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Resumo

COSTA, Daniel Vibranovski. Diferenca das performances das acfes da
Magazine Luiza e Lojas Americanas em 2020. Rio de Janeiro, 2021. 28
p. Trabalho de Conclusdo de Curso — Departamento de Administragao.
Pontificia Universidade Catdlica do Rio de Janeiro.

Em 2020, na bolsa de valores brasileira, houve a diferenca de 106,86 pontos
percentuais entre a rentabilidade das acbes MGLU3 e LAMES, das empresas
Magazine Luiza e Lojas Americanas, respectivamente. Faltam estudos que
expliguem essa diferenca no ano em questdo. Dessa maneira, devido a
importancia para os investidores e para as proprias empresas, 0 objetivo deste
artigo € entender os principais motivos dessa diferenca, sendo que ambas as
empresas pertencem ao mesmo setor, varejo, operam no mesmo pais, Brasil, e
vendem pela mesma moeda, o Real. A pesquisa realizada serd uma pesquisa
exploratoria, por meio dos relatorios trimestrais divulgados de ambas as
empresas, dos anos de 2019 e 2020, levando em consideragdo os dados da

economia brasileira nesses mesmos anos.

Palavras-chave
Magazine Luiza; Lojas Americanas; diferenca de rentabilidade das agoes;

2020; varejo; mercado financeiro; bolsa de valores; Brasil.

Abstract

COSTA, Daniel Vibranovski. The difference between Magazine Luiza and
Lojas Americanas stocks in 2020. Rio de Janeiro, 2021. 28 p. Trabalho de
Conclusdo de Curso — Departamento de Administracdo. Pontificia
Universidade Catdlica do Rio de Janeiro.

In 2020, in the Brazilian stock exchange, there was a difference of 106,86
percentual points between the stocks MGLU3 and LAMES3, of the companies
Magazine Luiza and Lojas Americanas, respectively. There is a lack of studies
directed to this matter. With that in mind, due to the importance of this matter to
investors and for the own companies, the objective of this article is to better
understand the principals causes of this difference, knowing that the two

companies work at the same business, retail, at the same country, Brazil, and



Vi

selling at the same coin, the Real. The research will use the exploratory method,
using the trimestral report disclosed by the companies, between 2019 and 2020,

matter of fact the data of the Brazilian macroeconomy at the same Years.

Key-words

Magazine Luiza; Lojas Americanas; difference between the profitability of the
stocks; retail; financial market; stock exchange; Brazil.



Vii

Sumario

1 Otemae o problema de estudo 1
1.1. Introducéo ao tema e ao problema do estudo 1
1.2. Objetivo do estudo 1
1.3. Objetivos intermediarios do estudo 2
1.4. Delimitacéo e foco do estudo 2
1.5. Relevancia e Contribuicdo do estudo 2
1.6. Estrutura do estudo 3
2 Referencial tedrico 4
2.1. Analise fundamentalista 4
2.2. Analise Relativa 4
2.3. Cenério macroecondmico 8
2.4. Trabalhos Recentes sobre o Tema 9
3 Métodos e procedimentos de coleta e de analise de

dados do estudo 10
3.1. Tipo de Pesquisa 10
3.2. Amostra e Coleta de dados 10
3.3. Variaveis e Tratamento dos dados 10
3.4. Indicadores Financeiros 11
3.5. Indicadores do Ambiente MacroeconGmico 15
4 Apresentacéo e analise dos resultados 18
4.1. O 1° trimestre de 2020 18
4.2. O 2° trimestre de 2020 20
4.3. O 3° trimestre de 2020 21
4.4. O 4° trimestre de 2020 22
5 Conclusdes e recomendacgdes para novos estudos 24
5.1. Sugestdes e recomendacdes para novos estudos 25

6 Referéncias Bibliograficas 26



viii

Lista de Tabelas

Tabela 1 - Indicadores de LiqUIdezZ............coeiiieiiiiiiiiiiiii e 11
Tabela 2 - Indicadores de Endividamento .................ueueuimiiiiiiiiiiiiiiiiiiieneienn. 12
Tabela 3 - Indicadores de Gesta0 de ALIVOS..........uuuuururimmiiiiiiiiiiiiiiieiiiieeeiieneenee 12
Tabela 4 - Indicadores de Rentabilidade .................uuvvuiiiiiiiiiiiiiiiiiii, 13
Tabela 5 - Indicadores de Mercado .............uuuuuuurmmmmmmiiiiiiiiiiiiiiiiiiiieeiaeeneeeeeenee 13
Tabela 6 - Variagdo dos ativos na bolsa de valores............ccoooveiiiiiiiiiiiiiiiinnnnn. 14
Tabela 7 - Variagao do AtiVO TOtal ..............uuumiimmiiiiiiiiiiiiiiiiiiiieeees 14
Tabela 8 - Variagdo do LUCro LiQUI0........cooiiuiiiiiiiiiiee e 14
Tabela 9 - Variagao do EBITDA ........uuiiiiiiiiiiiiiiiiiii e 15

