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RESUMO

Esta pesquisa teve por objetivo analisar o desempenho econdmico da empresa Magazine
Luiza S.A. sob o proposito de encontrar justificativas a recente tendéncia de baixa de sua ac¢ao
ordinaria. Para isso, utilizou-se métodos estatisticos, como a média, o desvio padrdo, o
coeficiente de variagdo, a regressao linear e o teste t. Diante disso, foi abordado uma analise
conjunta separando os dados contabeis da empresa em dois periodos: o periodo “antes”,
retrocedendo da cotagdo maxima ocorrida em novembro de 2020 até a ultima vez que ocorreu
a menor cotagdo em 2017; e o periodo “depois”, indo da cotagdo maxima histdrica, ocorrida
no més de novembro de 2020 até a menor cotagdo do més de julho de 2022. A separagao entre
os dois periodos ocorreu em virtude de encontrar uma possivel explicagdo para a
desvalorizacdo de quase 93% da MGLU3. Estes métodos foram aplicados aos trimestres
separados para a realizacdo das analise dos dois periodos da agdo, o periodo “antes” e o
“depois”, sob o propoésito principal de desenvolver comparagdes. Os dados contabeis
utilizados nesta pesquisa foram extraidos do site Fundamentus e compreendem o periodo de
dezembro de 2017 a marg¢o de 2022. As métricas utilizadas para a realizacdo das analises
foram os indicadores de lucratividade e de rentabilidade, ambas pertencentes a andlise de
desempenho econdmico. Pode-se concluir que, apos a comparacao entre os dois periodos, o
desempenho econdmico pdde ser considerado uma das razdes que fizeram a cotacao da
MGLU3 entrar em tendéncia de baixa, com uma queda de mais de 90% do seu valor no
periodo “depois”.

Palavras Chaves: Coeficiente de Variacao; Desenvolvimento Econdmico; Desvio Padrao;
Lucratividade; Magazine Luiza S.A; Média; Rentabilidade.

ECONOMIC PERFORMANCE OF THE COMPANY MAGAZINE LUIZA S.A.
BEFORE AND AFTER THE HISTORICAL MAXIMUM QUOTATION OF ITS
COMMON SHARES - A COMPARATIVE STUDY.

ABSTRACT

This study aimed to analyze the economic performance of Magazine Luiza S.A. with the
purpose of finding justifications for the recent downtrend in its common shares. To this end,
statistical methods were used, such as the average, standard deviation, coefficient of variation,
the linear regression and the T test. In view of this, a joint analysis was approached separating
the company’s accounting data in two periods: The period “before”, going back from the
maximum price that occurred in november 2020 to the last time that the lowest price ocurred
in 2017; and the “after” period, going from the historical maximum price, which occurred in
november 2020, to the lowest price in July 2022. The separation between the two periods was
made so that we could find a possible explanation for the almost 93% devaluation of MGLUS3.



These methods were applied to the separate quarters to carry out the analyzes of the two
periods of action, the “before” and the “after” period, with the main purpose of
developing/making comparisons. The accounting data used in this study were extracted from
the Fundamentus website and cover the period from December 2017 to March 2022. The
metric used to carry out the analyzes were the profitability and the rentability, both belong to
the analysis of economic performance. It was possible to conclude that, after comparing the
two periods, the economic performance could be considered one of the reasons that made the
price of MGLU3 enter a downtrend, with a fall of more than 90% of its value in the period
“after”.

Keywords: Coefficient of Variation, Economic Development; Standard Deviation;
Profitability; Magazine Luiza S.A; Average; Profitability.
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1 INTRODUCAO

A grande preocupacdo dos investidores estd relacionada com as garantias da seguranca
financeira e econdmica que as empresas oferecem, fazendo com que busquem por andlise
fundamentadas em indicadores que trazem de maneira clara a lucratividade e rentabilidade,
por exemplo. Caso as andlises apontem um desempenho ndo esperado, novas formas de
auxiliar o investidor continuardo sendo buscadas, sempre com foco em bons resultados
futuros.

Os indices que mais sao utilizados para esse tipo de inspegdo sdo os indicadores
econdmico-financeiros, que sdo calculados a partir das demonstracdes contdbeis. Com o
desempenho da empresa sob investigagdo, os indices de liquidez avaliam a capacidade de
pagamento, e os indicadores de rentabilidade tratam da capacidade de produzir rendimentos
em forma de taxas, por exemplo. Para Assaf Neto (2010), o indice de rentabilidade ird
calcular o desempenho da empresa em relagdo aos investimentos.

Partindo dessa argumentacdo, de acordo com a publicagdo da Exame Invest (2020),
houve uma forte valorizacdo da bolsa brasileira, o que significa um aumento de 92% desde o
final de 2017, deixando muitos investidores com a convic¢do de que a renda variavel oferece
um dos melhores caminhos para multiplicar o seu patriménio. Para exemplificar essa
afirmacdo, destaca-se a a¢do ordindria da empresa Magazine Luiza S.A., MGLU3: caso o
investidor tivesse investido nela durante o periodo de dezembro de 2017 a novembro de 2020,
teria alcangado um ganho de capital de 1297,59% por cada acdo investida.

A Magazine Luiza tem como principal atuagdo o ramo varejista. De acordo com o site da
empresa

(https://ri.magazineluiza.com.br/show.aspx?idCanal=urUqu4hANIdyCL.gMRgOsTw==), a

organizagdo possui cerca de 1.477 (um mil, quatrocentos ¢ setenta ¢ sete) lojas fisicas
espalhadas pelo pais, sendo 4 delas em Campina Grande - PB.

