof., Dr. Fernando Richartz
Coordenador do Curso

Banca Examinadora:

Prof., Dr. Sergio Murilo Petri,
Orientador
Universidade Federal de Santa Catarina

Prof., Dra. Denize Demarche Minatti Ferreira
Universidade Federal de Santa Catarina

Prof., Ma. Emanuele Engelage
Universidade Federal de Santa Catarina

Florianépolis, 05 de novembro de 2018.



A minha familia por todo apoio, a minha namorada por
todo amor, aos meus amigos pela boa companhia e aos

colegas de trabalho e faculdade pelo companheirismo.



AGRADECIMENTOS

Agradeco a minha familia por toda dedicacdo empenhada ao longo desses
anos durante a minha formagé&o, o cuidado e o incentivo fizeram toda a diferenga na
minha trajetdria. Agradeco principalmente a minha mae Raquel Franzoni pela sua
firmeza doce, que me faz procurar o melhor de mim sempre.

A minha namorada Jocasta Germano por trazer sua arte para meu mundo
l6gico, agradeco a todo amor, apoio e companheirismo que fazem de mim uma
pessoa melhor a cada dia.

Aos amigos da faculdade por terem sido meus companheiros nos altos e
baixos durante a graduacdo e aos amigos da vida, que mesmo com todos 0s
compromissos encontravam um tempo para colocar a conversa em dia e me
arrancar boas risadas.

Agradeco a todos os professores e professoras por guiarem a minha
formacéo académica e exercerem esse oficio tdo admiravel que € ensinar, agradeco
principalmente meu orientador Petri que com seus conselhos me encorajou e deixou
tudo mais leve.

A todos que foram meus colegas de trabalho pela oportunidade de aprender

ainda mais e crescer como profissional.



RESUMO

A presente pesquisa tem como objetivo demonstrar a situagéo econoémico-financeira
das empresas do setor de eletrodomésticos da bolsa de valores por meio da analise
das demonstragBes contdbeis. Assim, identificam-se os potenciais informacionais
dos conhecimentos da area da contabilidade na hora de descobrir a situacdo
econdmico-financeira das empresas, sendo esse um dos principais pontos a ser
analisado antes de comprar uma acédo. Para compreender o papel da contabilidade
em tal pratica, o trabalho busca explanar conceitos basicos do mercado financeiro,
como bolsa de valores, bem como mapear formas de andlises dentro da
contabilidade para entdo demonstrar suas utilizacdes e eficacia de forma pratica
através da andlise das demonstracfes contabeis das empresas Magazine Luiza, Via
Varejo e Whirlpool. A partir da coleta e andlise de dados das empresas estudadas foi
possivel verificar suas situagBes econdmico-financeiras de forma detalhada e
concluir que a empresa Whirlpool se destaca neste aspecto.

Palavras-chave: Contabilidade. Bolsa de Valores. Mercado Financeiro. Analise das
demonstracdes Contabeis.
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1 INTRODUGAO

Os conhecimentos da area de contabilidade podem ser muito Uteis para obter
clareza e embasamento antes de investir em acdes, conhecimentos como o controle
financeiro, uma visdo realista sobre a realidade, o pensamento lbégico, a
familiarizacdo com sistemas, métodos, padrdes, e principalmente entender a analise
das demonstracdes contdbeis e saber extrair os indices de acdes.

Este trabalho propde o encontro entre a area da contabilidade e da bolsa de
valores de modo a pensar as ferramentas da contabilidade como uma das formas
para analisar a atividade da bolsa de valores, especificamente atraveés da analise
das demonstracdes contabeis, usando como objeto de estudo as empresas do setor
de eletrodomésticos da bolsa de valores. Para isso, busca-se explanar sobre
conceitos basicos do mercado de capitais para entéo a partir desses dados analisar

e refletir sobre a situacédo econdmico-financeira de tais empresas.

1.1 TEMA E PROBLEMA

A bolsa de valores € um mercado organizado onde se negociam acfes e
outros valores mobiliarios, cujo objetivo € organizar um ambiente transparente e de
confianca para que investidores e empresas tenham seguranca em suas
negociagdes. Investir na bolsa de valores é um dos tipos de investimentos mais
rentaveis e pode ser mais seguro do que a maioria das pessoas pensa.

Visando a seguranca na hora de investir € possivel buscar na contabilidade
instrumentos para analisar as empresas, como a analise das demonstracfes
contabeis, uma metodologia que busca identificar os pontos positivos e negativos
sobre a situacdo financeira de uma empresa através de suas demonstracdes
financeiras divulgadas.

Assim pergunta-se: Como a andlise das demonstracdes contabeis pode ser
usada para analisar a situacdo econdmico-financeira das empresas do setor de

eletrodoméstico da bolsa de valores?
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1.2 OBJETIVOS

A seguir apresentam-se 0 objetivo geral e o0s objetivos especificos
necessarios para a elaboracéo do trabalho.

1.2.1 Objetivo Geral

Esta pesquisa pretende demonstrar o uso da andlise das demonstracdes
contabeis para demonstrar situacdo econdmico-financeira das empresas do setor de

eletrodoméstico da bolsa de valores.

1.2.2 Objetivos Especificos

A fim de alcancar o objetivo geral, sdo propostos 0s seguintes objetivos
especificos:
e Identificar onde a contabilidade se encontra nas principais escolas do
mercado financeiro através de revisao bibliografica;
e Pontuar a empresa com a melhor situacdo econdémico-financeira por meio da
analise das demonstracdes contabeis entre as empresas do setor de

eletrodomésticos da Bolsa de Valores.

1.3 JUSTIFICATIVA

Tornar-se soécio/acionista de alguma empresa a partir da compra de um
montante de acdo na bolsa de valores implica financiar uma empresa e
consequentemente contribuir para o crescimento da economia do pais. O bom ou
mau funcionamento das bolsas implica diretamente na economia nédo s6 no mercado
nacional como mundial, por isso as oscilacbes constantes de precos preocupam
tanto acionistas como o governo. A necessidade de pesquisar sobre a bolsa de
valores surge da importancia do mercado de capitais para a economia do pais, ja
gue tal mercado, segundo Assaf Neto (2011) promove a riqueza nacional através da

participacdo da poupanca de agentes econdmicos.



13

No Brasil o habito de investir ainda ndo é recorrente, segundo Reis (2017) os
poupadores brasileiros associam seguranga com renda fixa e enxergam a compra

de acdes como um risco. Diante disso:

[...] esses fatores acabaram por sempre afastar as pessoas da bolsa de
valores ao longo do tempo e hoje o Brasil possui pouco mais de 500 mil
investidores cadastrados na B3 (Bovespa), o que equivale a cerca de 0,17%
da populacdo. Nos Estados Unidos, por exemplo, mais de 50% da
populacdo investe em acdes, 0 que se traduz em mais de 160 milhdes de
investidores (REIS, 2017, p. 1).

O ato de investir em acdes nao deve ser visto como um risco, Como um jogo de
azar, mas como uma atividade que requer aprofundamento e estudo.

Analisar acOes envolve grande conhecimento sobre dados econdmicos,
caracteristica também essencial para um profissional da contabilidade, capaz de
mensurar tais dados monetariamente, registra-los de maneira correta e sumariza-los
em relatérios, tornando-se um importante instrumento na hora de avaliar uma
situacao econdmica, além de projetar mais seguramente tendéncias futuras.

Diante disso, esta pesquisa se propde a avaliar as ac0Oes através da analise de
balancos, demonstrando seus resultados e assim ampliando as possibilidades de

atuacao do profissional da contabilidade.

1.4 METODOLOGIA

Nesta sessao serdo apresentados os procedimentos metodologicos que melhor

se enquadram para desenvolver a presente pesquisa.

1.4.1 Enquadramento da Pesquisa

Quanto a natureza da pesquisa, embora em primeiro momento o trabalho
utilize a pesquisa bibliografica para compreender os conceitos e estudos sobre
contabilidade e bolsa de valores, este trabalho utiliza predominantemente a pesquisa
documental. Segundo Gil (2008, p. 51) “a pesquisa documental vale-se de materiais
gue nao receberam ainda um tratamento analitico, ou que ainda podem ser
reelaborados de acordo com os objetivos da pesquisa”. Isto porque a pesquisa

busca realizar a analise de balancos das empresas do setor de eletrodomeéstico.
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O método utilizado nesta pesquisa pode ser definido como método
comparativo, uma vez que o resultado nasce da comparacao entre os dados de trés
empresas diferentes ao longo de trés anos.

1.4.2 Instrumentos Utilizados

Em primeiro momento é realizado o levantamento, a selecdo e a
documentacdo de livros e trabalhos académicos para revisar a literatura sobre o
tema.

Outro instrumento utilizado é o levantamento de dados das empresas
investigadas, a partir do contato direto com as informacgdes disponibilizadas nos sites
de tais empresas e das informacdes retiradas da Bolsa de Valores, para que, apos
analisados, esses dados recebam um tratamento analitico.

E utilizada também a ferramenta o software Microsoft Excel®, uma planilha
eletrbnica que organizou os dados em graficos e tabelas a partir das informacdes

obtidas das empresas além de calcular os indices estudados neste trabalho.

1.4.3 Empresas Analisadas

Neste topico, apresentam-se as empresas do setor de eletrodomésticos da
Bolsa de Valores a partir das informacfes coletadas nos sites oficiais de cada

empresa, sao elas: Magazine Luiza S/A, Via Varejo S/A e Whirlpool S.A.

1.4.3.1 Magazine Luiza S/A

A Magazine Luiza foi fundada em 16 de novembro de 1957 na cidade de
Franca, interior de S&o Paulo, pelo casal Luiza Trajano Donato e Pelegrino José
Donato. O nome da empresa foi escolhido pelos proprios clientes durante um
concurso cultural realizado em uma radio local.

Desde entdo a empresa passou a expandir seu negacio, no inicio para outras
cidades do interior de S&do Paulo, e hoje esta entre as maiores varejistas do Brasil,
possuindo mais de 740 lojas, 9 centros de distribuicdo e 3 escritorios espalhados por

16 estados do pais. Seus produtos mais comercializados estdo nos setores de
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moveis, eletrodomeésticos, eletroeletrénicos, presentes, brinquedos, hobby e lazer,
informatica e telefonia.

A empresa ingressou na bolsa de valores no ano de 2011, captando R$ 926
milhdes no Mercado Primério e ficando com o preco das acdes em R$ 16. Seu
codigo para comercializacdo é MGLU3, sendo classificada no setor de Consumo

Ciclico, Comércio e Eletrodomésticos

1.4.3.2 Via Varejo S/A

A Via Varejo administra duas das maiores varejistas do pais: Ponto Frio
fundada em 1946 no Rio de Janeiro, e Casas Bahia fundada em 1957 em Sé&o
Paulo. Anteriormente chamada de Globex Utilidades S/A, a Via Varejo alterou sua
razdo social em 2012, como consequéncia de um processo de renovacdo da marca,
e alterou também sua logo para duas linhas que trazem as cores do Brasil e fazem
alusdo a um grafico de crescimento continuo, além de estarem no formato de “V”
gue representa as iniciais de Via Varejo.

Sendo considerada uma das maiores varejistas de eletroeletrénicos do
mundo, a companhia esta presente em mais de quatrocentos municipios espalhados
pelo Brasil, vinte Estados e no Distrito Federal, com quase mil lojas e cerca de
cinquenta mil colaboradores. Para conseguir dar suporte a toda essa estrutura, a
empresa mantém uma rede de logistica, com vinte e seis Centros de Distribuicao e
Entrepostos localizados em diferentes regides do Brasil, com area de armazenagem
superior a dez milhdes de metros cubicos. Toda esta infraestrutura suporta uma
média mensal de um milh&o de entregas, realizadas por uma frota superior a trés mil
equipamentos, entre proprios e terceirizados.

A empresa abriu seu capital em 2013 e arrecadou 2,845 bilh6es sendo
negociada pelos papéis VVARO3 e VVARL11, inferior a expectativa inicial que era de
3,2 bilhdes. Hoje a Via Varejo é negociada também pelo cédigo VVARO4 e esta

classificada no setor de Consumo Ciclico, Comércio e Eletrodomésticos.

1.4.3.3 Whirlpool S. A

A Whirlpool S.A é uma subsidiaria da Whirlpool Corporation, a maior

fabricante de eletrodomésticos do mundo, fundada em 1911 e presente em guase
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todos os paises. No Brasil, a empresa surgiu em 2006 como uma fusdo das
empresas Multibras e Embraco, e hoje possui trés fabricas, dois escritdrios
administrativos, quatro centros de tecnologia, vinte e trés laboratorios e trés centros
de distribuic&o, trabalhando com as marcas Brastemp, Consul e KitchenAid.

A Whirlpool S.A ja foi fundada como uma companhia aberta, assim como as
duas empresas ja eram na sua fusdo. Hoje suas a¢des sdo negociadas pelos papéis
WHRL3 e WHRL4, e esti classificada nos setores Consumo Ciclico, Utilidades

Domeésticas e Eletrodomésticos.