Lista de Gréaficos

Gréfico 1 - IPCA mensal em 12 meses — 2020.........uuuuvuerrmemnemnernrnnnnnnnnnnnnnnnnnnnns 15
Gréfico 2 - Meta para taxa Selic entre 2019 € 2020............uuverrrremnrmrmrnnenninnnnnnnn. 16
Gréfico 3 - Variagéo do PIB ocorrida entre 2019 € 2020 ...........uvvvevvevvnvenennnnnnnns 16

Grafico 4 - Desemprego N0 Brasil - IBGE............cccoovviiiiieiiiceieiieee e, 17



1 Otemae o problema de estudo

1.1. Introducéo ao tema e ao problema do estudo

Em 2020, houve uma disparidade entre as performances das acbes da
Magazine Luiza e Lojas Americanas, cddigos de negociacdo MGLU3 e LAMES3.
Enquanto a primeira performou em +107,06%, a segunda em -0,20%, entre os
dias 2 de janeiro e 30 de dezembro de 2020, na bolsa de valores brasileira. Esses
dados foram obtidos no campo de “cotacdes e graficos” do site de relacdo com
investidores de ambas as empresas.

As acgOes dessas empresas sdo negociadas na bolsa de valores brasileira,
a B3. A Magazine Luiza tem 42% de suas ac¢fes ordinarias em circulagéo, e as
Lojas Americanas tém 52,9% de suas acdes em free float, e dessas, 22,44% séo
as acoes ordinérias, segundo o site de relacdo com investidores de cada empresa.

Ambas as empresas sao do setor de varejo, entretanto, diferente do setor,
as companhias ganharam forga no crescimento das vendas no ano de 2020. O
setor de varejo no Brasil em 2020, segundo o IBGE, cresceu apenas 1,2%, ante o
crescimento de 1,8% em 2019. Nesse mesmo ano, as vendas totais da Magazine
Luiza cresceram 66% ante 51% em 2019 e as vendas das Lojas Americanas
cresceram 12,32%, ante 7,16% em 2019.

Ademais, desde antes de 2020, as duas empresas ja possuiam
infraestrutura para atender a demanda das vendas virtuais, com toda a operagéo
em andamento, incluindo seus sites, sistemas de pagamentos, centros de
distribuicdo e entregadores.

Por fim, comparando as duas empresas, ja em 2019 as vendas virtuais da
Magazine Luiza eram mais expressivas do que as das Lojas Americanas, Vvisto
gue representaram 48,0% das vendas totais, e o aplicativo da Magazine Luiza

naquele momento alcancava 19 milhdes de usuérios ativos mensais.

1.2. Objetivo do estudo

O objetivo deste estudo é entender os motivos principais da diferenca de
rentabilidade de 106,86 pontos percentuais entre os ativos MGLU3 e LAME3 na
B3, no ano de 2020.



Tal angulo de andlise se mostra interessante e importante, pois ambas as
empresas pertencem ao mesmo setor, varejo, operam no mesmo pais, Brasil, e

vendem pela mesma moeda, o Real.

1.3. Objetivos intermediarios do estudo

Para se atingir o objetivo final proposto, este estudo prevé os seguintes
objetivos intermediarios a serem alcangados:
e Estudar os principais indicadores financeiros de cada empresa;
e Identificar arelevancia de atividades ESG na performance das acoes das
companhias;
e Entender a interferéncia do risco da crise econdmica global do

coronavirus diante das a¢cdes MGLU3 e LAMES3.

1.4. Delimitacédo e foco do estudo

A delimitacdo temporal se concentra em observar as empresas no ano de
2019 até o final de 2020, uma vez que, para analisar os indicadores financeiros
de 2020, é preciso compara-los ao periodo anterior, 2019.

A proposta deste estudo é ser uma analise detalhada apenas da Magazine
Luiza e Lojas Americanas. Isto €, o estudo ndo pretende analisar a performance
das acOes de outras empresas do setor de varejo brasileiras, nem empresas de
varejo estrangeiras.

Doravante, também ha uma delimitacdo geogréfica restrita ao territério
brasileiro por se tratar de duas empresas que soO tém operacdes no Brasil. Desse

modo, os dados financeiros expostos sdo em moeda nacional (Real).