Apesar da supervalorizacdo, apds atingir a maxima cotagao histoérica a MGLU3 entrou em
processo de tendéncia de baixa, atingindo a desvalorizacdo de mais de 90%, retornando aos
valores de cotagdes ocorridas em 2017. Diante disso, pode-se afirmar que existem dois
periodos na recente historia da empresa, o “antes”, de dezembro de 2017 até novembro de
2020, e o “depois”, de novembro de 2020 a marco de 2022. Sendo o “antes” a tendéncia de

alta e o “depois” a tendéncia de baixa.



Assim, a partir de um estudo de uma andlise de desempenho econdmico da empresa
Magazine Luiza S.A, pretende-se desvendar a seguinte questdo de pesquisa: seria o
desempenho econdmico da empresa Magazine Luiza S.A uma variavel capaz de explicar a
desvalorizacao de sua acao ordinaria desde a cotagado maxima historica?

Diante disso, o objetivo geral esta concentrado em analisar o desempenho economico da
empresa Magazine Luiza S.A. sob o proposito de encontrar justificativas a recente tendéncia
de baixa de sua acdo ordinaria. Para atingir o objetivo geral desta pesquisa e para um melhor
entendimento e esclarecimento a respeito do objetivo geral, foram definidos os seguintes
pontos para o desenvolvimento do estudo: analisar o dinamismo da cotagdo da acdo ordinaria
da empresa Magazine Luiza S.A; analisar os periodos “antes” e “depois” com os principais
indicadores das andlises de lucratividade e de rentabilidade; realizar comparacdo entre os
periodos do desempenho econdmico da empresa.

Uma justificativa oportuna para esse estudo ser desenvolvido esta ligada a necessidade do
investidor em adquirir conhecimento a respeito do assunto, a fim de tornar-se um investidor
bem sucedido, de modo que garantam um retorno do capital investido e que conquistem €éxito

na escolha de agdes de empresas qualificadas ao investimento.



2 FUNDAMENTACAO TEORICA

2.1 Sociedades An6nimas de Capital Aberto

A Sociedade Andnima, conhecida também como companhia, € um prototipo de
organizagdo que tem o seu capital monetario dividido por a¢des. Para ter uma sociedade desse
tipo, € necessario que haja mais de um acionista como proprietario da agdo. De modo que, os
responsaveis pelo investimento retenham uma atribui¢do delimitada com relagdo ao negocio
(NORONHA GHETTI, 2021).

Por possuir mais de um sé6cio na sociedade andnima, ¢ necessario que seja realizada a
divisdo das agdes entre eles, assim, cada acionista passa a responder por sua parte investida
e/ou adquirida, além disso, a segmentagdo dos encargos dos acionistas acaba se tornando
limitada ao preco das ag¢des que forem adquirindo ao longo do tempo (LOBO, 2007).

De acordo com Gaertner (2021, p.15 apud COELHO, Fabio Ulhoa, 2003, p. 43) o

conceito de sociedade andnima pode ser definida como:

A pessoa juridica de direito privado, de natureza de modo eminente
mercantil, onde o capital social ¢ dividido em agdes de valores iguais
nominais, que podem ser livremente negociaveis, limitando-se a
responsabilidade do socio ao preco de emissao das agdes subscritas ou
adquiridas e o titular da ag¢do ¢ chamado de acionista. Trata-se de uma
sociedade tipicamente empresarial, ndo ¢ permitida a sua constitui¢do para
fins ndo empresariais.

A sociedade Andnima ¢ dividida em dois tipos, Sociedade Andnima de Capital Fechado, a
qual é composta por um grupo de acionistas ja determinados, ndo sendo suas acdes
disponibilizadas para o mercado. E a Sociedade Anonima de Capital Aberto, que possibilita a
comercializacao das suas agdoes no mercado de valores mobiliarios, como por exemplo a bolsa
de valores. Para que novos recursos sejam conquistados nao € necessario a negociacdo entre
0s sOcios acionistas pois, dependera apenas do valor que sera investido (LOBO, 2017).

De acordo com NORONHA GHETTI (2021) “as a¢des das Sociedades Andnimas de
Capital Aberto podem ser livremente negociadas em bolsas de valores ou mercado de balcdo,
ampliando, com isso, a possibilidade de obtencdo de investimentos”. Por este motivo, a
sociedade anonima de capital aberto necessita ter, obrigatoriamente, o registro na Comissao
de Valores Mobiliarios — CVM, o qual ¢ o responsavel por regulamentar esse tipo de

comeércio, uma vez que, estard exprimindo patrimonios no mercado de capitais. Por esta razao,



¢ feita a fiscalizacdo através da CVM para que seja passado confiabilidade ao mercado e a
quem investe (GAERTNER, 2021).

Para que a empresa de capital aberto esteja regulamentada de acordo com o que a
Comissao de Valores Mobilidrios - CVM pede, € preciso que a mesma disponibilize alguns
relatorios comprovando que as informagdes repassadas pela empresa condizem com a
realidade da mesma, um exemplo desses relatérios ¢ o Balango Patrimonial (BP), que
mostrard de maneira clara a situagdo financeiro da empresa e a Demonstragdo do Resultado
do Exercicio (DRE) o qual evidenciard se a empresa estd gerando lucro ou prejuizo
(FREITAS, 2016).

Ainda de acordo com Gaertner (2021), ele afirma que “é por meio das agdes que os
acionistas e sOcios possuem participacdo social e se tornam titulares de deveres e direitos,
devendo respeitar o Estatuto Social e as Legislagdes vigentes™.