1.4.4 Procedimentos Metodolégicos

A coleta de dados para a pesquisa € feita de forma direta, baixando os
arquivos de Demonstragdes Financeiras Padronizadas referentes aos anos de 2016
e 2017 dos sites das empresas analisadas neste trabalho.

Posteriormente é feita a selecdo de dados: balancos patrimoniais e
demonstracdes do resultado do exercicio, ambos consolidados, dos anos de 2015,
2016 e 2017. Tais dados sao transcritos por meio do programa de tabulacdo de
dados software Microsoft Excel®, e tratados de forma comparativa, colocando os
trés anos lado a lado.

Depois disso, sédo realizados calculos de analise horizontal e de analise
vertical, para verificar quanto cada conta representa dentro de sua demonstracéo e
guanto essa conta variou com o passar dos anos.

A partir dessas demonstracfes, sado retirados os dados necessarios para o
célculo dos indices de cada empresa ao longo de trés anos. Além disso, é calculado
o indice padrédo, sendo este a média do indice das trés empresas.

Por fim, cada indice é organizado em um grafico que compara e demonstra a

variacdo das trés empresas e do indice padréo com o passar dos anos.

1.5 DELIMITACAO DA PESQUISA

A pesquisa delimita-se ao estudo de empresas do setor de eletrodomésticos

da Bolsa de Valores do Brasil, com recorte nos periodos de 2015, 2016 e 2017.
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1.6 ORGANIZACAO DA PESQUISA

Para o melhor entendimento sobre o estudo, este trabalho ser& dividido em 4
capitulos.

No primeiro capitulo apresenta-se a introdugédo da pesquisa, situando o tema
e problema investigados; os objetivos; a justificativa; a metodologia; a delimitagéo e
a forma como a pesquisa esta organizada.

O segundo capitulo apresenta o referencial tedrico desta pesquisa, que inicia
com a explicacdo sobre a bolsa de valores e conceitos que subsidiam o
entendimento sobre o item posterior, referente a andlise das demonstracdes
contabeis. Ao fim do segundo capitulo, sdo apresentados também os principais
objetivos e resultados abordados em pesquisas similares ou correlativas ao tema
deste trabalho.

O terceiro capitulo € referente a apresentacdo e analise dos resultados
obtidos a partir do balanco patrimonial; da demonstracdo do resultado do exercicio;
da analise dos indices econdmico-financeiros das empresas estudadas em questao
bem como as consideracdes finais a partir desses resultados.

O quarto e ultimo capitulo apresenta a conclusdo quanto ao problema e aos
objetivos da pesquisa, as limitagbes encontradas durante o desenvolvimento e

recomendacdes para futuras pesquisas.
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2 REFERENCIAL TEORICO

O objetivo do presente capitulo € explanar conceitos basicos sobre a bolsa de
valores; introduzir nogBes sobre a andlise das demonstracdes e apontar pesquisas
similares ou correlativas ja feitas que tenham apontado para o cruzamento entre a

area de contabilidade e o investimento na bolsa de valores.

2.1 BOLSA DE VALORES

Alexandre Assaf Neto em seu livro intitulado Mercado Financeiro define, em
termos gerais, as Bolsas de Valores como “[...] entidades, cujo objetivo basico é o de
manter um local em condi¢cbes adequadas para a realizacdo, entre seus membros,
de operacdes de compra e venda de titulos e valores mobiliarios” (ASSAF NETO,
2011, p. 204).

Para melhor entender essa nocdo apresentada por Neto, Eduardo Fortuna

especifica um pouco mais as relagdes das bolsas de valores:

A bolsa de valores, em sintese, é o local especialmente criado e mantido
para negociacdo de valores mobiliarios em mercado livre e aberto,
organizado pelas corretoras e autoridades. Por valores mobiliarios
entendem-se titulos, tais como debéntures, a¢cbes e outros (FORTUNA,
2008, p. 582).

Alexandre Assaf Neto também define os objetivos da Bolsa de Valores,
atribuindo a essa entidade a responsabilidade pela ética nas negociacées bem como
pela rapida divulgacdo dos resultados das transacdes realizadas. Como outros

objetivos o autor aponta:

- promover uma segura e eficiente liquidacdo das véarias negociacdes
realizadas em seu ambiente;

- desenvolver um sistema de registro e liquidacdo das operac¢des realizadas;
- desenvolver um sistema de negociacdo que proporcione as melhores
condicbes de seguranca e liquidez aos titulos e valores mobiliarios
negociados;

- fiscalizar o cumprimento, entre seus membros e as sociedades emissoras
dos titulos, das diversas normas e disposicdes legais que disciplinam as
operacdes em bolsa (ASSAF NETO, 2011, p. 204).

A partir dos objetivos pontuados por Alexandre Assaf Neto acima citados,

pode-se ter uma noc¢do dos varios deveres de uma Bolsa de Valor em suas
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negociagbes, para exemplificar alguns desses objetivos Carlos Alberto Orge

Pinheiro, pontua deveres mais especificos:

- facilitar o intercambio entre o investidor e as sociedades andnimas

- proporcionar liquidez as operagdes realizadas, permitindo que o investidor
possa vender suas a¢des quando necessario;

- fixar o pregco das agBes de acordo com a lei econbmica de oferta e
demanda;

- fornecer informagBes sobre as sociedades listadas na bolsa, além de
divulgar os precos das a¢cbBes negociadas, bem como suas quantidades
(PINHEIRO, 2008, p. 17).

Apresentadas essas nocdes, pode-se compreender a complexidade do
funcionamento da bolsa de valores, seus objetivos e deveres garantem a
participagdo dos acionistas que, por sua vez, contribuem para o crescimento das

empresas e consequentemente para o crescimento da economia do pais.

2.1.1 Histérico

Ndo ha como olhar para a histoéria e encontrar um marco especifico do
nascimento da bolsa de valores, muito menos analisar essas relagdes de negocios a
partir dos mesmos parametros que encontra-se hoje em dia no nosso contexto de
mundo globalizado. Por isso ndo ha consenso sobre a origem da Bolsa de Valores
entre historiadores, como bem aponta Jurandir Sell Macedo Janior em seu livro A
Arvore do Dinheiro: “Segundo alguns historiadores, as Bolsas nasceram em Roma.
Para outros, sua origem esta na Grécia Antiga, onde comerciantes se reuniam nas
maiores pracas publicas para tratar de negécios” (MACEDO JUNIOR, 2015, p. 159).

Ao tomar a definicdo de Bolsa de Valores como “entidades, cujo obijetivo
basico € o de manter um local em condicBes adequadas para a realizacdo, entre
seus membros, de operacdes de compra e venda de titulos e valores mobiliarios”
(ASSAF NETO, 2011, p. 203), pode-se concordar com Macedo quando o autor
aponta que a primeira Bolsa, a partir dessa definicdo que se conhece hoje, surgiu
em Bruges, na Bélgica, mais especificamente na casa do senhor Van Der Burse que
convidava comerciantes amigos para negociar titulos de divida e cotas de empresas
e projetos em sua casa.

Ja& no Brasil, o ponto inicial para tracar uma trajetoria da linha do tempo da

Bolsa de Valores comeca em 1845, com a criagdao da Bolsa de Valores do Rio de



20

Janeiro. 45 anos depois em 1890, surge a Bolsa Livre, que posteriormente passou a
se chamar Bolsa de Fundos Publicos de Sdo Paulo e em 1960 passa a ter o nome
pelo qual a conhece-se hoje, Bolsa de Valores de S&do Paulo (Bovespa). Em 2000
todas as Bolsas de Valores em atuacao fizeram um acordo de integragdo, assim as
negociacdes com titulos de renda variavel ficaram sob a responsabilidade Unica da
Bovespa que, por sua vez, em 2008, integrou-se a Bolsa de Mercadorias & Futuros
(BM&F) criando a a BM&F Bovespa S.A. - Bolsa de Valores, Mercadorias e Futuros.
Atualmente, a Unica Bolsa de Valores Mobiliarios no Brasil € a B3 S.A. —
Brasil, Bolsa, Balcdo. A B3 é uma sociedade de capital criada em marco de 2017 a
partir da combinacdo das operacfes da BM&FBOVESPA e da CETIP. Suas séo
negociadas com cédigo B3SA3, sendo uma das maiores empresas provedoras de

infraestrutura para o mercado financeiro do mundo em mercado.

2.1.2 Agoes

Dentro de uma sociedade an6nima o capital social de uma empresa é dividido
em acdes e para que as acdes sejam negociadas no mercado € necessario que a
sociedade esteja registrada na Comissdo de Valores Mobiliarios (CVM) como
"Companhia Aberta".

Segundo Assaf Neto (2011), as acOes séo valores negociaveis e distribuidos
aos acionistas de acordo com a participacdo monetaria efetivada e ndo possui prazo
de resgate, podendo ser convertida em dinheiro através de negociacdo no mercado.
Segundo o autor, as acdes podem ser inseridas no mercado através da emissao de
novas acdes ou através de uma oferta publica de acbes de um investidor. O preco
de acdo em bolsa é modificado conforme a oferta e demanda do mercado e o
investidor tem liberdade de modificar sua participacdo aciondaria a partir da compra e
venda de suas proprias acoes, levando em conta que quanto mais demanda por
uma ac¢ao, maior seu valor no mercado, assim como quanto maior a oferta de venda
de uma acao, maior é sua desvalorizacao.

Para melhor compreender a valorizacdo de uma acdo em relacdo ao

mercado, Assaf Neto (2011, p. 186) aponta que:

A valorizacdo do pre¢co de mercado de uma acdo é consequéncia do
comportamento de mercado e do desempenho da empresa em determinado
periodo. Todo investidor especula sobre a possibilidade de ganhos futuros e
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valorizagéo do papel, adquirindo agdes na expectativa de crescimento de
seu valor de mercado, em relacdo ao valor pago (ganhos de capital), e
tomando decisGes de venda em projecdes de baixa.

Além de valorizacdo, acbes apresentam também beneficios, como define

Pinheiro:

[...] definido pelos rendimentos propiciados sob a forma de dividendos, pelas
bonificacdes e pelos direitos de preferéncia na aquisicdo de novas agdes.
Os dividendos representam parte do lucro da sociedade anénima que sdo
distribuidos na proporcédo da quantidade de acdes que o investidor possui
(PINHEIRO, 2008, p. 13).

Logo, para um investidor decidir investir em agbes devem ser analisadas as
expectativas dos rendimentos em longo prazo. Assaf Neto (2011, p. 223) assinala
que “Em verdade, a principal tarefa de um investidor centra-se na avaliagdo do
retorno esperado de seu capital aplicado, o qual devera ser condizente com risco

assumido”.

2.1.3 Risco do Investimento

Tendo em vista as possiveis oscilagbes das cotacbes de mercado de uma
acao, é possivel perceber certo risco em relagdo ao negécio, logo na hora de investir
€ necessario colocar risco e expectativa de remuneracdo na balanca. Por risco,
Assaf Neto (2011) aponta dois grandes tipos: risco do mercado e risco da empresa
captadora dos recursos. Sendo o risco de mercado referente as variacbes nao
previstas no comportamento do mercado e o risco da empresa associado as

decisdes financeiras, identificado por:

m risco econbmico - inerente a prépria atividade da empresa e as
caracteristicas do mercado em que opera. Esse risco independe da forma
como a empresa é financiada, restringindo-se as decisdes de ativos. E
identificado na possibilidade de n&o se verificar os resultados operacionais
esperados. Exemplos de risco econbmico: aumento da concorréncia,
evolugédo tecnoldgica, elevacéo dos juros, qualidade, etc.;

m risco financeiro - reflete o risco associado ao endividamento da empresa,
ou seja, a capacidade da empresa em liquidar seus compromissos
financeiros assumidos. Empresas com reduzido nivel de endividamento
apresentam baixo nivel de risco financeiro; altos graus de endividamento,
por outro lado, a0 mesmo tempo em que podem promover maior
capacidade de alavancar os resultados, denotam maior risco financeiro
(ASSAF NETO, 2011, p. 187).



22

2.1.4 Mercado Primario e Secundario

De acordo com Assaf Neto (2011) o mercado acionario pode ser identificado
como mercado primario e mercado secundario. No mercado primario as empresas
buscam recursos proprios para a consecucao de seu crescimento, € nesse setor que
“ocorre a canalizacao direta dos recursos monetarios superavitarios, disponiveis aos
poupadores, para o financiamento das empresas, por meio da colocacao (venda)
inicial das agbes emitidas” (ASSAF NETO, 2011, p. 194).

Ja o mercado secundério diz respeito a etapa que sucede a colocacgdo de
acles, nesta etapa acontecem novas negociacdes das acdes adquiridas no mercado
primario e os valores monetarios das negociacdes sao transferidos entre os
investidores através da transferéncia de propriedade dos titulos e valores
mobiliarios. Segundo Assaf Neto (2011, p. 194):

Uma empresa somente obtém novos recursos por meio de subscricdo de
capital no mercado primério, ndo se beneficiando diretamente das
negociacbes do mercado secundéario. O funcionamento do mercado
secundario ocorre principalmente nas Bolsas de Valores, as quais viabilizam
aos investidores a oportunidade de realizarem novos negdcios com titulos
anteriormente emitidos.