1.5. Relevancia e Contribuicdo do estudo

O estudo se mostra relevante para investidores que tenham acdes ou
interesse em aplicar recursos na Magazine Luiza ou Lojas Americanas. Os
resultados da pesquisa também poderédo ser Uteis para os executivos e conselho
de ambas as empresas, de modo que possam comparar as performances das
empresas em 2020.

Por fim, as informacdes que este estudo pretende produzir podem se
mostrar de interesse para futuros pesquisadores do campo de avaliacdo de

empresas do setor de varejo, pois poderao ter embasamento para suas pesquisas.



1.6. Estrutura do estudo

\

O desenvolvimento deste trabalho obedece a seguinte organizag&o: o
primeiro capitulo que introduz o tema, contém os objetivos principais e
intermediarios do estudo; a delimitacdo e foco do estudo e sua relevancia e
contribuicdo. O segundo capitulo, que apresenta o referencial teorico, se
compromete a estudar a analise fundamentalista; a andlise relativa, com o0s
principais indicadores financeiros a serem estudados; o cenario macroeconémico
e os trabalhos recentes sobre o tema. O terceiro capitulo, que apresenta o método
de coleta e anadlise de dados do estudo, contém o tipo de pesquisa; a amostra e
coleta de dados; as variaveis e tratamento dos dados; os indicadores financeiros
e os indicadores do ambiente macroeconémico. O quarto capitulo traz a analise
dos resultados dos quatro trimestres do ano de 2020 e, por fim, o quinto capitulo

traz a concluséo e as recomendagfes para novos estudos sobre o tema.



2 Referencial tedrico

2.1. Analise fundamentalista

Segundo Kobori (2019), a analise fundamentalista consiste na avaliagdo
sobre a gestdo da empresa, sua saude financeira, o potencial de resultados e a
projecdo do valor das acdes. Esses dados séo obtidos através dos relatorios de
Demonstracdo de Resultados do Exercicio, Balanco Patrimonial e Fluxo de Caixa.

2.2. Andlise Relativa

A analise relativa ou a analise de grupos comparaveis, segundo Ross,
Westerfield e Jordan (2013) é a “identificagdo de empresas similares no sentido
de que competem no mesmo mercado, possuem ativos semelhantes e operam de
maneira parecida”.

A analise relativa é feita por indicadores financeiros. Esses sao ferramentas
para comparar uma empresa com outra, ou até uma mesma empresa com seu
passado, e sdo determinados a partir de informacdes financeiras.

Ha os indicadores de liquidez, os quais mostram a capacidade da empresa
de pagar as contas de curto prazo. No grupo estdo, estdo os indice de Liquidez
Corrente, de Liquidez Geral, de Liquidez Seca e de Liquidez Imediata.

O indice de Liquidez Corrente avalia a condi¢do de solvéncia de curto
prazo da empresa, isto é, se ela tem condi¢cbes de honrar integralmente as

obrigagdes de curto prazo (Gitman, 2010).

Ativo Circulante

indice de Liquidez Corrente = - -
Passivo Circulante

Ja o indice de Liquidez Geral, tem a funcdo de medir a capacidade da
empresa em cumprir com suas obrigacbes no curto prazo, desse modo,

representando a saude do caixa (Ross; Westerfield; Jordan, 2013).

Ativo Total
(Passivo Circulante + Passivo Nao Circulante)

Indice de Liquidez Geral =



O indice de Liquidez Seca assemelha-se ao de liquidez corrente, mas
exclui do calculo o estoque, que costuma ser o menos liquido dos ativos

circulantes (Gitman, 2010).

(Ativo Circulante — Estoque)

indice de Liquidez S =
ndice ge Liquidez seca Passivo Circulante

7

Por fim, o indice de Liquidez Imediata, ¢ a forma mais conservadora
possivel de avaliar a solidez financeira da empresa no curto prazo. Contudo, como
qualquer indicador, é importante utiliza-lo em conjunto com outros indicadores,
como o de liquidez corrente e liquidez seca. Dessa forma, o investidor conseguira
ter uma ideia melhor da capacidade financeira da companhia em cumprir com seus

passivos de curto prazo (Gitman, 2010).

Caixa

indice de Liquidez Imediata = —
Passivo Circulante

Ha também os indicadores de endividamento, que medem a capacidade da
empresa de saldar suas dividas de longo prazo, ou mesmo analisa 0 grau de
alavancagem financeira. Entre esses indicadores, ha o indice de Endividamento
Geral, indice de Endividamento Financeiro, Grau de Endividamento, Cobertura de
Juros e a Cobertura de Caixa.