Diante do exposto € importante frisar que qualquer pessoa que deseje e esteja determinada
a investir na bolsa de valores, pode comprar e/ou vender agdes de empresas de capital aberto.
Segundo Coelho (2018) “isso ocorre quando uma empresa decide langar agdes ao publico...”,
ou seja, quando ha esse investimento, o comprador passa a ter uma parte das agoes e se torna
um dos acionistas, tendo responsabilidades sob determinada a¢do e caso haja ganho, serda bom
para todos. Entretanto, se o resultado ndo for como esperado, o que foi perdido sera dividido
proporcionalmente entre os acionistas (COELHO, 2018).

Quando uma empresa decide abrir um capital, ela estd pensando no seu futuro. Isso
porque a abertura ¢ uma maneira de alcancar novos bens para a empresa e, consequentemente,
aumentar o seu valor através dos recolhimentos, pois, quanto mais a¢des disponiveis e que
estejam gerando bons resultados para a empresa, maior sera a chance de crescer dentro do
mercado como também de atrair novos acionistas (GAERTNER, 2021).

Pode-se afirmar que as sociedades andnimas de capital aberto possuem um papel
importante na economia de um pais, contribuindo através de sua participacdo para a poupanca

de cada entidade financeira (COSTA, 2021).

2.2 Anailise do Desempenho Econdomico-Financeiro Por Demonstracdes Contabeis

A analise das demonstracdes contdbeis tem a responsabilidade de transmitir as

informagdes do passado da empresa, com o intuito de ajudar os investidores a terem uma

visdo futura da mesma, assim, os investidores saberdo qual a situacdo financeira da



organizacdo que querem investir e estardo reduzindo os passos incertos e desencadeando
certos questionamentos.

Susin (2013) define a anélise das demonstragdes contabeis da seguinte maneira:

Analise das Demonstragdes contabeis ¢ a pratica de extrair dos relatorios
contabeis informagdes relevantes para a tomada de decisdes a cerca da
situacdo econOmica- financeira da empresa. Sendo assim, a partir da
adequada analise das demonstracdes contabeis é possivel conhecer o
desempenho de uma empresa isoladamente ou determinar o perfil de um
setor.

2.2.1 Lucratividade Sobre as Vendas

De acordo com Silva e Silveira (2016) “no contexto da andlise do desempenho
econdomico das empresas por demonstragdes contabeis, a analise de lucratividade sobre as
vendas figura como uma das principais metodologias de investiga¢do.”

Ainda de acordo com o autor, a lucratividade apresenta alguns indicadores como a
Margem Bruta, Margem Operacional e a Margem Liquida. Portanto, por meio da andlise de
lucratividade sobre as vendas e de seus indicadores acima mencionados, € possivel que haja

uma inspe¢ao sobre os pontos de forga expostos.

2.2.1.1 Margem Bruta

Segundo Mello e Schnorrenberger (2014, apud KAYO, 2002, p.66), “a margem bruta
indica a lucratividade da empresa apds a deducdo dos custos de produgdo (matéria-prima,
mao-de-obra e outros custos indiretos)”.

A margem bruta, assim como a margem operacional ¢ a margem liquida, trata-se de um
indicador financeiro, porém ela ¢ utilizada para chegar até o resultado do lucro que uma
organizagdo obteve através das vendas de seus servicos e/ou produtos. Esse indicador ¢
essencial para saber o momento da expansao de uma empresa. Uma caracteristica da margem
bruta ¢ que ela ird fornecer o percentual do lucro de acordo com o que ¢ vendido e ndo através
do valor. Consequentemente, a supervisdao deste indicador servira para alegar se a estratégia
utilizada esta gerando os resultados esperados, o que levara a identificagdo de melhorias para
a empresa, caso necessite.

Abaixo € possivel vé a formula para se calcular a margem bruta:



LUCRO BRUTO

MARGEM BRUTA = —5rpima LiQUIDA

*100

2.2.1.2 Margem Operacional

A margem operacional tem o objetivo de informar sobre o retorno que a empresa
obteve, levando em consideragcdo tudo o que conseguiu produzir de receitas. Ou seja, para a
empresa, o que restou do retorno representa o total faturado (SILVA, s.d).

De acordo com Silva (2008) “A MO pertence ao conjunto dos medidores da anélise de
lucratividade sobre as vendas e tem emprego justificado pela perene necessidade de
esclarecimento do residuo da receita operacional liquida (ROL) dedicado a remuneragao dos
capitais e a geracao de riqueza.”

Ainda de acordo com o autor, o resultado da margem operacional é efetuado por meio
do “quociente entre o lucro operacional liquido do imposto de renda (LO) e a ROL”, ou seja,
basta dividir o lucro operacional liquido do imposto de renda - LO pela ROL. “Ainda, o LO

representa a soma entre despesa financeira (DF) e lucro liquido (LL)” (SILVA, 2008).

_ Lo
MO = ROL

2.2.1.3 Margem Liquida

A margem liquida, também conhecida como o indice de retorno sobre as vendas, tem
o objetivo de fazer comparagdes em relacdo ao lucro liquido e as vendas liquidas de um
determinado periodo analisado, essa analise ira indicar a aliquota do ganho que a empresa esta
recebendo de acordo com o faturamento das vendas (SILVA, s.d).

De acordo com Silva, et al., (2015) a margem liquida - ML ¢ a responsavel por fazer
as devidas propagacdes do lucro liquido levando em consideragdo o montante das saidas.
Ainda de acordo com o autor, ele afirma que a margem liquida faz parte de um conjunto de
indicadores mais consideraveis da analise das demonstra¢des contabeis.

O objetivo da margem liquida estd acoplado na verificagdo de progresso de sua
aplicabilidade financeira, operacional e administrativa. Ou seja, quanto maior for a margem
liquida de uma empresa, menor serd a comercializagdo por meio da adigdo das despesas
financeiras, comerciais e administrativas (SILVA, et al., 2015).