O autor ainda aponta que a funcdo essencial do mercado secundario € dar

liquidez ao mercado primario, viabilizando o lancamento de ativos financeiros.

2.1.5 Mercado Eficiente ou Ineficiente?

Por hipétese de mercado eficiente entende-se um mercado onde 0s precos
correspondem as informacgdes disponiveis, sendo o valor de uma ag¢ao um valor que
reflete seu desempenho esperado. Na hipotese deste mercado, as decisdes de
compra e venda séo tomadas através do consenso entre 0s participantes, com base
nas interpretacdes dos dados publicamente disponiveis, e logo ninguém identificaria
acOes com precos desequilibrados.

Segundo a Teoria dos Mercados Eficientes os precos sempre estardo certos
porque o mercado é composto de profissionais que dedicam seu tempo para
analisar o mercado esperando um ativo com preco errado para emitir ordens de

compra e venda para obter algum ganho e essa atitude colabora para a correcao
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dos precos. As mais importantes hipoteses basicas do mercado eficiente séo

explicadas por Assaf Neto (2011, p. 237):

Hipétese a: nenhum participante do mercado tem a capacidade de sozinho
influenciar os precos de negociagfes, alterando-os segundo exclusivamente
suas expectativas.

Hipotese b: O mercado, de uma maneira geral, é constituido de investidores
racionais, decidindo sobre alternativas que promovam o maior retorno
possivel para um determinado nivel de risco, ou 0 menor risco possivel para
um certo patamar de retorno.

Hipétese c: todas as informacfes estdo disponiveis aos participantes do
mercado, de maneira instantdnea e gratuita. Nessa hip6tese nenhum
investidor apresenta qualquer acesso privilegiado as informacdes, sendo
identicamente disponiveis a todos os agentes.

Hipo6tese d: em principio, o mercado eficiente trabalha com a hipdtese de
inexisténcia de racionamento de capital, permitindo que todos os agentes
tenham acesso equivalente as fontes de crédito.

Hipétese e: os ativos objetos do mercado sdo perfeitamente divisiveis e
negociados sem restri¢cdes.

Hipétese f. as expectativas dos investidores sdo homogéneas, isto €,
apresentam o mesmo nivel de apreciacdo com relacdo ao desempenho
futuro do mercado.

Mas “se esses profissionais conseguem descobrir quando o prego esta
errado, isso ndo prova que o mercado é ineficiente?” (MACEDO JUNIOR, 2015, p.
88). De acordo com Assaf Neto (2011) € importante entender que o conceito de
eficiéncia ndo se refere a precos perfeitos, exatamente iguais a seus valores reais,
mas sim um mercado onde 0s precos hao sejam tendenciosos.

E importante destacar segundo Macedo Janior (2015) que ambas as
hipéteses de mercado eficiente e ineficiente sado tanto excludentes como dependem
uma da outra. Se todos acreditassem no mercado eficiente ninguém encontraria o
erro dos valores dos precos e os valores iriam flutuar aleatoriamente, do contrério se
todos aceitassem que 0s precos estdo incorretos todos dedicariam muito tempo
estudando tais precos.

O pensamento de Mercado Eficiente provém de uma teoria chamada
Financas Modernas, ja o Ineficiente € atribuido aos estudos anteriores chamados de
Financas Tradicionais que se dividem em Analise Grafica (ou Analise Técnica) e
Andlise Fundamentalista. Ambas as financas, modernas e tradicionais, seréo

explicadas no decorrer das proximas sec¢oes.
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2.1.6 Finangas Modernas

Os conceitos de risco e retorno em investimentos foram utilizados pela
primeira vez pelo economista Harry Markowitz, na década de 1950. Sua teoria
revolucionou o estudo de finangas e “[...] ficou conhecida como Financas Modernas
e os estudos anteriores (analise grafica e andlise fundamentalista) passaram a ser
chamados de finangcas antigas e depois de Financas Tradicional” (MACEDO
JUNIOR, 2015, p. 87).

De acordo com Macedo Junior (2015) o nascimento das financas modernas
levantou discusséao sobre o papel do investidor, pois segundo a teoria tradicional o
investidor deveria ganhar mais que a média do mercado, jA segundo as financas
modernas o investidor deveria buscar a rentabilidade igual a do mercado uma vez
gue descobrir qual acdo vai subir ndo gera retorno, apenas um risco nao

remunerado. Sobre risco, Assaf Neto (2011, p. 251) explica:

Um aspecto relevante da teoria do portfélio € que o risco de um ativo
mantido fora de uma carteira € diferente de seu risco quando incluido na
carteira. No estudo da diversificacdo, o risco de um ativo é avaliado pela
sua contribuicdo ao risco total da carteira. Elevando-se, de maneira
diversificada, o nimero de titulos em uma carteira, é possivel promover-se a
reducdo de seu risco, porém a uma taxa decrescente. A partir de um
determinado nimero de titulos, a reducdo do risco praticamente deixa de
existir, conservando a carteira, de forma sistematica, certo nivel de risco.

Dessa forma, mesmo as carteiras diversificadas contém certos riscos que nao
podem ser eliminados pela diversificacdo, essa situagdo € chamada de “risco
sistematico” (ASSAF NETO, 2011).

2.1.7 Analise Grafica (Analise Técnica)

Andlise grafica (ou andlise técnica) diz respeito a analise de padrbes do
comportamento de acdes com o intuito de estabelecer projecdes sobre 0s precos
futuros das acbes. Para a andlise técnica, Assaf Neto (2011) aponta que s&o
considerados, principalmente, os parametros de oferta e procura desses papéis e a

evolucado de suas cotacdes. Pinheiro também aponta os parametros dessa andlise:

A analise técnica busca padrdes previsiveis e recorrentes nos pregos das
acOes, através dos graficos. Para a técnica, 0s precos apresentam
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movimentos lentos e graduais de mudanga, 0 que permite que vocé possa
realizar ganhos quando ha uma valorizagdo da sua agdo ou evitar um
prejuizo, caso possa antecipar-se a uma possivel queda do preco de sua
acao (PINHEIRO, 2008, p. 78).

Eduardo Fortuna explica que andlise é feita apenas através dos graficos, pois:

[...] o grafico é a soma de todos os conhecimentos, esperangas e
expectativas sobre uma determinada acdo. Ele reflete o preco que o
mercado estd, naquele momento, disposto a pagar pela acao, e, através de
suas técnicas, indica a tendéncia futura (FORTUNA, 2008, p. 582).

A andlise técnica pressupde que as variacdes nos precos dos ativos possuem
relacdo entre si, e essa relacdo de oscilacdo indica a tendéncia de mercado

podendo explicar futuras evolucdes.

2.1.8 Analise Fundamentalista

De acordo com Assaf Neto (2011) a andlise fundamentalista adota a hipétese
de que cada acao possui um valor intrinseco. A andlise se baseia no desempenho
da empresa e processa avaliacbes e comparacbes setoriais, bursateis e
conjunturais. Além disso, a técnica fundamentalista analisa variaveis internas e
externas a empresa, que podem afetar seu desempenho e o valor intrinseco das

acoes.

Os principais subsidios desse critério de andlise sdo os demonstrativos
financeiros da empresa e os diversos dados e informagfes referentes ao
setor econbmico de atividade, ao mercado acionario e a conjuntura
econdmica. De posse deste elenco de informacdes, sdo aplicados modelos
quantitativos e financeiros com o objetivo de relacionar as decisdes de
compra ou venda de determinada acdo com seu valor de mercado (ASSAF
NETO, 2011, p. 224).

A analise auxilia na compreensdo sobre as informacdes da sociedade
anbnima e sobre os demonstrativos contabeis, o que suporta o estudo do
desenvolvimento futuro da empresa. “Isto permite que vocé possa realizar ganhos
ao comprar agdes de empresas com perspectivas de crescimento” (PINHEIRO,
2008, p. 78).
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Sendo assim, pode-se perceber que é dentro da andlise fundamentalista que
a contabilidade se torna uma boa ferramenta para analisar as a¢des da bolsa de

valores.

2.2 ANALISE DAS DEMONSTRACOES CONTABEIS

Diante de todas as informacfes apresentadas neste trabalho até o presente
momento e com o objetivo de analisar as agbes a partir da contabilidade, a parte
pratica desta pesquisa parte da andlise das demonstracdes contabeis das empresas
listadas na B3 no setor de eletrodomésticos: Magazine Luiza, Via Varejo e Whirlpool.

Por meio das demonstracdes contabeis de uma empresa é possivel identificar
sua posicdo econdmica e financeira. Por meio da andalise de balangos pode-se
compreender a evolugcao das posicbes passadas e projetar as posi¢cdes futuras de
uma empresa, para entender melhor as atividades dessa analise, Assaf Neto (2010,

p. 35) exemplifica:

Por exemplo, um analista pode obter conclusdes sobre a atratividade de
investir em acfes de determinada companhia; se um crédito solicitado
merece ou ndo ser atendido; se a capacidade de pagamento (liquidez)
encontra-se numa situacdo de equilibrio ou insolvéncia; se a atividade
operacional da empresa oferece uma rentabilidade que satisfaz as
expectativas dos proprietarios de capital; e assim por diante.

2.2.1 Analise Vertical

Segundo Alberton (2013) na Analise Vertical (ou Analise por Coeficientes) é
feita a comparacao e é determinada a porcentagem de cada elemento do conjunto
em relagao ao total. “O calculo do percentual que cada elemento ocupa em relacéo
ao conjunto é realizado por meio de regra de trés, em que o valor base é igualado a
100 sendo os demais calculados em relacéo a ele” (ALBERTON, 2013, p. 57).

A Andlise Vertical tem como objetivo principal apresentar a importancia de
cada conta na demonstracdo contabil. De acordo com Alberton (2013) esse tipo de
analise, embora possa ser realizada em qualquer demonstracdo financeira, € muito
eficaz na Demonstracdo do Resultado do Exercicio e, se analisada juntamente com

a analise horizontal, deixa o relatério de andlise ainda mais eficaz.
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2.2.2 Analise Horizontal

Anadlise Horizontal ou andlise por meio de NuUmeros-indices, “tem por
finalidade evidenciar a evolucdo dos itens das demonstracfes contdbeis ao longo
dos anos” (ALBERTON, 2013, p. 60). Essa andlise refere-se a comparagéo entre
componentes do conjunto em Vvarios exercicios e possibilita o estudo de cada conta
ou grupo de contas nos periodos analisados, revelando tendéncias de evolucao ou
de retragdo. Segundo Alberton (2013, p. 61):

O mecanismo consiste em escolher um exercicio, geralmente o mais antigo
como base, atribuindo aos seus valores o percentual 100 e, a partir desse
exercicio, calcular os demais valores dos outros exercicios por meio de
regra de trés, sempre em relacéo ao primeiro.

Neste trabalho sera utilizado sempre o ano anterior como base, ou seja,
demonstrara a variacdo nas contas de 2016 em relacédo a 2015 e a variacdo nas

contas de 2017 em relacéo a 2016.

2.2.3 indices Econdmico-Financeiros

Antes de fazer a analise dos indices das empresas, € necessario entender o

conceito de indice, segundo Alberton (2013, p. 69):

indice é a relacdo entre contas ou grupo de contas das demonstracées
contabeis, que visa evidenciar determinado aspecto da situacdo econémica
ou financeira de uma empresa. A interpretacdo dos indices pode ser
isolada, em conjunto ou comparando com indices-padrao.

indices Econdmicos Financeiros podem ser utilizados para medir o
desempenho da empresa em diversas caracteristicas, através de interpretacao dos

mesmos e da comparacao com indices padrbes. Ainda segundo o autor:

A andlise por meio de indices é o estudo comparativo entre grupos de
elementos das demonstracdes contabeis objetivando o conhecimento da
relacdo entre cada um dos grupos. A Andlise dos indices de balanco
fornece avaliagbes genéricas sobre diferentes aspectos da empresa em
andlise, sem descer a um nivel maior de profundidade. Essa profundidade é
alcangavel através das outras técnicas (andlise vertical/horizontal, entre
outras) (ALBERTON, 2013, p. 69).
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Neste trabalho sdo estudados os seguintes indices:

Quadro 1: indices Econémico-Financeiros

indices
Econdmico-
Financeiros

Férmula

Interpretacéo

indice de Liquidez
Corrente

Ativo Circulante

Passivo Circulante

Permite verificar a capacidade de pagamento a curto prazo, ou seja, quanto
a empresa tem de valores disponiveis e realizaveis dentro de um ano para
garantir o pagamento de suas dividas venciveis no mesmo periodo (REIS,
2009, p. 328).

indice de Liquidez
Imediata

Disponivel

Passivo Circulante

Revela a porcentagem das dividas a curto prazo (circulante) em condigdes
de serem liquidadas imediatamente. Esse quociente € normalmente baixo
pelo pouco interesse das empresas em manter recursos monetarios em
caixa, ativo operacionalmente de reduzida rentabilidade (ASSAF NETO,
2010, p. 163).

indice de Liquidez
Seca

Ativo Circulante —
Estoques

Passivo Circulante

O quociente demonstra a porcentagem das dividas a curto prazo em
condicbes de serem saldadas mediante a utilizacdo de itens monetarios de
maior liquidez do ativo circulante. Essencialmente, a liquidez seca
determina a capacidade de curto prazo de pagamento da empresa
mediante a utilizagdo das contas do disponivel e valores a receber (ASSAF
NETO, 2010, p. 164).

indice de Liquidez

Ativo Circulante +
Realizavel a Longo Prazo

Mostra a capacidade de pagamento da empresa a Longo Prazo,
considerando tudo o que ela convertera em dinheiro (a Curto e Longo

Geral Passivo Circulante + Prazo), relacionando-se com tudo o que ja assumiu como divida (a Curto e
Exigivel a Longo Prazo Longo Prazo) (MARION, 2009, p. 79).