O indice de Endividamento Geral mede o percentual do ativo que esté

sendo financiado por recursos de terceiros (Ross; Westerfield; Jordan, 2013).

(Ativo Total — Patriménio Liquido)
Ativo Total

indice de Endividamento Geral =

Ja o indice de Endividamento Financeiro, mede o percentual do ativo que
depende de passivos financeiros ou onerosos (divida) (Ross; Westerfield; Jordan,
2013).

Passivo Oneroso
Ativo Total

Indice de Endividamento Financeiro =

O Grau de Endividamento mapeia o nivel de alavancagem financeira da
empresa, de modo a revelar a relacéo entre divida com terceiros e acionista (Ross;
Westerfield; Jordan, 2013).

(Passivo Circulante + Passivo Nao Circulante)

Grau de Endividamento = —
Patriménio Liquido



A Cobertura de Juros, por sua vez, avalia o impacto do servico da divida
(juros) sobre a capacidade do negécio de gerar caixa (Ross; Westerfield; Jordan,
2013).

EBITDA

Cobertura de Juros =
Juros

Por fim, a Cobertura de Caixa mede se a empresa tem capacidade de
pagar 0s seus juros com o seu caixa (Ross; Westerfield; Jordan, 2013).

Caixa

Cobertura de Caixa = Juros
Héa também os indicadores de Gestado de Ativos, que medem se a empresa
é eficiente em usar seus ativos para gerar vendas. Entre esses indicadores, ha o
Giro do Ativo Total, Giro do Estoque e o Grau de Intensidade de Capital.
O Giro do Ativo Total observa a velocidade com que os ativos geram o
faturamento bruto (Ross; Westerfield; Jordan, 2013).

Vendas

Giro do Ativo Total = —————
tro ¢o Atvo Tota Ativo Total

Ja o Giro do Estoque mostra quantas vezes o estoque € mantido durante
o ano (Ross; Westerfield; Jordan, 2013).

Custo da Mercadoria Vendida

Giro do Estoque =
! 1 Estoque
Por fim, o Grau de Intensidade de Capital mede a estrutura necessaria de

ativos para sustentar o faturamento (Ross; Westerfield; Jordan, 2013).

Ativo Total

Giro de Intensidade de Capital = ——————
tro de Intensidade de Lapital = o~~~ o

Ha também indicadores de lucratividade ou rentabilidade. Esses indicadores
se propdem a revelar se a empresa € rentavel, de modo a medir o quéo eficiente
€ a empresa de acordo com a administracdo de suas operacles. Esses
indicadores sé&o as Margens Bruta, Operacional e Liquida, Retorno do Ativo (ROA)
e Retorno de Capital Préprio (ROE).

A Margem Bruta revela o percentual de rentabilidade média que a empresa
esta obtendo na comercializacdo de seus produtos (Ross; Westerfield; Jordan,
2013).



Lucro Bruto

M Bruta =
argem Sruta Receita Liquida

A Margem Operacional quantifica o percentual de rentabilidade média que
a empresa esta obtendo com seu lucro da atividade econémica (Ross; Westerfield;
Jordan, 2013).

Lucro Operacional

M 0 ional =
argem Uperactona Receita Liquida

A Margem Liquida revela o percentual de rentabilidade média total que a

empresa esta obtendo (Ross; Westerfield; Jordan, 2013).

Lucro Liquido

M Liquida =
argem tquiad Receita Liquida
Ja o Retorno do Ativo (ROA) revela qual o desempenho da empresa na
gestao de ativos, significando o retorno do negdcio, baseado no lucro que o ativo
gerou (Ross; Westerfield; Jordan, 2013).

Lucro Liquido

Retorno do Ativo (ROA) =
etorno do Ativo ( ) Ativo Total

Por fim, o Retorno de Capital Proprio (ROE) mede o retorno que 0s
acionistas estdo obtendo com seus investimentos na empresa, significando o
retorno do neg6cio, baseado no que o capital proprio gerou de lucro. (Ross;
Westerfield; Jordan, 2013).

, o Lucro Liquido
Retorno de Capital Préprio (ROE) =

Patrimonio Liquido

Ademais, ha os indicadores de valor de mercado, que buscam revelar se a
empresa esta valorizada ou ndo no mercado, de modo a usar o preco da acdo em
cada indicador, para se chegar a uma concluséo. Entre esses, esta o Lucro Por
Acao (LPA), o Preco/Lucro (P/L) e o Preco/Valor Patrimonial (P/B).