Para ter o valor da margem liquida, basta pegar o valor do lucro liquido - LL e dividir
pela receita liquida - R. Como pode-se ver na formula abaixo, retirada de (SILVA, et al.,

2015):
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LL
MLE

2.2.2 Rentabilidade

A rentabilidade estd relacionada a capacidade de produzir rendimentos, ou seja, ¢ a
quantidade de lucro que o investimento ird produzir. Quanto maior for a rentabilidade, maior
sera o rendimento. Segundo Strachoski (2011), esse ¢ o principal objetivo das decisdes
financeiras. Por outro lado, quanto maior forem os ganhos, maior sera o risco. Logo, esse
rendimento ¢ simbolizado de acordo com o percentual que foi investido. Para chegar a
rentabilidade, utiliza-se das seguintes informacdes: dividir o lucro da empresa em um
determinado periodo pelo valor do investimento, com isso, o resultado obtido sera
representado pela rentabilidade do empreendimento em um determinado momento.

Para Silva (s.d) os indices da rentabilidade buscam comprovar a rentabilidade dos
capitais investidos, em outras palavras, a decorréncia dos procedimentos efetuados por uma
empresa, o que leva a ter uma certa apreensao de como esta a conjuntura da organizagao.

Por meio da andlise das demonstragdes econdmico-financeiras € possivel atingir os
indicadores de retorno sobre o ativo total, retorno sobre o capital proprio e o retorno de
investimento, entre outros. Porém, neste trabalho serd falado apenas sobre esses trés.

Conforme o que ja foi mencionado neste topico, fica evidente o quao importante ¢ a
rentabilidade, pois, a mesma tem a incumbéncia de mostrar as diversas explicagdes sobre os

retornos de investimentos da empresa em que se pretende investir ou que ja investe.

2.2.2.1 Retorno sobre o Ativo Total (ROA)

O termo ROA vem do inglés Return on Assets, que traduzindo para a lingua
portuguesa significa Retorno sobre o Ativo Total. Para o mercado financeiro, o ROA ¢
conhecido por mostrar a rentabilidade da organizacdo ao seu ativo total (BARBOSA, 2018).

O retorno sobre o ativo total é estabelecido como a “taxa de retorno gerado pelas
aplicagodes realizadas por uma empresa em seus ativos. Indica o retorno gerado por cada $1,00
investido pela empresa em seus ativos” (BARBOSA, 2018 apud ASSAF NETO, 2010,
p.114).

Diante do exposto, pode-se afirmar que o retorno sobre o ativo total - ROA tem a
funcdo de indicar qual foi o retorno obtido com o capital investido pela organizagdo em seus

ativos em um dado momento.
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Para calcular o ROA ¢ necessario saber qual o Lucro Gerado pelos Ativos ou Lucro
Operacional - encontrado na DRE (Demonstragdo do Resultado do Exercicio), ficando na

parte do numerador, e o ativo total médio ocupando o denominador. (BARBOSA, 2018).

2.2.2.2 Retorno Sobre o Capital Préoprio (ROE)

O retorno sobre o capital proprio é formado pelo giro dos ativos, por meio da margem
liquida das vendas e pelo grau de alavancagem financeira (FONSECA e CARETTA, 2010).
Além disso, o autor afirma que o retorno sobre o capital préprio - ROE ¢ um dos indicadores
de rentabilidade mais utilizado. Isso porque ele tem a capacidade de informar se a empresa €
uma boa op¢do para investir. E dessa forma ter novos acionistas, assim como também ¢
possivel averiguar se para manter-se em pé, a empresa esta utilizando o seu proprio capital
investido.

De acordo com Silva (2008), o Retorno sobre o Capital Préprio (Return on equity,
ROE) para ser calculado ¢ necessario que haja um registro sobre as analises de lucratividade e
de atividade, formados pela Margem Liquida - ML e o giro do patriménio liquido. Dessa
forma, o autor afirma que “o ROE tem o valor determinado a partir do produto entre a

Margem Liquida - ML e o Giro do Patrimoénio Liquido - GPL”.

ROE = ML. GPL ou de uma maneira mais simplificada ROE = %

2.2.2.3 Retorno Sobre o Investimento (ROI)

O retorno sobre o investimento, (return on investiment, ROI) expde a performance
econdmica referente ao lucro de uma organizagdo ao final de um intervalo que foi
previamente definido (SILVA, 2008). Ainda de acordo com o autor, para realizar a contagem
do ROI ¢ necessario ter uma comprovagdo preexistente da margem operacional - MO e o giro
do investimento - GINV.

Para ter o calculo do ROI, ¢ preciso fazer a multiplicagdo do MO com GINV.

Férmula retira de (SILVA, 2008)

LO

ROI = MO.GINV ou de uma maneira mais simplificada ROI = —o-

Observa-se na formula simplificada de se obter o ROI que ¢ preciso ter o Lucro
Operacional, antes do imposto de renda - IR , apresentado no numerador e no denominador o

investimento médio - INV.
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Diante do exposto, infere-se que o ROI pode-se levar em consideragdo a relagdo entre
a quantidade de lucro obtido ou desperdi¢ado pela organizacao através de uma resposta de um

investimento e do valor total investido.

3 METODOLOGIA DE PESQUISA

Nesta secdo estdo descritos os meios metodologicos empregados na concretizagdo do
objetivo deste trabalho de pesquisa, envolvendo a caracterizagdo e a forma como os dados
foram coletados, tratados e analisados.

Quanto a caracterizagao, trata-se de uma pesquisa descritiva, pois pretende realizar um
estudo analitico sobre o desempenho econdomico da empresa Magazine Luiza S.A,
descrevendo o fendmeno em questdo, com abordagem quantitativa, pois entende-se que a
partir desta Ultima ¢ possivel a quantificagdo do evento, normatizando-o e conferindo um
carater objetivo a observacao (PEREIRA, 1999, p. 21).