Indica 0 nimero de vezes que o ativo total da empresa girou (transformou-

Receita Operacional se em dinheiro) em determinado periodo em fungdo das vendas realizadas.

Giro do Ativo Liquida Quanto maior se apresentar esse giro, melhor tera sido o desempenho da

Total do Ativo

empresa, por meio de um melhor retorno de suas aplicagdes (ASSAF
NETO, 2010, p. 211).

Resultado Liquido do

Significa quantos centavos de cada real de venda restaram apés a dedugao

Margem Liquida R _tExeorC|C|o onal de todas as despesas (inclusive o Imposto de Renda). Evidente que, quanto
ecel iiqlﬂﬁgac'ona maior a margem, melhor (MARION, 2009, p. 156).

indice de
Rentabilidade do
Patrimonio Liquido

Resultado Liquido do
Exercicio

Patriménio Liquido

Este indice revela qual foi a taxa de rentabilidade obtida pelo Capital
Préprio investido na empresa, isto é, quanto a empresa obteve de lucro
para cada $ 100 de Capital Préprio investido. Quanto maior este indice,
melhor (ALBERTON, 2013, p. 82).

indice de Resultado Liquido do Este indice evidencia o potencial de geragdo de lucros por parte da

Rentabilidade do Exercicio empresa, ou seja, quanto a empresa obtém de lucro para cada $100 de
Ativo Total do Ativo investimento total. Quanto maior, melhor (ALBERTON, 2013, p. 82).

Este indice revela qual a parcela do Patrimonio Liquido (PL) foi utilizada

indice de para financiar a compra do Ativo que contempla 0s investimentos

Imobilizac&o do
Patriménio Liquido

Ativo Permanente

Patriménio Liquido

permanentes, imobilizado e intangiveis. Indica quanto a empresa aplicou
nesses para cada $ 100,00 de Patrimonio Liquido. Quanto menor, melhor
(ALBERTON, 2013, p. 79).

indice de
Imobilizac&o do
Ativo

Ativo Permanente

Total do Ativo

Comparando somente o Ativo Permanente com o Ativo Total, podemos
conhecer a propor¢éo das aplicacGes de natureza permanente (ativo fixo) e,
por complemento aritmético, a proporgdo dos recursos aplicados no Ativo
Circulante(giro) e no Realizavel a longo Prazo (REIS, 2009, p. 239).

Participacéo de

Mostra quanto a empresa tomou de empréstimo para cada $ 1 de capital
proprio aplicado. Por exemplo, se o quaciente for igual a 0,90, significa que,

. Passivo Total . . L
Capital de Pat .aS§IV.O L? a.d para cada $ 1.000 dos acionistas, a empresa assumiu $ 900 de dividas. Ou,
Terceiros arimonio Liguido em outras palavras, as dividas representam 90% do capital proprio da
empresa (ASSAF NETO, 2010, p. 137)
Grau de : Revela a independéncia da empresa com relagdo a suas exigibilidades
- Passivo Total . . . . . X
Endividamento Total do Al total, isto &, do montante investido em seus ativos, qual a participa¢éo dos
Global otal do Ativo recursos de terceiros. (NETO, 2010, p. 137).

Composicao do
Endividamento

Passivo Circulante

Passivo Total

Este indice indica qual o percentual de obrigagdes de curto prazo em
relagdo as obrigagdes totais, ou seja, quanto a empresa tera de pagar a
curto prazo para cada real do total das obrigagBes existentes. Quanto
menor, melhor (ALBERTON, 2013, p. 78).

Prazo Médio de

(Duplicatas a Receber x

Calcula o tempo médio em receber o produto vendido, ou seja, quanto

Recebimento de Rece ?(’)60) onal tempo a empresa espera para receber as vendas realizadas (ASSAF
Vendas ece“iiqu:‘c'O”a NETO, 2010, p. 172).

Prazo Médio de
Renovacéo de
Estoques

(Estoques x 360)

Custo de Mercadorias
Vendidas

Este quociente revela o tempo médio que o produto gasta desde sua
elaboracdo até a venda, ou seja, o prazo que o produto acabado
permanece em estoque a espera de ser vendido (ASSAF NETO, 2010, p.
172).
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Prazo Médio de
Pagamento de
Compras

Fornecedores x 360 Determina o tempo médio que a empresa demora em pagar suas compras
Compras (ASSAF NETO, 2010, p. 172).

Pode ser definido como as fases operacionais existentes no interior da
Ciclo Operacional PMRV + PMRE empresa, que vao desde a aquisicdo de materiais para a produgdo até o
recebimento das vendas efetuadas (ASSAF NETO, 2010, p. 169).

Fonte: Elaborado pelo autor com base nas fontes citadas.

Alberton (2013) afirma que para fins de Andlise das Demonstracdes
Contébeis s6 pode-se comparar empresas do mesmo ramo de atividade e, de
preferéncia, da mesma regido. Por isso, neste trabalho sdo utilizadas empresas do
mesmo setor da bolsa de valores, o setor de eletrodomésticos, e o indice padrdo é
calculado através da média dos indices das empresas. Ou seja, sdo somados 0s
indices de cada uma das trés empresas e dividido por trés para obter o indice

padrao.
2.3 PESQUISAS SIMILARES OU CORRELATAS

Apresenta-se, a seguir, o Quadro 2 que contém as principais pesquisas
similares ou correlatas ao tema, retratando os autores, objetivos, resultados e

instrumentos de pesquisa utilizados.

Quadro 2: Pesquisas Similares ou Correlatas

AUTOR INSTRUMENTO DE

(ANO) OBJETIVO RESULTADO PESQUISA OU
OBSERVACOES
Souza Filho et | “[ ] verificar se as | “Como resultado, foi encontrado | “Para tanto, foi realizada uma
al. (2018) informacgbes gue apenas a Lucratividade é | regressdo linear multivariada,
contabeis sdo | capaz de influenciar o risco de | utilizando 38 companhias que
eficientes a ponto de | investimento, em virtude da | integram o indice IBrX50 da
influenciar o risco de | importancia informacional e | BM&F Bovespa, totalizando 912

investimentos no | possibilidade de realizar projecbes | observagbes. Como variavel
mercado  acionario | que o lucro detém, assim como a | dependente, foi elaborado o
brasileiro.” (SOUZA | aceitacdo de que as | VaR (Value at Risk), utilizando a
FILHO, 2018, p. 39) Demonstragbes Contabeis s&8o | Abordagem Delta-Normal. As
somente uma das ferramentas que | varidveis explicativas foram
possibilitam a realizacdo de | formuladas por indicadores
andlises de investimentos, devendo | oriundos das Demonstracdes
ser considerados todos os fatores | Contdbeis, sendo eles a
gue atuam sobre o Mercado de | Liquidez Corrente, Composi¢do
Capitais.” (SOUZA FILHO et al., | do Endividamento, Taxa de
2018, p. 39) Retorno do Caixa e
Lucratividade.” (SOUZA FILHO
et al., 2018, p. 39)

Cunha “Analisar o mercado | “[...] a poupanga por ter um | “Os procedimentos a serem
(2016) acionério como | rendimento garantido e sem riscos | utilizados sao primeiramente;
novo meio de | demonstra-se um  crescimento | escolher empresas de setores
investimento para | estavel durante o periodo analisado | que nés como consumidores
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as
pessoas,
demonstrando
ferramentas de
analise para montar
uma carteira de
acOes e comparar
seus resultados
com a poupanca.”
(CUNHA, 2016, p. 1)

e 0 mercado acionario sofre com as
variacbes de precos das acles
apresentando uma variacao
constante durante o periodo, mas
essa variacdo sempre foi superior a
poupanca. Demonstrando que
mesmo com os riscos foi o melhor
investimento durante todo o periodo
analisado.” (CUNHA, 2016, p. 13)

utilizamos como: vestuario,
calcados e construgdo civil. E
fazer uma  analise das
demonstracdes contébeis com o
objetivo de verificar a situagédo
econdmico-financeira da
empresa. Em segundo;
comparar o0s resultados com
empresas do mesmo ramo de
atuacdo procurando alguma
vantagem” (CUNHA, 2016, p. 2)

Silva “Analisar a relagdo dos | “Os resultados indicaram que todas | “O estudo apurou a relacédo
(2018) indicadores financeiros | as varidveis foram significantes e | entre os indicadores financeiros
de desempenho e | que o EBITDA e o ROI | de desempenho e estrutura de
estrutura de capital com | gpresentaram significancia positiva. | capital e o valor de mercado
o valor de mercado das | A yarigveis PCT e CE se | das companhias listadas na B3
empresas listadas na - . . o ’
B3 no periodo de 2010 comp~0rtam de maneira negativa em por meio da andlise de sete
a 2016.” (SILVA, 2018, | relacdo ao valor de mercado, sendo | variaveis, sendo elas: ROE,
p. 14) explicado por serem indicadores | ROIl, EBITDA, EVA, FCO,
relacionados com o endividamento | Composi¢do de endividamento
das empresas. Pode-se observar | e Participacdo de capital de
também que a variavel EBITDA | terceiros. Os dados foram
apresentou uma maior correlagdo | extraidos da base de dados da
com os demais indicadores. Além | plataforma Bloomberg®, sendo
disso, as variaveis PCT e CE | amostra é composta por 183
apresentam a maior correlacdo | empresas e compreendendo
positiva entre si com um percentual | como periodo de analise os
de correlagdo de 48,82%.” (SILVA, | anos de 2010 a 2016.” (SILVA,
2018, p. 1) 2018, p. 1)

Weiss “Este trabalho tem | “Verificou-se que nos primeiros | “[...] a investigacdo sera
(2018) por objetivo fazer | anos apds a abertura do capital na | realizada através de
uma analise | bolsa, os indices no geral das duas | comparagao entre duas
comparativa do | empresas tiveram mudancgas | empresas ao longo dos anos. A
comportamento dos | significativas, sendo que, néo | abordagem é de forma direta
indices de | obstante, amenizaram em seguida. | com pesquisa no site das
rentabilidade, Foi possivel constatar mudangas | empresas em estudo, coletando
endividamento e | positivas apenas nos indices de | informagbes necessarias para o
liquidez das | endividamento e liquidez, que | estudo. A pesquisa buscou, na
empresas Linx e | aumentaram significativamente em | literatura j& publicada, alguns
Sénior Solutions, | relacdo ao periodo anterior a | autores que discutem o tema
apés a abertura de | abertura de capital. Os indices de | para sustentar 0s conceitos
capital na bolsa de | rentabilidade de ambas as | abordados. A  ferramenta
valores.” (WEISS, | empresas tiveram uma reducdo | utilizada é o Excel, que € uma
2018, p. 9) negativa, visto que com o aumento | planilha eletrbnica que permite
do porte, a rentabilidade decresceu | a organizacdo dos dados e
ao longo dos anos”. (WEISS, 2018, | célculos de forma mais
p. 30) eficiente. As informacgbes
extraidas sdo organizadas em
gréficos para gerar informacgbes
necessarias ao estudo.”

(WEISS, 2018, p. 10-11)
Quirino “Buscou-se com este | “[...] a posse de conhecimentos | “Esta obra delimitou-se sobre as
(2012) trabalho apresentar | contabeis para uma correta andlise | demonstracdes financeiras da
um campo de | e interpretacdo das informacbBes | empresa objeto de pesquisa
atuacéo do | emitidas pelas companhias e pelo | (Tegma Gestdo Logistica S.A.)
profissional contabil, | mercado como um todo favorece o | tais como o0s balancos,
destacando suas | bom investimento e | demonstracdes de resultado,
vantagens em | consequentemente o] ganho | fluxos de caixa, demonstracdes

relacdo aos demais
profissionais para
atuar no mercado de

financeiro, uma vez que permite
conhecer a finco as situacfes mais
relevantes das empresas e que

das mutacdes do patriménio
liquido, etc., publicadas nos
anos/exercicios de 2010 e
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acoes, evidenciando | podem se alterar a curto prazo, o | 2011.” (QUIRINIO, 2012, p. 12)
sua visdo holistica | que poderia transformar os lucros

sobre a real situacdo | esperados em verdadeiros
das empresas e sua | prejuizos.” (QUIRINIO, 2012, p. 49)
capacidade de

tomada de decisGes
baseada em analises

técnicas das
demonstracdes
financeiras da

empresa em estudo.”
(QUIRINIO, 2012, p.
6)

Fonte: Elaborado pelo autor com base nas fontes citadas.