O Preco/Lucro (P/L) mede quanto os investidores estédo dispostos a pagar
por real de lucro corrente. Normalmente, P/L altos sdo associados a empresas
que possuem Otimas perspectivas de crescimento futuro (Ross; Westerfield;
Jordan, 2013).



Preco por Agao
Preco/Lucro (P/L) = op :

Lucro por Agao

J& o Preco/Valor Patrimonial (P/B) compara o valor de mercado do
investimento em uma empresa a seu custo. Desse modo, significando que as
acOes estdo sendo negociadas por tantas vezes o0 quanto tem de patrimonio
(Ross; Westerfield; Jordan, 2013).

Preco por Acao
Preco/Valor Patrimonial (P/B) = sop ¢

Valor Patrimonial por Acao

Por fim, o Lucro por Acédo (LPA) demonstra o lucro por acdo (Ross;
Westerfield; Jordan, 2013).

Lucro Liquido

Lucro por Agado (LPA) = Namero de Acdes

Ha também a analise horizontal, que ndo é um indicador, mas auxilia nas
andlises relativas das empresas, seja ao longo da evolugéo no tempo, das contas
da Demonstragdo do Resultado do Exercicio e do Balango Patrimonial, como as
contas de Lucro Liguido, Lucro Operacional (EBITDA) e o Ativo Total, seja
comparando tais performances entre empresas.

Em relacdo as contas contébeis, o Lucro Operacional (EBITD) é a resultante
da atividade operacional da empresa, que ao retirar o efeito da depreciacdo tem-
se o EBITDA, que mostra seu potencial de geracdo de caixa. Desse modo, é
possivel saber se ela é capaz de investir, pagar o Imposto de Renda, remunerar
o capital de terceiros e dos acionistas. O Lucro Liquido, por sua vez, é a sobra
liguida da Receita Bruta a disposicao dos sécios, depois de descontadas todas as
despesas, custos e impostos. Ja o Ativo Total demonstra as contas de Bens e
Direitos, ou seja, representando o tamanho da empresa. (Ross; Westerfield,;
Jordan, 2013).

2.3. Cenério macroecondmico

O ambiente de negécios em 2020 foi marcado pela pandemia da Covid-19,
gue dificultou as vendas presenciais, a partir de marco no Brasil devido as medidas
sanitarias de reducdo do horario de funcionamento das lojas, impostas por

governos estaduais e municipais.



De acordo com o portal de noticias G1, em marco de 2020, houve decretos
do governo do Estado e da Prefeitura de Sdo Paulo suspendendo o atendimento
presencial ao publico em estabelecimentos comerciais e de prestacao de servigos.
Preliminarmente, esses decretos eram validos por 15 dias, entre os dias 24 de
marco e 7 de abril de 2020, todavia foi estendido, segundo outra matéria do
mesmo portal.

Junto a crise sanitaria e as medidas de isolamento social, veio a crise
econdmica. No 2° trimestre de 2020, houve alta no desemprego e, como
evidéncia da reducéo da atividade econémica, houve deflagdo e a reducéo do
PIB, segundo o Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE), Banco
Central do Brasil (BCB) e o IBGE, respectivamente.

Vale enfatizar que, diante da crise econdmica, 0s bancos centrais mundiais,
incluindo o brasileiro, baixaram as taxas de juros para diminuir o custo do dinheiro,
estimulando a economia e evitando a quebra de empresas.

No ano de 2020, segundo o IBGE, o setor de varejo cresceu apenas 1,2%
em comparagdo com o ano anterior. Nesse ano, as vendas presenciais diminuiram
e, tanto a Magazine Luiza quanto as Lojas Americanas tiveram as vendas online
como a principal fonte de receita. Desse modo, 63,8% da receita da Magazine
Luiza e 66,1% da receita das Lojas Americanas em 2020 foram provenientes do

e-commerce, de acordo com os resultados do 4° trimestre dessas empresas.

2.4. Trabalhos Recentes sobre o Tema

Trasel (2018) analisou os resultados da Magazine Luiza entre os anos 2013
e 2017 com base na andlise dos indicadores e observou que a empresa
apresentou os melhores indicadores de giro e de dispéndios de capital em
comparacdo com as Lojas Americanas, que por sua vez apresentou as melhores
liquidez e rentabilidade [...].

Ja Silva (2020):

Com o decreto da quarentena e o distanciamento social, observou-se o aumento da
utilizacdo do e-commerce para as vendas digitais e as empresas brasileiras se viram
obrigadas a migrarem para essa nova plataforma de vendas para atender as novas
demandas do mercado.