Os dados foram obtidos utilizando-se de materiais ja publicados e de acesso livre.
Trata-se de uma pesquisa documental quanto aos meios. Ampara-se em materiais que ainda
ndo receberam tratamento analitico ou que podem ser reelaborados de acordo com os
objetivos desta pesquisa (PRODANOYV e FREITAS, 2013).

Na primeira parte do estudo, foi especificamente para realizar uma busca por
conhecimento sobre a proposta da pesquisa. Logo apds a primeira etapa, foi dedicado um
tempo para a constru¢do da fundamentagdo teorica, utilizando como base as pesquisas em
artigos e sites administrativos e estatisticos. Diante disso, para que o objetivo fosse alcancado,
fez-se necessario realizar um tratamento dos dados contabeis da empresa Magazine Luiza
S.A, para fazer as comparacdes entre os periodos e realizar a analise do desempenho
econdmico da empresa (SILVA, et al., 2015).

Para prosseguir com as andlises dos resultados, foi necessario a criagdo de planilhas,
no Microsoft Excel, com os dados contibeis da empresa, coletados do site Fundamentus
(https://www.fundamentus.com.br/) com o propdsito de té-los organizados e facilitar os
tratamentos quantitativos. Para uma melhor interpretagdo dos resultados, foram construidos
graficos e tabelas com a finalidade de se obter melhor visualizagdo e interpretacdo dos
resultados encontrados.

Os resultados foram organizados com os seguintes topicos:

e MGLUS3 - antes e depois; Neste topico sera abordado uma andlise conjunta dos

dois periodos em estudo, enquanto que o periodo “depois” vai da cotacdo
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maéxima histérica, novembro de 2020 até a menor cotacdo de 2022, que da-se
no més de julho, o periodo ‘“‘antes” retroage da cotagdo méxima histdrica,
novembro de 2020, até a ultima vez que a menor cotagdo de 2017 ocorreu.
Para essa primeira andlise sera utilizada a plataforma Tradingview como
ferramenta de consulta

(https://br.tradingview.com/chart/wCLZUo03Y/?symbol=MGLU?3).

e Desempenho Econdmico Trimestral - Periodo Antes, at¢ a Cotacdo Méaxima
Historica de MGLU3. Este topico tera o proposito de alcancar ao segundo
objetivo especifico do estudo, pois, analisara o comportamento dos indicadores
de lucratividade e rentabilidade, durante o periodo “antes”, perante a média, o
desvio padrao e o coeficiente de variacao

e Desempenho Econdmico Trimestral - Periodo Depois, Apds a Cotacdo
Miéxima Historica de MGLU3. Assim como no topico dois, este ird inteirar o
segundo objetivo especifico, em virtude de ser analisado os mesmos
indicadores que o topico anterior, porém, com foco do periodo “depois”, indo
de 31/12/2020 a 31/03/2022.

e Comparacdo dos desempenhos - periodos “antes” e “depois” da maxima
cotagdo historica. Por fim, serd realizada uma comparacdo entre os dois
periodos, com a inten¢do de ter uma resposta que justifique a queda de mais de
90% do valor da agao.

Para as realizagdes das andlises, serdo utilizados alguns métodos estatisticos, como a
média, o desvio padrdo (DP) e o coeficiente de variagdo (CV). Estes métodos serdo aplicados
aos trimestres separados para a realizacdo das andlise dos dois periodos da agdo, com o
objetivo de medir as dispersdes das amostras coletadas.

Para uma melhor comparacao dos periodos, foi decidido em favor da realizagao de
quatro aplicagdes do teste t. A escolha de utilizar este teste, deu-se em razao da utilizacao de
amostras pequenas, pois, sera feita a comparagdo do periodo “antes” e do periodo “depois”,
utilizando os indicadores de lucratividade, MB e ML, e os indicadores de rentabilidade, ROA
e ROE. Assim, as comparagdes com o teste t foram definidas para descobrir se as amostras
sdo significamente diferentes ao nivel de significancia de 0,05.

Em relacdo a aplica¢do do teste, com rigor estatistico e outra mais adaptada a analise
de desempenho econdmico, vé-se respectivamente: Hipotese Nula (HO0), sdo amostras
provenientes da mesma populagdo e a Hipdtese Alternativa (H1), amostras provenientes de

populagdes diferentes; HO, os desempenhos econdmicos ‘“antes” e ‘“depois” da cotacao
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maxima historica sao equivalentes e H1, os desempenhos economicos “antes” e “depois” da

cota¢do maxima historica ndo sdo equivalentes.

4 APRESENTACAO E ANALISE DOS RESULTADOS

4.1 MGLUS3 - Antes e Depois

Utilizou-se a Figura 1 como base de explica¢do e visualizagdo da acio MGLU3, na
qual pode ser observado os dois periodos completos, o periodo “antes”, que inicia em
08/12/2017 e vai até¢ 09/11/2020, e o periodo “depois”, iniciando em 09/11/2020 ¢ indo até
05/07/2022.

Nota-se que entre o periodo “antes” (08/12/2022 at¢ 09/11/2020) a agdo mostrava uma
tendéncia de alta, concretizando-se, logo ap6s uma corre¢do vista no ano de 2020, onde a
MGLU3 voltou a subir. De acordo com a Figura 1, os resultados durante esse periodo
indicaram uma forte valoriza¢ao da agdo, pois houve um ganho de capital de 1297.59%.