O primeiro artigo, dos autores Souza Filho et al. (2018), se propde a verificar
se as informacbOes contabeis sdo eficientes a ponto de influenciar o risco de
investimentos no mercado acionario brasileiro. A relagdo com este trabalho acontece
por ambos verificarem na contabilidade ferramentas que possibilitam a realizacéo de
analises de investimentos, o que os difere € que o artigo em questao delimita-se ao
estudo do fator do risco de investimento.

O segundo artigo, de Cunha (2016), analisa 0 mercado acionario como novo
meio de investimento para as pessoas, demonstrando ferramentas de analise para
montar uma carteira de acdes e comparar seus resultados com a poupanga.
Aproxima-se deste trabalho na medida em que realiza a analise das demonstracdes
contabeis com o objetivo de verificar a situacdo econémico-financeira de empresas
de um determinado setor. Difere-se do presente estudo por focar em comparar 0s
riscos de investimento em poupanca e mercado acionario.

O trabalho de Silva (2018) possui um objetivo que se assemelha ao
desenvolvimento desta pesquisa, trata-se de analisar a relacdo dos indicadores
financeiros de desempenho e estrutura de capital com o valor de mercado das
empresas listadas na B3 no periodo de 2010 a 2016. O que as difere é que o
objetivo do presente trabalho busca indicar instrumentos da contabilidade como
eficientes para analisar as acfes da bolsa de valores.

O quarto trabalho, do autor Weiss (2018) tem por objetivo analisar
comparativamente o comportamento de indices de rentabilidade, endividamento e
liquidez das empresas Linx e Sénior Solutions, se aproxima deste trabalho pela
analise comparativa ao longo dos anos entre empresas mas afasta-se na medida em
gue sua investigagdo foca na analise do comportamento apos a abertura de capital

na bolsa de valores.
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O ultimo trabalho citado € uma monografia de Quirino (2012), relaciona-se com
esta pesquisa pelo fato de buscar apresentar a atuacdo do profissional contabil
como importante dentro do mercado de acdes. Difere deste trabalho pelo fato de

Quirino delimitar-se as demonstracgdes financeiras de uma empresa e ndo um setor.
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3 APRESENTAGAO E ANALISE DOS RESULTADOS

Este capitulo contém a analise das demonstracfes contabeis das empresas do
setor de eletrodomésticos da bolsa de valores e a andlise dos resultados referentes

as pesquisas similares ou correlativas indicadas na secao anterior.
3.1 BALANCO PATRIMONIAL

A seguir apresenta-se o0 balanco patrimonial da empresa Magazine Luiza S/A
referente aos anos de 2015, 2016 e 2017.

Tabela 1: Balanco Patrimonial da Magazine Luiza S/A

Ativo

Circulante

Caixa e equivalentes de caixa 617.465 11,22% 599.141 9,82% -2,97% 412.707 5,56% -31,12%

Titulos e valores mobiliarios e outros

. ) . 497.623 9,04% 818.984 13,42% 64,58% | 1.259.553  16,98% 53,79%
ativos financeiros

Contas a receber 435.225 7,91% 581.001 9,52% 33,49% 1.241.290 16,73% 113,65%
Estoques 1.353.092 24,59% 1.596.743  26,17% 18,01% 1.969.333  26,54% 23,33%
Partes relacionadas 86.152 1,57% 64.021 1,05% -25,69% 96.766 1,30% 51,15%
Tributos a recuperar 334.344 6,08% 212.151 3,48% -36,55% | 200.678 2,70% -5,41%
Outros ativos 36.614 0,67% 47.802 0,78% 30,56% 77.290 1,04% 61,69%
Total do ativo circulante 3.360.515 61,08% | 3.919.843  64,25% 16,64% | 5.257.617  70,86% 34,13%

N&o circulante

Titulos e valores mobiliarios e outros

wios . 46728 0,85% 171 0,00%  -99,63% 0 0,00%  -100,00%
ativos financeiros
Contas a receber 2.595 0,05% 3.570 0,06%  37,57% | 4.741 0,06%  32,80%
Tributos a recuperar 177.205  322% | 223.604  3,67%  26,12% | 166.033  224%  -2575%
Imposto de renda e contribuicéo 220347  417% | 242010  397%  5520% | 223100  3,01%  -7,81%
social diferidos
Depésitos judiciais 248.450 4,52% 292.189 4,79% 17,60% 310.901 4,19% 6,40%
Outros ativos 54201  099% | 52273  086% = -372% | 44387  060%  -1509%
Investimentos em controladas em 297.469  541% | 293.830  4,82%  -122% | 311347  420% 5,96%

conjunto
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Imobilizado 578.571 10,52% 560.067 9,18% -3,20% 569.027 7,67% 1,60%
Intangivel 506.720 9,21% 513.049 8,41% 1,25% 532.360 7,18% 3,76%
Total do ativo n&o circulante 2.141.466  38,92% | 2.180.763  35,75% 1,84% 2.161.896  29,14% -0,87%
Total do ativo 5.501.981 100,00% | 6.100.606 100,00% 10,88% 7.419.513  100,00% 21,62%

Passivo e patriménio liquido
Circulante
Fornecedores 1.894.157  34,43% | 2.364.959 38,77%  24,86% | 2.919.541  39,35% 23,45%

Empréstimos, financiamentos e outros

passivos financeiros 568.350 10,33% 838.016 13,74% 47,45% 434.294 5,85% -48,18%

Salérios, férias e encargos sociais 153.903 2,80% 188.390 3,09% 22,41% 236.584 3,19% 25,58%
Tributos a recolher 30.605 0,56% 40.132 0,66% 31,13% 84.451 1,14% 110,43%
Partes relacionadas 68.404 1,24% 72.955 1,20% 6,65% 89.521 1,21% 22,71%
Receita diferida 41.399 0,75% 40.318 0,66% -2,61% 41.566 0,56% 3,10%

Dividendos a pagar 0 0,00% 12.335 0,20% - 64.273 0,87% 421,06%
Outras contas a pagar 117.964 2,14% 115.321 1,89% -2,24% 265.806 3,58% 130,49%
Total do passivo circulante 2.874.782 52,25% 3.672.426  60,20% 27,75% 4.136.036  55,75% 12,62%

N&o circulante

Empréstimos, financiamentos e outros

} . . 1.254.960 22,81% | 1.010.760  16,57% -19,46% 437.204 5,89% -56,75%
passivos financeiros

Provisdo para riscos tributarios, civeis

e trabalhistas 243.412 4,42% 284.126 4,66% 16,73% 301.534 4,06% 6,13%
Receita diferida 550.910 10,01% 509.155 8,35% -7,58% 468.837 6,32% -7,92%
Outras contas a pagar 2.261 0,04% 2.553 0,04% 12,91% 1.925 0,03% -24,60%
Total do passivo ndo circulante 2.051.543 37,29% | 1.806.594 29,61%  -11,94% | 1.209.500  16,30% -33,05%
Total do passivo 4.926.325 89,54% 5.479.020 89,81% 11,22% 5.345.536  72,05% -2,44%
Patrimonio liquido

Capital social 606.505 11,02% 606.505 9,94% 0,00% 1.719.886  23,18% 183,57%
Reserva de capital 14.567 0,26% 19.030 0,31% 30,64% 37.094 0,50% 94,92%
Acbes em tesouraria -9.574 -0,17% -28.729 -0,47%  200,07% -13.955 -0,19% -51,43%
Reserva legal 16.143 0,29% 20.471 0,34% 26,81% 39.922 0,54% 95,02%
Reserva de lucros 0 0,00% 3.107 0,05% - 288.371 3,89%  9181,33%
Prejuizos acumulados -50.357 -0,92% 0 0,00% 100"00% 0 0,00% -
Outros resultados abrangentes -1.628 -0,03% 1.202 0,02% 173,_83% 2.659 0,04% 121,21%
Total do patrimdnio liquido 575.656 10,46% 621.586 10,19% 7,98% | 2.073.977 27,95%  233,66%

Total do Passivo e Patrim6nio liquido 5.501.981 100,00% | 6.100.606  100,00% 10,88% 7.419.513 100,00% 21,62%

Fonte: Elaborado pelo autor a partir das Demonstra¢des Financeiras Padronizadas da Magazine
Luiza S/A dos anos 2016 e 2017.
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No ativo circulante do balango patrimonial da Magazine Luiza, observa-se por
meio da analise horizontal que a conta “Titulos e valores mobiliarios e outros ativos
financeiros” apresentou um grande crescimento durante os anos, 64,58% de 2015
para 2016 e 53,79% de 2016 para 2017. Esse crescimento aumentou também o
percentual da conta na andlise vertical da conta, variando de 9,04% em 2015 para
16,98% em 2017.

Outra conta que chama atencdo no ativo circulante da Magazine Luiza é
“‘Contas a receber” que teve um aumento de 33,49% de 2015 para 2016 e de
113,65% de 2016 para 2017. Passando assim a representar 16,73% do ativo total
em 2017.

Ja no passivo circulante, a conta que mais chama atencédo pela sua variacao
é “Dividendos a pagar” que aumentou 421,06% de 2016 para 2017, apesar de ter
uma pequena relevancia em relacdo ao ativo total, apenas 0,87%. Essa grande
variacao é decorrente do fato de que a empresa teve prejuizo em 2015, um pequeno
lucro em 2016 e sO conseguiu se recuperar totalmente em 2017. Isso fez com que a
conta “Reserva de Lucros” também apresentasse uma grande variacao, 9181,33%
de 2016 para 2017.

Pode-se observar também que houve integralizacdo no capital social da
empresa Magazine Luiza em 2017, ja que a conta variou 183,57% em relacdo ao
ano anterior, passando a representar 23,18% do total do ativo. Segundo a nota
explicativa n°® 21, esse aumento de capital social é referente a emissdo de novas
acOes da empresa.

A seguir apresenta-se o balanco patrimonial da empresa Via Varejo S/A
referente aos anos de 2015, 2016 e 2017.

Tabela 2: Balanco Patrimonial da Via Varejo S/A

Via Varejo S/A

Balango Patrimonial

(Valores expressos em milhdes de reais - R$)

2015 AV 2016 AV AH 2017 AV AH

Ativos
Circulantes

Caixa e equivalentes de caixa 5580  34,26% | 4.030 22,99%  -27,78% | 3.559  17,86%  -11,69%




Contas a receber 1.915  11,76% | 2.782  1587% 45,27% 3.988  20,01% 43,35%
Estoques 2578  1583% | 3.054  17,42% 18,46% 4379  21,97% 43,39%
Tributos a recuperar 296 1,82% 581 3,31% 96,28% 219 1,10% -62,31%
Partes relacionadas 179 1,10% 132 0,75% -26,26% 124 0,62% -6,06%
Outros ativos 123 0,76% 129 0,74% 4,88% 174 0,87% 34,88%
Total dos ativos circulantes 10.671  65,51% | 10.708  61,09% 0,35% 12.443  62,43% 16,20%
N&o circulantes

Contas a receber 98 0,60% 182 1,04% 85,71% 201 1,01% 10,44%
Tributos a recuperar 1.782  10,94% | 2.317  13,22% 30,02% 2,725  13,67% 17,61%
Tributos diferidos 286 1,76% 295 1,68% 3,15% 439 2,20% 48,81%
Partes relacionadas 408 2,50% 549 3,13% 34,56% 415 2,08% -24,41%
Depésitos judiciais 414 2,54% 615 3,51% 48,55% 941 4,72% 53,01%
Outros ativos 20 0,12% 22 0,13% 10,00% 22 0,11% 0,00%
Investimentos 122 0,75% 144 0,82% 18,03% 89 0,45% -38,19%
Imobilizado 1.407 8,64% 1.438 8,20% 2,20% 1.423 7,14% -1,04%
Intangivel 1.080 6,63% 1.257 7,17% 16,39% 1.233 6,19% -1,91%
Total dos ativos n&o circulantes 5.617 34,49% 6.819 38,91% 21,40% 7.488 37,57% 9,81%
Total dos ativos 16.288 100,00% | 17.527 100,00% 7,61% 19.931 100,00% 13,72%
Passivos