[...] Com o uso constante da Internet como meio de comunicagéo, compra e venda,
as pessoas mesmo em tempos de crise, continuam adquirindo produtos e
realizando constantemente suas compras.
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3 Métodos e procedimentos de coleta e de anélise de
dados do estudo

Este capitulo abordara o tipo de pesquisa, a amostra e coleta de dados, as
variaveis e tratamentos de dados, os indicadores financeiros e os indicadores do

ambiente macroeconémico.

3.1. Tipo de Pesquisa

A pesquisa realizada sera uma pesquisa exploratoria, visto que, ao analisar
os dados das empresas Magazine Luiza e Lojas Americanas, serd explorado o
tema da diferenca da performance de suas ac¢des na bolsa de valores em 2020.

Ato continuo, a pesquisa foi realizada através dos relatorios trimestrais dos
anos de 2019 e 2020 de ambas as empresas, levando em consideragédo também

os dados macroecondmicos da economia brasileira.

3.2. Amostra e Coleta de dados

A investigacdo sera qualitativa, visto que sera aprofundado o estudo de
apenas duas empresas, em um unico pais, e no periodo de apenas dois anos. A
coleta de dados sera feita a partir dos relatérios trimestrais, divulgados ao
mercado, das empresas Magazine Luiza e Lojas Americanas; relatérios do BCB;
e relatérios do IBGE, todos dos anos de 2019 e 2020.

Foram coletadas informacdes financeiras de ambas as empresas para
calcular os indicadores financeiros e as analises horizontais, tais como Ativo e
Passivo Circulantes, Passivo Nao Circulante, Ativo Total, Patrimdnio Liquido,
Caixa, Juros, Custo do Produto Vendido, Estoque, Receita Bruta e Liquida, Lucro

Bruto, Operacional e Liquido, nimero de ac¢des da companhia e Preco por Agéo.

3.3. Variaveis e Tratamento dos dados

A pesquisa fara a andlise dos indicadores financeiros apenas dos anos de
2019 e 2020 a partir dos dados contabeis disponibilizados nos sites das empresas

no campo de relagdo com investidores.
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De acordo com esses dados, no capitulo 3 serdo explicitados indicadores
de liguidez, endividamento, gestdo de ativos, rentabilidade e valor de mercado.
Serdo exibidas também as analises horizontais do Ativo Total e Lucro Liquido.

Em seguida, serdo estudados os principais indices macroecondmicos

brasileiros em 2020, tais como o IPCA, PIB e a taxa béasica de juros (taxa Selic).

3.4. Indicadores Financeiros

Das empresas Magazine Luiza e Lojas Americanas, foram extraidas as
informacgdes contdbeis dos anos de 2019 e de 2020, para serem calculados os

indicadores financeiros e as analises horizontais.

Tabela 1- Indicadores de Liquidez
INDICADORES DE LIQUIDEZ

2020
1° trimestre 2° trimestre 3° trimestre 4° trimestre minigraficos
MGLU3 | LAME3 | MGLU3 | LAME3 | MGLU3 | LAME3 | MGLU3 | LAME3 | MGLU3 | LAME3
Liquidez Corrente | 1,79 1,95 1,39 1,93 1,34 2,33 1,25 261 | >~ | _—
Liquidez Geral 1,74 1,29 1,57 1,27 1,51 1,67 1,42 150 | ~—~0 | _
Liquidez Seca 1,10 1,53 0,95 1,61 0,87 1,94 0,81 227 | ~—010 | _—
Liquidez Imediata | 0,07 0,70 0,12 0,79 0,11 0,96 0,13 116 |~ | __—
2019
1° trimestre 2° trimestre 3° trimestre 4° trimestre minigraficos
MGLU3 | LAME3 | MGLU3 | LAME3 | MGLU3 | LAME3 | MGLU3 | LAME3 | MGLU3 | LAME3
Liquidez Corrente | 1,17 2,21 1,21 2,27 1,08 2,15 1,60 1,79 — 7| T T
Liquidez Geral 1,33 1,22 1,35 1,25 1,32 1,28 1,62 1,29 S|
Liquidez Seca 0,62 1,79 0,70 1,86 0,59 1,73 1,13 1,45 | T T
Liquidez Imediata | 0,06 0,87 0,13 0,87 0,05 0,78 0,04 0,60 | | T

Entre as informagdes contabeis usadas para calcular os Indicadores de
Liquidez, héa:

. O Ativo Circulante e Passivo Circulante para calcular o indice de Liquidez
Corrente;

« O Ativo Total, Passivo Circulante e Passivo Nao Circulante para calcular
o indice de Liquidez Geral;