Como observado, no periodo “depois™ (09/11/2020 a 05/07/2022), a agdo comegou a
ter os seus primeiros sinais de tendéncia de baixa, ocasionando uma expressiva desvalorizagao
da acdo, levando a uma perda de capital de -92.82%. Com a queda, a MGLU3, depois de
cerca de 56 meses, 1770 dias e 5 anos, voltou a ter o mesmo valor minimo de quando foi

iniciado no periodo “antes”.

Figura 1 - antes e depois da MGLU3 (em valores absolutos, periodos equivalentes em

variagdo de preco).
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Fonte: formulagdo a partir do TradingView

Nos proximos topicos, serdo comparados os dois periodos através da andlise
fundamentalista (desempenho econdmico), utilizando os indicadores de rentabilidade e
lucratividade, para saber se, estatisticamente, existe justificativa vidvel para explicar a

desvalorizagdo da MGLU3, de quase 93%.
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4.2 Desempenho Econdmico Trimestral - Periodo Antes, Até a Cotacido Maxima

Historica de MGLU3

As seguintes andlises foram construidas por meio dos histéricos trimestrais da
MGLU3 do periodo “antes” até a cotagdo maxima historica. O resumo do desempenho
econdmico trimestral de 31/12/2017 até 30/09/2020, classificado como periodo “antes”, esta

destacado na Tabela 1.

Tabela 1 - desempenho econdmico trimestral da MG LU3

no periodo 31/12/2017 até 30/09/2020 (antes).

Data MB ML ROA ROE
30/09/2020| 26,22% 2,48% 1,59% 2,78%
30/06/2020 | 25,77% | -1,16% | -0,14% | -0,86%
31/03/2020| 27,14% (0,59% (0,99% 0,41%
31/12/2019| 28,59% 2,63% 2,35% 3.12%
30/09/2019 29,29% | 4,83% 2,74% 7.46%
30/06/2019 | 25,35% 8,97% 2,74% 13,95%
31/03/2019 | 27,98% 3,05% 3,28% 5,58%
31/12/2018 | 28,11% | 4,11% 3,95% 8,22%
30/09/2018 | 29,69% 3,26% 3,36% 5.31%
30/06/2018 | 29,98% 3.81% 4,00% 6,65%
31/03/2018 | 28,88% | 4,08% 3,53% 7,16%
31/12/2017 | 29,15% | 4,57% 3,98% 11,28%

Meédia 28.01% 3,44% 2,70% 5,92%
DP 1.56% 2.45% 1,30% 4,24%
CV 5,57% 71,23% | 48,34% | 71.56%

Fonte: formulagéo propria.

A Margem Bruta (MB), um dos indicadores de lucratividade, obteve um valor médio
de 28,01%, significando que, no periodo de 31/12/2017 até 30/09/2020, a empresa conseguiu

atingir um estagio médio de lucro bruto de 28,01% sobre seu faturamento trimestral.
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Possuindo um desvio padrdo de 1,56%, o coeficiente de variacdo refere-se a um valor de
5,57%, ou seja, estimando que a amostra tem um elevado grau de homogeneidade, o que torna
esse indicador o mais adequado para o modelo utilizado, pois foi o Unico a apresentar um
risco consideravelmente baixo.

Outro indicador de lucratividade que pode ser visto na Tabela 1 ¢ a Margem Liquida
(ML), onde percebe-se uma média do resultado liquido de 3,44% sobre o faturamento
realizado trimestralmente. Levando-se em conta o desvio padrao de 2,45%, o coeficiente de
variagdo teve um grande aumento se comparado a andlise da MB, tendo como resultado o
valor de 71,23%, significando que a amostra apresenta um alto grau de heterogeneidade para
o periodo analisado, gerando riscos elevados para a empresa, pois isso se traduz como falta de
confiabilidade quanto a capacidade de gerar lucro liquido. Ainda de acordo com a Tabela 1,
nota-se 0 ROA, um indicador de rentabilidade que apresenta uma média de 2,70%. com um
desvio padrao de 1,30%, o coeficiente de variacao, apresentando O resultado de 48,34%,
caracteriza a amostra como heterogénea, indicando que a empresa teve dificuldade na
formagao do ROA, o que pode ser interpretado como um risco elevado ao desempenho
econdmico.

Por fim, outro indicador de rentabilidade, o ROE, teve 5,92% de valor médio. Com
um desvio padrio de 4,24%, o coeficiente de variagdo ficou em 71,56%, exibindo um elevado
grau de heterogeneidade presente na amostra, sugerindo que a empresa também nao manteve
um padrao em relacao ao ROE.

De acordo com o Grafico 1, percebe-se que as inclinagdes lineares dos indicadores de
lucratividade e rentabilidade apresentam uma tendéncia de baixa, pois, as inclinagdes das
retas mostram-se descendentes. Para confirmar o que foi dito anteriormente, nota-se que, a
cada trimestre analisado, os valores dos indicadores se mostram cada vez mais proximos do

valor de 0%.
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Grafico 1 - Desempenho Economico Trimestral - Periodo Antes, até a Cotacdo Maxima

Historica de MGLU3
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Fonte: formulagao propria

Diante do exposto, percebe-se que o indicador que apresenta uma maior tendéncia de
queda ¢ o indicador de rentabilidade, o ROE, sofrendo uma variagdo de aproximadamente
10% do seu valor, entre o periodo analisado de 31/12/2017 a 30/09/2020.

De acordo com Tabela 1 e o Grafico 1, constata-se que, com exce¢do da margem
bruta, a MGLU3 passou por variagdes intensas, alternando periodos com valores altos e
baixos, o que levou a causa dos indicadores, com ressalva da MB, a terem historicos

heterogéneos.
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4.2 Desempenho Econémico Trimestral - Periodo Depois, Apos a Cotacido Maxima

Historica de MGLU3

As andlises a seguir foram elaboradas por meio dos relatorios trimestrais da MGLU3
do periodo “depois” apos a cotagao maxima historica. O desempenho economico trimestral no
periodo de 31/12/2020 até 31/03/2022, denominado como periodo “depois”, vé-se na Tabela
2.