Circulantes

Fornecedores 3.783 23,23% 5.618 32,05% 48,51% 7.726 38,76% 37,52%
Fornecedores convénio 1.055 6,48% 489 2,79% -53,65% 437 2,19% -10,63%
Empréstimos e financiamentos 2.679 16,45% 3.532 20,15% 31,84% 3.802 19,08% 7,64%
Tributos a pagar 489 3,00% 600 3,42% 22,70% 265 1,33% -55,83%
Obrigagdes sociais e trabalhistas 465 2,85% 477 2,72% 2,58% 552 2,77% 15,72%
Receitas diferidas 265 1,63% 336 1,92% 26,79% 368 1,85% 9,52%
Partes relacionadas 95 0,58% 188 1,07% 97,89% 139 0,70% -26,06%
Dividendos a pagar 0 0,00% 0 0,00% 15 0,08%

Outros passivos 637 3,91% 817 4,66% 28,26% 974 4,89% 19,22%
Total dos passivos circulantes 9.468  58,13% | 12.057  68,79% 27,34% | 14.278  71,64% 18,42%
N&o circulantes

Empréstimos e financiamentos 580 3,56% 407 2,32% -29,83% 397 1,99% -2,46%
Tributos a pagar 0 0,00% 8 0,05% 43 0,22% 437,50%
Receitas diferidas 1.188 7,29% 1.326 7,57% 11,62% 1.006 5,05% -24,13%
Partes relacionadas 0 0,00% 1 0,01% 0 0,00% -100,00%
Tributos diferidos 27 0,17% 14 0,08% -48,15% 5 0,03% -64,29%
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Proviséo para demandas judiciais 554 3,40% 906 5,17% 63,54% 1.239 6,22% 36,75%
Provisé&o para perdas com investimentos 225 1,38% 0 0,00%  -100,00% 0 0,00%
Outros passivos 0 0,00% 0 0,00% 4 0,02%
Total dos passivos nao circulantes 2,574  1580% | 2.662 15,19% 3,42% 2.694  1352% 1,20%
Total dos passivos 12.042  73,93% | 14.719  83,98% 22,23% | 16.972  85,15% 15,31%

Patriménio liquido

Capital social 2.895 17,77% 2.895 16,52% 0,00% 2.896 14,53% 0,03%
Reservas de capital 507 3,11% -886 -5,06%  -274,75% | -881 -4,42% -0,56%
Reservas de lucros 894 5,49% 799 4,56% -10,63% 944 4,74% 18,15%
Ajustes acumulados de converséo -50 -0,31% 0 0,00%  -100,00% 0 0,00%

Total do patriménio liquido 4.246 26,07% 2.808 16,02% -33,87% 2.959 14,85% 5,38%

Total dos passivos e patrimonio liquido 16.288 100,00% | 17.527  100,00% 7,61% 19.931  100,00% 13,72%

Fonte: Elaborado pelo autor a partir das Demonstracdes Financeiras Padronizadas da Via Varejo S/A
dos anos 2016 e 2017.

No ativo da empresa Via Varejo, destaca-se a conta “caixa” que teve seu
valor diminuido em 27,78% de 2015 para 2016 e em 11,69% de 2016 para 2017,
passando a representar 17,86% do total do ativo no final de 2017, quase metade do
gue representava em 2015. Por outro lado, as contas “contas a receber” tiveram um
crescimento significante, tanto no ativo circulante quanto no ativo nao circulante, o
gue demonstra um aumento de prazo nas vendas decorrente principalmente da
implementac&o do negdcio online em 2016, conforme mensagem da administracao.

A conta “Fornecedores” também chama atencdo no balanco da Via Varejo,
com aumento de 48,51% de 2015 para 2016 e de 37,52% de 2016 para 2017, e
representacdo de 38,76% do total do ativo no final desse periodo. Segundo a
mensagem da administracdo, esse aumento é reflexo da consolidacdo dos negdcios
e esforcos na melhoria de capital de giro.

A seguir apresenta-se o0 balanco patrimonial da empresa Whirlpool S.A
referente aos anos de 2015, 2016 e 2017.
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Ativo

Circulante

Caixa e equivalentes de caixa 490.114 7,26% 756.352 11,51% 54,32% 1.167.658 17,04% 54,38%
Contas a receber, liquidas 1.530.561 22,68% 1.393.737 21,22% -8,94% 1.302.931 19,01% -6,52%
Estoques 1.149.531 17,03% | 1.164.499  17,73% 1,30% | 1.194.372  17,43% 2,57%
Impostos a recuperar e antecipados 261.798 3,88% 138.038 2,10% -47,27% 132.914 1,94% -3,71%
Partes relacionadas 797.384 11,81% 637.192 9,70% -20,09% 647.960 9,46% 1,69%
Operagdes com derivativos 11.071 0,16% 3.935 0,06% -64,46% 14.751 0,22% 274,87%
Qutros ativos 133.891 1,98% 181.662 2,77% 35,68% 288.268 4,21% 58,68%
Total do ativo circulante 4.374.350  64,81% 4.275.415  65,08% -2,26% 4.748.854 69,30% 11,07%
Nao circulante

Operagdes com derivativos 119 0,00% 282 0,00% 136,97% 8.128 0,12%  2782,27%
Impostos a recuperar 27.150 0,40% 22.470 0,34% -17,24% 20.485 0,30% -8,83%
Depdésitos para recursos e outros 205.760 3,05% 133.337 2,03% -35,20% 118.157 1,72% -11,38%
'S'L‘Eiglsﬁ’if‘iﬁéggda € contribuicéo 234358  347% | 211489  322%  -976% | 221210  323%  4,60%
Partes relacionadas 367.210 5,44% 321.079 4,89% -12,56% 0 0,00% -100,00%
Plano de previdéncia privada 3.487 0,05% 0 0,00% 100"00% 0 0,00%

Qutros ativos 116.107 1,72% 92.311 1,41% -20,49% 95.730 1,40% 3,70%
Investimentos 125.944 1,87% 148.755 2,26% 18,11% 154.962 2,26% 4,17%
Imobilizado 1.188.758  17,61% 1.221.009 18,59% 2,71% 1.325.140 19,34% 8,53%
Intangivel 106.199 1,57% 142.991 2,18% 34,64% 159.646 2,33% 11,65%
Total do ativo ndo circulante 2.375.092  35,19% 2.293.723  34,92% -3,43% 2.103.458 30,70% -8,30%
Total do ativo 6.749.442 100,00% | 6.569.138 100,00% -2,67% 6.852.312  100,00% 4,31%
Passivo

Circulante

Fornecedores 2.289.079  33,92% 2.260.527 34,41% -1,25% 2.577.771 37,62% 14,03%
Empréstimos e financiamentos 297.931 4,41% 265.702 4,04% -10,82% 206.810 3,02% -22,16%
L";ggftos' taxas e contribuigbes a 316000  4,68% | 192.965  2,94%  -3895% | 174762  255%  -9,43%
Salarios e encargos sociais 125.817 1,86% 125.799 1,92% -0,01% 140.379 2,05% 11,59%
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Partes relacionadas 250.161 3,71% 222.950 3,39% -10,88% | 299.625 4,37% 34,39%
Operagdes com derivativos 47.382 0,70% 15.353 0,23% -67,60% 387 0,01% -97,48%
Outros passivos 479.220 7,10% 514.946 7,84% 7,46% 507.288 7,40% -1,49%
Total do passivo circulante 3.805.680 56,39% | 3.598.242  54,77% -5,45% 3.907.022  57,02% 8,58%

N&o circulante

Empréstimos e financiamentos 100.975 1,50% 71.657 1,09% -29,03% 35.902 0,52% -49,90%
Operagdes com derivativos 11.780 0,17% 2.350 0,04% -80,05% 0 0,00% -100,00%
Partes relacionadas 45.730 0,68% 50.385 0,77% 10,18% 225.255 3,29% 347,07%
Plano de previdéncia privada 0 0,00% 4.682 0,07% 8.216 0,12% 75,48%
Plano de assisténcia médica 69.070 1,02% 84.385 1,28% 22,17% 91.536 1,34% 8,47%

Proviséo para demandas judiciais e

administrativas 169.670 2,51% 160.777 2,45% -5,24% 169.780 2,48% 5,60%
Outros passivos 37.288 0,55% 51.870 0,79% 39,11% 39.920 0,58% -23,04%
Total do passivo nédo circulante 434.513 6,44% 426.106 6,49% -1,93% 570.609 8,33% 33,91%
Patrimoénio liquido

Capital social 1.085.793 16,09% 1.085.793 16,53% 0,00% 1.159.103 16,92% 6,75%
Reserva de capital 115.021 1,70% 138.554 2,11% 20,46% 174.932 2,55% 26,26%
Reserva de lucros 925.274 13,71% 1.159.103 17,64% 25,27% 815.168 11,90% -29,67%
Ajuste de avaliagao patrimonial -35.550 -0,53% -9.986 -0,15% -71,91% 13.986 0,20% -240,06%
Ajustes acumulados de conversao 249.059 3,69% 36.497 0,56% -85,35% 75.390 1,10% 106,56%
Participag&o de n&o controladores 169.652 2,51% 134.829 2,05% -20,53% 136.102 1,99% 0,94%
Total do patrimodnio liquido 2.509.249  37,18% | 2.544.790  38,74% 1,42% 2.374.681  34,66% -6,68%

Total do passivo e do patrimonio

liquido 6.749.442 100,00% | 6.569.138  100,00% -2,67% 6.852.312  100,00% 4,31%

Fonte: Elaborado pelo autor a partir das Demonstrac¢des Financeiras Padronizadas Whirlpool S.A dos
anos 2016 e 2017.

No balanco patrimonial da Whirlpool percebe-se que ocorreu o inverso do que
aconteceu na Via Varejo, enquanto a conta “Caixa e equivalentes de caixa” teve um
crescimento notavel durante os anos, a conta “Contas a receber, liquidas” teve uma
diminuicdo. O aumento da primeira foi de 54,32% de 2015 para 2016 e de 54,38%
de 2016 para 2017, enquanto a diminuicdo da segunda foi de 8,94% e 6,52%
respectivamente. Apesar disso, a conta “Caixa e equivalentes de caixa” continuou
representando menos em relacdo ao total do ativo em 2017, 17,04%, enquanto a
conta “Contas a receber, liquidas” representou 19,01%.

Outra conta que chama atencdo na empresa Whirlpool pela sua variagédo é

“Operagbes com derivados”, presente no ativo circulante, ativo nao circulante,
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passivo circulante e passivo nao circulante. A maior variacdo foi um aumento de
2782,27% de 2016 para 2017 no ativo nao circulante e a menor variagéo foi uma
diminuicdo de 64,46% de 2015 para 2016 no ativo circulante. Apesar das grandes
variacdes, essa € uma conta que representa pouco do total do ativo, chegando no
maximo a 0,70% no passivo circulante em 2015. Segundo a nota explicativa 23,
essa variacdo ocorre pois: “A Companhia esta exposta a flutuacbes de taxas de
cambio, taxa de juros e de precos de commodities que podem afetar os resultados
operacional e financeiro. Para gerenciar estes riscos, sao utilizados instrumentos
financeiros derivativos para reduzir a volatilidade em seu resultado.”

Pode-se perceber também que a conta “Fornecedores” representa uma
grande parcela do ativo total da empresa, 33,92% em 2015, 34,41% em 2016 e
37,62% em 2017. Apesar de ser um numero expressivo, ao analisar
comparativamente os balancos da Magazine Luiza e da Via Varejo percebe-se que
essa conta também mantém essa propor¢cdo de representatividade nas outras

empresas, ou seja, € algo comum no setor de eletrodomeésticos.

3.2 DEMONSTRAGCAO DO RESULTADO DO EXERCICIO

A seguir apresenta-se a demonstracao do resultado do exercicio da empresa
Magazine Luiza S/A referente aos anos de 2015, 2016 e 2017.