. O Ativo Circulante, Estoque e Passivo Circulante para calcular o indice
de Liquidez Seca;

. O Caixa e o Passivo Circulante para calcular o indice de Liquidez

Imediata.
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Tabela 2 — Indicadores de Endividamento
INDICADORES DE ENDIVIDAMENTO

2020
1° trimestre 2° trimestre 3° trimestre 4° trimestre minigraficos
MGLU3 | LAME3 | MGLU3 | LAME3 | MGLU3 | LAME3 | MGLU3 | LAME3 | MGLU3
End. Geral 57,49% | 77,69% | 63,79% | 78,48% | 66,19% | 60,00% | 70,28% | 66,73%

End. Financeiro | 4,82% | 55,57% | 8,10% | 58,87% | 7,68% | 39,82% | 6,84% | 46,13%

Grau Endiv. 135,25% | 348,30% | 176,18% | 364,67% |195,73% | 150,00%|236,47%| 200,62%
Cobertura de Juros| 2,42 1,25 1,03 1,65 3,44 1,80 3,20 2,99
Cobertura de Caixa| 2,83 14,93 7,87 18,71 7,50 24,97 10,67 33,88

LRADA
AN

2019
1° trimestre 2° trimestre 3° trimestre 4° trimestre minigraficos
MGLU3 | LAME3 | MGLU3 | LAME3 | MGLU3 | LAME3 | MGLU3 | LAME3 | MGLU3
End. Geral 75,02% | 81,72% | 74,25% | 80,18% | 75,90% | 78,11% | 61,78% | 77,82%

End. Financeiro | 4,62% | 39,54% | 9,63% | 65,10% | 8,65% | 60,81% | 4,29% | 53,59%

Grau Endiv. 300,37% | 447,19% | 288,39% | 404,42% | 314,98% | 356,91% |161,62% | 350,81%
Cobertura de Juros| 2,89 0,93 1,70 1,39 3,69 1,31 2,32 2,30
Cobertura de Caixa| 2,14 12,85 2,80 10,99 2,25 11,74 1,42 11,08

SV
FyE

Entre as informagdes contdbeis usadas para calcular os Indicadores de
Endividamento, encontram-se:

« O Passivo Circulante, Passivo Nao Circulante e o Ativo Total para calcular
o indice de Endividamento Geral;

. O Passivo Oneroso e o Passivo Total para calcular o indice de
Endividamento Financeiro;

« O Passivo Circulante, Passivo Nao Circulante e o Patriménio Liquido para
calcular o Grau de Endividamento;

« O Lucro Operacional ou EBITDA e os Juros para calcular a Cobertura de

Juros; o Caixa e os Juros para calcular a Cobertura de Caixa.

Tabela 3 - Indicadores de Gestao de Ativos

INDICADORES DE GESTAO DE ATIVOS

2020

1° trimestre 2° trimestre 3° trimestre 4° trimestre minigraficos
MGLU3 | LAME3 | MGLU3 | LAME3 | MGLU3 | LAME3 | MGLU3 | LAME3 | MGLU3 | LAME3
Giro do Estoque | 0,94 0,65 0,98 0,90 1,22 0,81 1,28 119 |~ | _—~
Giro do Ativo 0,08 0,04 0,07 0,04 0,10 0,04 0,10 005 |-~ | _ .~
Grau Int. Capital | 12,47 | 24,80 14,32 | 22,80 | 10,01 | 2361 | 9,92 1896 | 7 N | T

2019

1° trimestre 2° trimestre 3° trimestre 4° trimestre minigraficos
MGLU3 | LAME3 | MGLU3 | LAME3 | MGLU3 | LAME3 | MGLU3 | LAME3 | MGLU3 | LAME3
Giro do Estoque | 1,25 0,61 1,26 0,91 1,19 0,75 1,20 118 |~ | —
Giro do Ativo 0,12 0,04 0,09 0,05 0,11 0,05 0,28 021 |~ /
Grau Int. Capital | 8,04 26,59 11,06 | 19,56 | 9,30 | 20,87 | 3,56 483 | 7 | T

Entre as informacdes contabeis usadas para calcular os Indicadores de
Gestao de Ativos, listam-se:

« A Receita Bruta e o Ativo Total, para calcular o Giro do Ativo Total,
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« O Custo do Produto Vendido e o Estoque para calcular o Giro do

Estoque;
. O Ativo Total e Receita Bruta para calcular o Grau de Intensidade de

Capital.