Tabhela 2 - desempenho econdmico trimestral da MG LU3

no periodo 31/12/2020 até 30/03/2022 (depois).

Data MB ML ROA ROE
31/03/2022 | 27,75% | -1,84% 0,40% -1,44%
31/12/2021 | 25.26% | 0,99% -0,52% 0,84%
30/09/2021 | 20,14% 1.67% -0,31% 1,58%
30/06/2021 | 25,61% 1,06% 1,10% 1,31%
31/03/2021 | 25,08% | 3,13% 2,24% 3,54%
31/12/2020 | 24,69% | 2,18% 1,41% 2,99%
Meédia 24,76% 1,20% 0,72% 1.47%

DP 2.51% 1,69% 1,06% 1,76%

CV 10,13% | 140,80% | 147,37% | 119,74%
Fonte: formulagfo prépria

A Margem Bruta (MB) teve valor médio de 24,76%, revelando que a empresa, em
termos médios, alcancou lucro bruto que correspondeu a 24,76% do seu faturamento
trimestral. Com um desvio padrao de 2,51%, ao coeficiente de variagdo pertence o resultado
de 10,13%, ou seja, apresentando uma amostra homogénea, tornando o indicador o tnico a
apresentar um baixo nivel de risco. Mesmo com o nivel baixo, o nivel de risco foi maior que o
periodo anterior.

O Outro indicador de lucratividade, a ML, apresenta-se com uma média de 1,20%,
enfatizando um resultado liquido trimestralmente que representou apenas 1,20% da receita de

vendas. O desvio padrdo de 1,69% fez o coeficiente de variagdo superar o nivel de 30%,
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demonstrando um grau elevado de heterogeneidade no periodo estudado, expondo-se a um
periodo de risco mais intenso que o periodo “antes”.

O Retorno Sobre o Ativo Total - ROA teve resultado médio de 0,72%, ou seja, o lucro
operacional trimestral representou menos de 1% do ativo total. De acordo com o desvio
padrao de 1,06%, o coeficiente de variacdo expressa um valor de 147,37%, atribuindo a
amostra a classificagdo heterogénea, ou seja, mostrando para a empresa exposi¢do de alto
risco. Comparado com o periodo “antes”, nota-se que o resultado da média no periodo
“depois” representou uma baixa de -5,2% no lucro operacional, com uma diferenca no desvio
padrdo de -3,18% e no coeficiente de variacao de aproximadamente 99,1%.

O Retorno sobre o Capital Préprio - ROE teve resultado médio de 1,47%, ou seja, o
lucro liquido trimestral correspondeu apenas a 1,47% do patrimoénio liquido. Com um desvio
padrdo de 1,76%, o coeficiente de variacdo ficou em 119,74%, constatando-se
heterogeneidade. Diante disso, percebe-se que o risco no periodo “depois” foi maior que o
risco ocorrido no periodo “antes”, isso porque a diferenca de variagdo foi de
aproximadamente 48,2%.

Com a Figura 2, nota-se que as inclinagdes lineares dos indicadores de rentabilidade e
lucratividade, com excecdo da MB, exibem uma forte tendéncia de baixa, pois percebe-se
uma inclinacdo descendente. Os resultados dos indicadores se mostram cada vez mais
proximos de 0%, e a tendéncia € ultrapassar esse valor, o que representaria prejuizo para a

empresa.
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Grafico 2 - Desempenho Economico Trimestral - Periodo Depois, Apds a Cotacdo Maxima

Historica de MGLU3
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Fonte: formulagao propria

Diante do exposto, percebe-se que o unico indicador que apresenta uma tendéncia de
alta é o indicador de lucratividade, a MB, mantendo-se a inclinacdo linear entre a cotacao de
25% do seu valor, entre o periodo analisado de 31/12/2020 a 30/09/2022.

Confrontado com o periodo “antes”, percebe-se que durante o periodo “depois” a
situacdo dos indicadores, com exce¢do da MB, piorou. Como nota-se na Tabela 2 ¢ no
Grafico 2, ndo ocorreram variagdes positivas entre os periodos, pelo contrario, apresentaram

uma frequéncia de queda mais intensa, causando maior grau de heterogeneidade.

4.3 Comparacio dos Desempenhos - Periodos Antes e Depois da Maxima Cotagao

Historica
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Ao comparar as Figuras 1 e 2, respectivamente relacionadas a exposicao das amostras
da média “antes” e “depois” da maxima cotagdo historica durante o periodo de dezembro de
2017 a margo de 2022, nitidamente sdo observadas modifica¢des nos valores obtidos. O valor
médio da MB saiu de 28,01% para 24,76%, uma variagado total de -3,25%. J4 o valor médio
da ML derivou de 3,44% para 1,20%, levando a uma alteracao de -2,24%. Considerando
agora os indicadores de rentabilidade: o ROA iniciou o valor médio com 2,70% passando a
assumir o valor de 0,72%, uma mudanca de -1,98% em seu valor médio. Por fim, o ROE saiu
de um valor médio de 5,92% para 1,47%, levando a uma variacdo de -4,45%. Mediante o
exposto € notorio que os valores médios mostram que antes da cotagdo maxima do preco da
acdo MGLU3 o desempenho econdmico foi superior ao periodo “depois”, restando saber se a
diferenca ¢ estatisticamente significativa.