Tabela 4. Demonstracéo do Resultado do Exercicio da Magazine Luiza S/A

Magazine Luiza S/A

Demonstracao do Resultado do Exercicio

(Valores expressos em milhares de reais - R$)

2015 AV 2016 AV AH 2017 AV AH

Receita liquida de vendas 8.978.259 100,00% 9.508.745 100,00% 5,91% 11.984.250 100,00% 26,03%

Custo das mercadorias
revendidas e das -6.399.630 -71,28% | -6.586.130 -69,26% 2,91% -8.378.239 -69,91% 27,21%

prestacdes de servicos

Lucro bruto 2.578.629 28,72% 2.922.615 30,74% 13,34% 3.606.011 30,09% 23,38%

Receitas (despesas)
operacionais

Com vendas -1.720.799 -19,17% -1.776.258 -18,68% 3,22% -2.119.953 -17,69% 19,35%

Gerais e administrativas -458.479 -5,11% -481.933 -5,07% 5,12% -536.026 -4,47% 11,22%
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liquidagao duvidosa -30.462 -0,34% -26.074 027%  -14,40% -41.921 -0,35% 60,78%

gni%ﬁifggg e -125.801 1,40% | -133612 -1,41% 6,21% -143.059 -1,19% 7,07%

Eaetfi“r:fgg% Ide equivaléncia 75.605 0,84% 62.702 0,66% -17,07% 86.156 0,72% 37,41%

c?;;:zsciroi(;?staﬁqui das 20.233 0,23% 13.505 014%  -3325% 36.486 0,30% 170,17%
2239703 -24,95% | -2.341.670  -24,63% 4,55% 2718317  -22,68% 16,08%

Eﬂﬁfsﬁﬁzéi,c}%ﬁcﬂfgs 338.926 3,77% 580.945 6,11% 71,41% 887.694 7.41% 52,80%

Receitas financeiras 130.297 1,45% 116.655 1,23% -10,47% 110.107 0,92% -5,61%

Despesas financeiras -616.352 6,86% | -620504  -6,53% 0,67% -520.928 -4,35% -16,05%

Resultado financeiro -486.055 541% | -503.849 -5,30% 3,66% -410.821 -3,43% -18,46%

Lucro (prejuizo)

ﬁ]ﬁ’gg‘ifgog:'rZEtje: g?ﬂa -147.129 -1,64% 77.096 081%  -152,40% | 476.873 3,98% 518,54%

contribuigdo social

Imposto de renda e

contribuigéo social 81.524 0,91% 9.469 0,10% -88,39% -87.851 073%  -1027,77%

correntes e diferidos

Lucro liquido (prejuizo) -65.605 -0,73% 86.565 091%  -231,05% | 389.022 3,25% 349,40%

do exercicio

Fonte: Elaborado pelo autor a partir das Demonstracdes Financeiras Padronizadas Magazine Luiza
S/A dos anos 2016 e 2017.

Observando a DRE da Magazine Luiza, pode-se perceber que houve

aumento significativo da “Receita liquida de vendas”, principalmente de 2016 para

2017, quando cresceu 26,03%. Isso fez com que a empresa conseguisse sair do

cenario de prejuizo que se encontrava em 2015 e voltasse a obter lucro nos anos

seguintes, sendo que de 2016 para 2017 houve um aumento de 349,40% de “Lucro

liquido do exercicio”. Pode-se notar também, por meio da analise vertical, que o

resultado liquido da empresa esta cada vez mais significativo em relagao a “Receita
liquida de vendas”, passando de -0,73% em 2015 para 0,91% em 2016 e 3,25% em

2017.

A seguir apresenta-se a demonstracao do resultado do exercicio da empresa
Via Varejo S/A referente aos anos de 2015, 2016 e 2017.
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Tabela 5: Demonstracdo do Resultado do Exercicio da Via Varejo S/A

Via Varejo S/A

Demonstracdo do Resultado do Exercicio

(Valores expressos em milhdes de reais - R$)

2015 AV 2016 AV AH 2017 AV AH
sReer‘\:Etoasde venda de mercadorias € | 19558 10000% | 19.819 100,00%  2.86% | 25690  100,00%  29,62%
S;rfé?dgg mercadorias e servigos 13.005  -67,96% | -13.113  -66,16%  0,14% | -17.510  -68,16% 33,53%
Lucro bruto 6173  32,04% 6706  33,84%  8,63% 8180  31,84% 21,98%
Despesas com vendas 4440  -23.04% | -4814  -2420%  842% | -5.848  -22,76% 21,48%
Despesas gerais e administrativas 502 -2,61% -630 318%  2550% -855 -3,33% 35,71%
Depreciacfes e amortizacdes 173 -0,90% 177 -0,89% 2,31% 243 -0,95% 37,20%
(?;;rrzz igica‘?'staﬁq(gizzzesas) -166 -0,86% .185 .0,03%  11,45% 218 -0,85% 17,84%
t“ecégisgltgjc?:gztsr?;:i?]?a:'”ance”o 892 4,63% 900 4,54% 0,90% 1.016 3,95% 12,89%
Resultado financeiro, liquido -627 -3,25% -776 -3,92% 23,76% -765 -2,98% -1,42%
Ef;fi”n'qtgg% lde equivaléncia -185 -0,96% -187 -0,94% 1,08% 26 0,10% -113,90%
Lucro (prejuizo) antes dos tributos 80 0,42% -63 -0,32% -178,75% 277 1,08% -539,68%
'srgggfto de renda e contribuigdo -66 -0,34% .32 .0,16%  -51,52% -82 -0,32% 156,25%
Lucro liquido (prejuizo) do
exercicio atribuivel aos 14 0,07% -95 -0,48% -778,57% 195 0,76% -305,26%
acionistas da Companhia

Fonte: Elaborado pelo autor a partir das Demonstracdes Financeiras Padronizadas Via Varejo S/A
dos anos 2016 e 2017.

Ja na empresa Via Varejo, percebe-se que também houve um crescimento na
“‘Receita de venda de mercadorias e servigos”, 2,86% de 2015 para 2016 e 29,62%
de 2016 para 2017. Porém o resultado da empresa diminuiu em 2016 e a mesma
obteve um prejuizo liquido de 95 milhdes, valor que representa -0,48% da “Receita
de venda de mercadorias e servicos” do mesmo ano. Segundo a mensagem da
administracao: “Os maiores ofensores para a redugao do lucro foram a queda de
venda do setor e da empresa, associada a inflagdo nos custos fixos. Além disso,
maiores despesas financeiras, a leve piora na Equivaléncia Patrimonial e a
consolidacédo de dois meses da operacédo online, que é deficitaria, contribuiram para

a reducdo do Lucro Liquido.” Porém, em 2017 a Via Varejo conseguiu mudar esse
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cenario e obteve um lucro liquido de 195 milhdes, valor que representa 0,76% da

‘Receita de venda de mercadorias e servicos” do mesmo ano, 0,69 pontos

percentuais a mais que em 2015.

A seguir apresenta-se a demonstracao do resultado do exercicio da empresa
Whirlpool S.A referente aos anos de 2015, 2016 e 2017.

Tabela 6: Demonstracdo do Resultado do Exercicio da Whirlpool S.A

Receita liquida de

vendas e servicos 9.387.172 100,00% 9.218.765 100,00% -1,79% 9.482.873 100,00% 2,86%
Custo dos produtos
vendidos e dos servigos -7.800.892 -83,10% -7.634.030 -82,81% -2,14% -7.588.776 -80,03% -0,59%
prestados
Lucro bruto 1.586.280 16,90% 1.584.735 17,19% -0,10% 1.894.097 19,97% 19,52%
(Despesas) receitas
operacionais
Ezissptﬁsbisig%%m vendas -769.405 -8,20% 777.222 -8,43% 1.02% | -1.030.775  -1087%  32,62%
Despesas -470.740 -5,01% -433.157 -4,70% -7,98% -412.349 -4,35% -4,80%
administrativas
Outras (despesas)
receitas operacionais, 69.480 0,74% -55.932 -0,61% -180,50% -56.195 -0,59% 0,47%
liquidas
Lucro antes das
receitas e despesas 415.615 4,43% 318.424 3,45% -23,38% 394.778 4,16% 23,98%
financeiras
Receitas financeiras 1.292.675 13,77% 981.835 10,65% -24,05% 741.741 7,82% -24,45%
Despesas financeiras -1.190.650 -12,68% -853.116 -9,25% -28,35% -589.047 -6,21% -30,95%
Equivaléncia patrimonial -3.241 -0,03% -13.901 -0,15% 328,91% -7.295 -0,08% -47,52%
i';#gggg;tes dos 514.399 5,48% 433.242 470%  -15,78% 540.177 5,70% 24,68%
Imposto de renda e
contribuig&o social -217.359 -2,32% -108.223 -1,17% -50,21% -139.143 -1,47% 28,57%
correntes
Imposto de renda e
contribuic&o social -6.156 -0,07% -8.279 -0,09% 34,49% 26.612 0,28% -421,44%
diferidos
-223.515 -2,38% -116.502 -1,26% -47,88% -112.531 -1,19% -3,41%

Lucro antes da

articipagdo dos .884 ,10% 16.74 44% ,89% 427.64 4,51% 5,01%
participacao d 290.88 3,10 316.740 3 8,89 27.646 35,0

acionistas nao
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controladores

Participagéo de nao

-4.092 -0,04% -4.952 -0,05% 21,02% 8.213 0,09% -265,85%
controladores

Lucro liquido do

L 286.792 3,06% 311.788 3,38% 8,72% 435.859 4,60% 39,79%
exercicio

Fonte: Elaborado pelo autor a partir das Demonstracfes Financeiras Padronizadas Whirlpool S.A dos
anos 2016 e 2017.

A Whirlpool por outro lado, ndo apresentou significativa variagcédo na “Receita
liquida de vendas e servicos” durante os anos, apenas uma diminuicdo de 1,79% de
2015 para 2016 e um aumento de 2,86% de 2016 para 2017. Mas em compensacao,
seu lucro liquido vem aumentando cada vez mais, crescendo 8,72% de 2015 para
2016 e 39,79% de 2016 para 2017. Ao realizar a analise vertical, pode-se perceber
gue a representacdo do lucro liquido do exercicio em relagdo as vendas liquidas
também vem aumentando com 0s anos e é a maior porcentagem do setor de
eletrodomésticos nos trés anos consecutivos, 3,06% em 2015, 3,38% em 2016 e
4,60% em 2017.

3.3 ANALISE DOS INDICES ECONOMICO-FINANCEIROS

A seguir, apresenta-se um gréafico elaborado a partir do indice de Liquidez
Corrente das empresas Magazine Luiza S/A, Via Varejo S/A e Whirlpool S.A

comparativamente ao indice Padréo, nos anos de 2015, 2016 e 2017.

Gréfico 1: indice de Liquidez Corrente
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Fonte: Elaborado pelo autor (2018).
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A seguir, apresenta-se um gréafico elaborado a partir do indice de Liquidez

Imediata das empresas Magazine Luiza S/A, Via Varejo S/A e Whirlpool S.A

comparativamente ao indice Padréo, nos anos de 2015, 2016 e 2017.

Gréfico 2: indice de Liquidez Imediata
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Fonte: Elaborado pelo autor (2018).

A seguir, apresenta-se um gréafico elaborado a partir do indice de Liquidez

Seca das empresas Magazine Luiza S/A, Via Varejo S/A e Whirlpool S.A

comparativamente ao indice Padréo, nos anos de 2015, 2016 e 2017.

Gréfico 3: indice de Liquidez Seca
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Fonte: Elaborado pelo autor (2018).
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A seguir, apresenta-se um gréafico elaborado a partir do indice de Liquidez
Geral das empresas Magazine Luiza S/A, Via Varejo S/A e Whirlpool S.A
comparativamente ao indice Padréo, nos anos de 2015, 2016 e 2017.

Grafico 4: indice de Liquidez Geral
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Fonte: Elaborado pelo autor (2018).

Observando os indices de Liquidez Corrente, Seca e Geral, pode-se perceber
gue a empresa Whirlpool se destaca positivamente por néo ficar abaixo do indice
padrdo em nenhum ano, enquanto a Via Varejo se destaca negativamente por sé
conseguir ficar a cima do indice padrdo no ano de 2015 nos indices de Liquidez
Seca e Geral, sendo que no indice de Liquidez Corrente a empresa ficou abaixo do
indice padrdo em todos os anos estudados.

Ja no indice de Liquidez Imediata acontece o reverso, Via Varejo fica acima
do indice padrao todos os anos, enquanto Whirlpool consegue ficar acima somente
em 2017, porém essa informacdo ndo possui muita relevancia porque esse
guociente costuma ser baixo ja que as empresas tém pouco interesse em manter
recursos monetarios em caixa, conforme ja dito anteriormente.

Em relacdo a Magazine Luiza, percebe-se que houve uma evolu¢do durante
anos, conseguindo nos Indices de Liquidez Seca e Geral ficar acima dos indices
padrdes somente em 2017. Mas ao olhar os indices de Liquidez Corrente da
mesma, percebe-se que em todos 0S anos a empresa apresentou um valor maior

gue 1 e maior que o indice padrédo, o que significa que apesar da empresa estar se
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recuperando de um prejuizo, a mesma ainda possuia capacidade de liquidar todas
as suas obrigagdes a curto prazo.

A seguir, apresenta-se um grafico elaborado a partir do Giro do Ativo das
empresas Magazine Luiza S/A, Via Varejo S/A e Whirlpool S.A comparativamente ao
indice Padro, nos anos de 2015, 2016 e 2017.

Gréafico 5: Giro do Ativo
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Fonte: Elaborado pelo autor (2018).

A seguir apresenta-se um grafico elaborado a partir da Margem Liquida das
empresas Magazine Luiza S/A, Via Varejo S/A e Whirlpool S.A comparativamente ao
indice Padr&o, nos anos de 2015, 2016 e 2017.
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Gréfico 6: Margem Liquida
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Fonte: Elaborado pelo autor (2018).
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Analisando o Giro do Ativo, também conhecido como indice de Rotatividade,
pode-se perceber que a Magazine Luiza ficou acima do indice padrao todos os anos,
sendo a empresa com os melhores resultados nesse indice, seguida da Whirlpool
gue ficou proximo do indice padréao todos os anos, e por ultimo Via Varejo que ficou
abaixo do indice padrdo em todos os anos estudados. Porém ao analisar também a
Margem Liquida, percebe-se que apesar da Magazine Luiza ser a melhor empresa
do setor na hora de utilizar os ativos para gerar receitas, a mesma teve dificuldade
em converter essa receita em lucro, ja que sé conseguiu ficar acima do indice
padrdao em 2017. Nesse aspecto, 0 destaque positivo € a empresa Whirlpool que
apresentou os melhores resultados nos trés anos consecutivos, e o0 destaque
negativo € a Via Varejo que ficou abaixo do indice padrdo também nos trés anos
consecutivos.

A seguir apresenta-se um grafico elaborado a partir do Indice de
Rentabilidade do Patriménio Liquido das empresas Magazine Luiza S/A, Via Varejo
S/A e Whirlpool S.A comparativamente ao indice Padréo, nos anos de 2015, 2016 e
2017.



Gréfico 7: indice de Rentabilidade do Patrimdnio Liquido
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Fonte: Elaborado pelo autor (2018).

apresenta-se um grafico elaborado a partir do
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indice de

Rentabilidade do Ativo das empresas Magazine Luiza S/A, Via Varejo S/A e

Whirlpool S.A comparativamente ao indice Padrédo, nos anos de 2015, 2016 e 2017.

Gréfico 8: Indice de Rentabilidade do Ativo
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Fonte: Elaborado pelo autor (2018).

Observando agora os Indices de Rentabilidade do Ativo, e do Patriménio

Liquido, percebe-se que em ambos novamente Whirlpool é o destaque positivo,
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ficando acima do indice padrdo nos trés anos, e o destaque negativo mais uma vez
€ a Via Varejo, que sbé conseguiu ficar acima do indice do padrdo em 2015 e
somente no indice de Rentabilidade do Patrimonio Liquido, ainda assim com um
resultado muito pequeno, 0,33%. Aqui pode-se perceber mais uma vez a
recuperacdo da Magazine Luiza, que apesar de nao ter conseguido ficar acima do
indice padrdo nos trés anos, conseguiu bons resultados a partir de 2016, alguns até
superiores a Whirlpool.

A seguir, apresenta-se um grafico elaborado a partir do indice de Imobilizag&o
do Patriménio Liquido das empresas Magazine Luiza S/A, Via Varejo S/A e

Whirlpool S.A comparativamente ao indice Padrdo, nos anos de 2015, 2016 e 2017.

Gréfico 9: indice de Imobilizacdo do Patrimonio Liquido
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Fonte: Elaborado pelo autor (2018).

A seguir, apresenta-se um grafico elaborado a partir do indice de Imobilizacéo
do Ativo das empresas Magazine Luiza S/A, Via Varejo S/A e Whirlpool S.A

comparativamente ao indice Padréo, nos anos de 2015, 2016 e 2017.
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Grafico 10: indice de Imobilizacdo do Ativo
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Fonte: Elaborado pelo autor (2018).

Ja no indice de Imobilizagdo do Patriménio Liquido, pode-se perceber que a
Whirlpool ficou abaixo do indice padrdo nos trés anos, fazendo com que a mesma
seja o0 destaque positivo mais uma vez, ja que este indice quanto menor, melhor. Ja
na Magazine Luiza, percebe-se a diminuicdo deste indice, conseguindo ficar abaixo
do indice padrdo em 2017, com uma grande variacdo em relacdo ao ano anterior, de
2,20 para 0,68. Na Via Varejo aconteceu o inverso, fazendo com que a empresa
ficasse acima do indice padrdo somente em 2017, apesar de o indice ter diminuido
em relacdo a 2016, de 1,01 para 0,93.

No indice de Imobilizacdo do Ativo percebe-se que a Whirlpool e a Magazine
Luiza se mantém com valores parecidos em todos anos, enquanto a Via Varejo se
destaca negativamente com os menores valores e ficando abaixo do indice padrdo
nos trés anos, o que significa que a proporcdo de Ativo Permanente no Ativo Total
da mesma é inferior ao restante do setor.

A seguir, apresenta-se um grafico elaborado a partir da Participacdo de
Capital de Terceiros das empresas Magazine Luiza S/A, Via Varejo S/A e Whirlpool

S.A comparativamente ao indice Padr&o, nos anos de 2015, 2016 e 2017.



Gréfico 11: Participacdo de Capital de Terceiros
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Fonte: Elaborado pelo autor (2018).
A sequir, apresenta-se um grafico elaborado a partir do Grau de

Endividamento Global das empresas Magazine Luiza S/A, Via Varejo S/A e

Whirlpool S.A comparativamente ao indice Padrédo, nos anos de 2015, 2016 e 2017.

Grafico 12: Grau de Endividamento Global
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A seguir, apresenta-se um gréfico elaborado a partir da Composi¢do do
Endividamento das empresas Magazine Luiza S/A, Via Varejo S/A e Whirlpool S.A
comparativamente ao indice Padréo, nos anos de 2015, 2016 e 2017.

Gréfico 13: Composicao do Endividamento
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Fonte: Elaborado pelo autor (2018).

Analisando o Grau de Endividamento Global e a Participacdo de Capital de
Terceiros, percebe-se que a Whirlpool € a empresa com menor endividamento do
setor, ficando abaixo do indice padrdo nos dois indices durante todos os anos
estudados. Enquanto isso a Magazine Luiza vem diminuindo seu endividamento e a
Via Varejo vem aumento, ja que a primeira conseguiu ficar abaixo do indice padrao
somente em 2017 e a segundo somente em 2015.

Analisando a Composicédo do Endividamento, percebe-se que a Whirlpool e a
Via Varejo apresentam esse indice maior que o indice padrdo nos trés anos, ao
contrario da Magazine Luiza, o que significa que a grande maioria das dividas da
Whirlpool e da Via Varejo sédo de curto prazo.

No caso da Whirlpool isso ndo é um problema pois a empresa possui o indice
de Liquidez Corrente maior que 1 nos trés anos, o gue significa que a mesma possui
recursos suficientes para liquidar todas as suas dividas de curto prazo. Porém no

caso da Via Varejo isso é preocupante, pois o indice de Liquidez Corrente da
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empresa em 2016 foi 0,89 e em 2017 foi 0,87, 0 que representa um problema de
liquidez da mesma.

A seguir, apresenta-se um grafico elaborado a partir do Prazo Médio de
Recebimento de Vendas das empresas Magazine Luiza S/A, Via Varejo S/A e
Whirlpool S.A comparativamente ao indice Padr&o, nos anos de 2015, 2016 e 2017.

Gréafico 14: Prazo Médio de Recebimento de Vendas
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Fonte: Elaborado pelo autor (2018).

A seguir, apresenta-se um grafico elaborado a partir do Prazo Médio de
Renovacdo de Estoques das empresas Magazine Luiza S/A, Via Varejo S/A e

Whirlpool S.A comparativamente ao indice Padréo, nos anos de 2015, 2016 e 2017.



Gréfico 15: Prazo Médio de Renovacao de Estoques
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A seguir, apresenta-se um grafico elaborado a partir do Prazo Médio de de

Pagamentos de Compras das empresas Magazine Luiza S/A, Via Varejo S/A e

Whirlpool S.A comparativamente ao indice Padrédo, nos anos de 2015, 2016 e 2017.

Grafico 16: Prazo Médio de Pagamentos de Compras
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Fonte: Elaborado pelo autor (2018).
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A seguir, apresenta-se um gréfico elaborado a partir do Ciclo Operacional das
empresas Magazine Luiza S/A, Via Varejo S/A e Whirlpool S.A comparativamente ao
indice Padréo, nos anos de 2015, 2016 e 2017.

Gréfico 17: Ciclo Operacional
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Fonte: Elaborado pelo autor (2018).

Ja no Ciclo Operacional, pode-se perceber que as trés empresas apresentam
numeros parecidos, sendo que a Via Varejo € a que possui 0S maiores numeros,
ficando acima da média do setor em todo periodo estudado. Algo interessante de se
perceber € que nos trés anos o Prazo Médio de Recebimento de Vendas de todas
as empresas estudadas € inferior ao Prazo Médio de Pagamento de Compras, 0 que
significa um bom fluxo de caixa.

Percebe-se também que a Whirlpool € a Unica empresa a ter o Prazo Médio
de Recebimento de Renovacao de Estoques abaixo do indice padrdo nos trés anos,
0 que demonstra que a empresa consegue vender seu estoque mais rapido que a
concorréncia. Outro fato interessante € que o Prazo Médio de Recebimento de
Vendas da Magazine Luiza foi o Unico a ficar abaixo do indice padrdo nos trés anos,
0 gue demonstra que a mesma apresenta uma politica de vendas com prazos

menores que o das outras empresas.
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3.4 CONSIDERACOES FINAIS

Considerando a situacdo econdmico-financeira em relacdo as empresas do
setor, pode-se perceber que a Whirlpool se destaca com maior liquidez, margem de
lucro, rentabilidade e menor endividamento, sendo também a Unica empresa que
apresentou lucro liquido nos trés anos estudados.

J4 a Magazine apresenta uma situacdo nao tdo instavel, ja que esta se
recuperando do prejuizo que teve em 2015 e pode ser que seu cendrio atual de
lucro se inverta.

Em compensacao a Via Varejo é a empresa com a pior situacdo do setor de

eletrodomésticos, se destacando negativamente na grande maioria dos indices.

3.5 ANALISES DOS RESULTADOS

Nesta secdo sdo analisados os resultados referentes as pesquisas ja
realizadas abordadas na secéo 2.3 intitulada “Pesquisas similares ou correlativas”.

Como ja pontuado na secao 2.3, todas as pesquisas apresentadas possuem
semelhancas e diferencas em relacdo a este trabalho. Porém, o trabalho elaborado
por Quirino (2012) é o mais semelhante ao presente estudo ja que ambas as
pesquisas tem por objetivo apresentar ferramentas da contabilidade para analisar a
situacdo econémico-financeira das empresas da bolsa de valores.

A atual pesquisa avanca em relacdo a pesquisa elaborada por Quirino pelo
fato de analisar um setor da bolsa de valores por completo enquanto a pesquisa de
Quirino delimita-se as demonstracbes financeiras da empresa objeto de sua
pesquisa (Tegma Gestao Logistica S.A). Mesmo com as diferencas, os resultados
de ambas as pesquisas se aproximam ao apontar para a eficiéncia e importancia da

contabilidade no setor dos investimentos.
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4 CONCLUSAO

Os resultados detalhados a partir dos dados das empresas estudadas neste
trabalho servem como um exemplo da eficiéncia da aplicabilidade dos
conhecimentos da area da contabilidade como suporte informacional importante na
decisao de compra na bolsa de valores.

A partir da analise fundamentalista, dos indices, das demonstracdes
estudadas horizontal e verticalmente, dentre outras ferramentas, € possivel verificar
as situacbes econbmicas e financeiras de tais empresas, possibilitando a
compreensao sobre as posi¢cdes anteriores que geram informacgdes importantes que
podem auxiliar a projetar posi¢cdes futuras, garantindo uma visdo bastante ampla e
clara sobre o cenario desses possiveis investimentos.

Neste capitulo, serdo apresentadas as conclusGes deste trabalho quanto ao
problema e aos objetivos de pesquisa, as limitacdes e recomendacdes para futuras

pesquisas.

4.1 QUANTO AO PROBLEMA E AOS OBJETIVOS DE PESQUISA

O problema da pesquisa bem como o objetivo geral, sdo atendidos no terceiro
capitulo intitulado “Apresentacéo e Analise dos Resultados”, onde € demonstrado na
pratica o uso da analise das demonstracdes contabeis para descobrir a situacao
econdmico-financeira das empresas estudadas e assim demonstrando a utilidade de
uma ferramenta da contabilidade para apontar um aspecto importante hora de
investir em acoes.

Em relacdo aos objetivos especificos podem ser encontrados também no
capitulo 3, especificamente na se¢éo 3.4 onde é apontada qual seria a empresa com
a melhor situacdo econdmico-financeira entre as empresas do setor de
eletrodomésticos. Além disso, outro objetivo especifico é atendido no capitulo 2, na
secdo 2.1.8 onde € identificada a contabilidade nas principais escolas do mercado

financeiro.
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4.2 LIMITACOES

Como fator limitante desta pesquisa pode-se apontar a escolha de um setor
com poucas empresas, que reduz a analise comparativa entre elas, e, como toda

pesquisa, este trabalho ndo esgota as possibilidades de andlises e de investigacao.

4.3 RECOMENDACOES PARA FUTURAS PESQUISAS

Recomenda-se que futuras pesquisas analisem outras demonstracdes
financeiras além do Balango Patrimonial e da Demonstracdo do Resultado do
Exercicio. Recomenda-se também o uso de outros indices, pois para a realizacao
deste trabalho séo utilizados apenas os indices mais importantes. Além disso, seria
interessante analisar desta forma um setor da bolsa de valores que contenha mais

empresas, para aprofundar as analises comparativas entre elas.
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