Denota-se, por meio da Tabela 3, que contém um resumo das quatro aplicagdes do
teste t comparando as amostras “antes” e “depois” dos indicadores, rejeicao da Hipotese Nula
(HO) para todos. Portanto, os desempenhos “antes” e “depois” sdo efetivos e

significativamente distintos.

Tabela 3 - resultados da aplicag@o do teste t com os indicadores de desempenho da MGLU3 -
dois periodos, antes e depois da maxima histérica alcangada.

MB ML ROA ROE
Antes Depois Antes Depois Antes Depois Antes Depois
Média | 28,01% | 24,76% | 3,44% 1,20% 2,70% 0,72% 5,92% 1,47%

VAR 0,02% 0,06% 0,06% 0,03% 0,02% 0,01% 0,18% | 0,03%

n 12 6 12 6 12 6 12 6
gl 7 14 12 16
t teste 2,92 2,27 345 3,14
alfa 0,05 0,05 0,05 0,05
t critico 2,36 2,14 2,18 2,12
HO(=) REJEITAR REJEITAR REJEITAR REJEITAR

Uma explicacdo para as rejei¢des da HO nas quatro aplicacdes do teste t: em todas as
comparagdes, o valor médulo do t teste mostrou-se maior que o t critico. Por se tratar de uma
hipotese de igualdade, o teste foi bicaudal, desse modo, o valor absoluto do t teste deveria ser
menor que o t critico para ndo rejeitar HO, porém aconteceu o contrario e por este motivo HO

foi rejeitado nas quatros aplicagdes.
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Em suma, conclui-se que ha fundamentos estatisticos para assegurar que o
desempenho econdmico pode sim ser considerado um dos motivos que levaram a cotagdo da

MGLU3 a uma queda de mais de 90% no periodo “depois”.

5 CONSIDERACOES FINAIS

Mediante ao que ja foi estudado neste trabalho, ficou evidente que o objetivo geral da
pesquisa foi atingido, pois foi analisado o desempenho econdmico-financeiro da empresa
Magazine Luiza S.A sob o proposito de encontrar justificativas a recente tendéncia de baixa
de sua acdo ordindria. Para a obtencdo do objetivo geral da pesquisa, verificou-se o
desempenho econdmico trimestral da MGLU3, por meio dos indicadores de lucratividade,
MB e ML, e de rentabilidade, ROA e o ROE, dividindo em dois periodos: o periodo “antes”
da cotacdo méxima do desempenho econdémico, indo de 31/12/2017 até 30/09/2020, e o
periodo “depois”, apds a cotacdo maxima, iniciando em 31/12/2020 até¢ 30/03/2022, e em
seguida foi realizada uma comparacao entre os dois intervalos temporais.

De conformidade com o primeiro topico da apresentacdo dos resultados, pode-se fazer
a seguinte observagdo: durante os trimestres analisados, notou-se que a agdo da MGLU3, no
periodo “depois”, voltou a ter o mesmo valor minimo de quando foi iniciado o periodo
“antes”.

Do segundo topico das analises pdde-se destacar as seguintes caracteristicas: notou-se
que o indicador da MB foi o Unico que obteve comportamento homogéneo; comparado aos
demais, o ROE, com o maior coeficiente de variagdo, apresentou o maior grau de incerteza.
Ainda com relacdo ao ROE, verificou-se que foi o que apresentou uma maior tendéncia de
baixa, pois sofreu uma variagdo negativa mais intensa.

Partindo para o terceiro topico dos resultados das andlises, foi abordado sobre o
desempenho econdmico trimestral do periodo “depois”, apds a cotagdo méaxima historica da
MGLU3. Nesta andlise, destaca-se o seguinte: a MB permaneceu sendo o indicador que
continuou a apresentar um coeficiente de variagdo menor que 30%, chegando a 10,13%,
consequentemente, o unico a ter permanecido com uma amostra homogénea. Diferente do
periodo “antes”, no periodo “depois” o indicador com o valor mais elevado do coeficiente de
variagdo foi o ROA, atingindo o resultado de 147,37%, ou seja, foi o que mais expds a
empresa quanto ao nivel de incerteza em se tratando de desempenho econdomico.

Por fim, no ultimo tépico foi realizada uma comparacao dos desempenhos entre os

dois periodos, “antes” e “depois” da maxima cotagcdo histdrica. Entende-se que ocorreram
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alteracoes nos valores alcancados. Quanto aos valores médios dos indicadores de
lucratividade: MB sofreu uma variagao total de -03,25%, a ML teve uma alteragao de -2,24%.
Os indicadores de rentabilidade: ROA e ROE, tiveram, respectivamente, alteracdes nos seus
valores médios de -1,98% e -4,45%. Consequentemente, fica evidente que, no periodo “antes”
da cotagdo maxima, o desempenho econdmico foi, estatisticamente, mais elevado se
comparado ao periodo “depois”. Tais conclusdes foram reforcadas com os resultados das
aplicagdes do teste t, que rejeitou a hipotese de igualdade entre os periodos para todos os
indicadores.

Mediante o exposto, considera-se atingido o objetivo geral deste trabalho de pesquisa,
pois foi analisado e comparado o desempenho em cada fase da ag¢ao, chegando a conclusao de
que o desempenho econdmico pode ser considerado uma das razdes que fizeram a cotagdo da
MGLU3 entrar em tendéncia de baixa, com uma queda de mais de 90% do seu valor no
periodo “depois”.

Por fim, por esta pesquisa ter o objetivo de justificar a queda da cotacdo da agdo
segundo o desempenho econOmico, sugere-se que sejam realizados novos estudos
semelhantes, porém com énfase no desempenho financeiro, onde sejam consideradas as

analises de liquidez, estrutura e endividamento e modelo Fleuriet, por exemplo.
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