Tabela 4 — Indicadores de Rentabilidade
INDICADORES DE RENTABILIDADE

2020

1° trimestre 2° trimestre 3° trimestre 4° trimestre minigraficos

MGLU3 | LAME3 | MGLU3 | LAME3 | MGLU3 | LAME3 | MGLU3 | LAME3 | MGLU3 | LAME3

Margem Bruta | 27,14% | 33,71% | 25,77% | 32,98% | 26,22% | 33,22% | 24,69% | 33,86% | ~—_ | ~_
Margem Operac. | 6,35% | 5,72% | 2,58% | 7,67% | 6,57% | 7,26% | 501% | 10,76% | ~.- =~ | —
Margem Liquida | 0,59% | -2,24% | -1,16% | -0,77% | 2,48% | 0,70% | 2,18% | 546% |~~~ | _—
ROA 0,17% | -0,27% | -0,31% | -0,10% | 0,94% | 0,09% | 0,89% | 085% |-~ | ___~
ROE 041% | -1,20% | -0,87% | -0,48% | 2,79% | 0,22% | 3,00% | 256% |-~ | __—

2019

1° trimestre 2° trimestre 3° trimestre 4° trimestre minigraficos

MGLU3 | LAME3 | MGLU3 | LAME3 | MGLU3 | LAME3 | MGLU3 | LAME3 | MGLU3 | LAME3

Margem Bruta | 27,98% | 34,55% | 25,35% | 35,30% | 29,29% | 36,33% | 28,59% | 35,24% |~ | _—
Margem Operac. | 9,13% | 6,97% | 8,82% | 11,27% | 10,30% | 9,71% | 7,82% | 1439% | — . | —
Margem Liquida | 3,05% | -3,01% | 897% | 1,44% | 4,83% | 0,19% | 2,63% | 3,25% | . >~_| —
ROA 1,36% | -0,33% | 3,20% | 0,21% | 1,77% | 0,02% | 0,85% | 185% | "~_| 7
ROE 5,43% | -1,80% | 12,43% | 1,05% | 7,36% | 0,11% | 2,22% | 836% |~ ~_| 7~

Entre as informagdes contabeis usadas para calcular os Indicadores de

Rentabilidade, ha:
« O Lucro Bruto e a Receita Liquida, para calcular a Margem Bruta;

Margem Operacional ou Margem EBITDA,;
« O Lucro Liquido e a Receita Liquida, para calcular a Margem Liquida; o

Lucro Liquido e o Ativo Total para calcular o Retorno do Ativo (ROA);

O Lucro Operacional (EBITDA) e a Receita Liquida, para calcular a

« O Lucro Liquido e o Patriménio Liquido para calcular o Retorno de Capital

Proprio (ROE).

Tabela 5 - Indicadores de Mercado

INDICADORES DE MERCADO
2020
1° trimestre 2° trimestre 3° trimestre 4° trimestre minigraficos
MGLU3 | LAME3 | MGLU3 | LAME3 | MGLU3 | LAME3 | MGLU3 | LAME3 | MGLU3 | LAME3
LPA 0,00 -0,05 -0,01 -0,02 0,03 0,02 0,03 022 |-~ |___~
P/L 2105,98 | -299,89 |-1847,98 [-1421,68| 721,65 |1286,14 | 758,05 | 94,92 | N~ | -
p/B 8,62 3,60 16,02 6,80 | 2015 | 2,86 | 22,71 243 | _— |
2019
1° trimestre 2° trimestre 3° trimestre 4° trimestre minigraficos
MGLU3 | LAME3 | MGLU3 | LAME3 | MGLU3 | LAME3 | MGLU3 | LAME3 | MGLU3 | LAME3
LPA 0,02 -0,06 0,06 0,03 0,04 0,00 0,14 033 | _— 7| _ 7
P/L 270,79 | -232,75 | 113,41 | 390,57 | 261,45 |3529,04| 86,08 | 60,22 | N | "\
P/B 1470 | 4,18 14,09 411 | 1925 | 4,00 | 10,49 503 | — N |7




14

Entre as informacfes contabeis usadas para calcular os Indicadores de
Valor de Mercado, ha:
« O Preco por Acdo e o Lucro por Acdo, para calcular o Indicador
Preco/Lucro (P/L);
« O Preco por Acdo, Patrimdnio Liquido e o numero de acdes da
companhia, para calcular o Preco/Valor Patrimonial (P/B);
« O Lucro Liquido e o numero de acdes da companhia, para calcular o

Lucro por Agéo (LPA).

Tabela 6 — Variacdo dos ativos na bolsa de valores

VARIACAO DOS ATIVOS NA BOLSA DE VALORES

2020
1° trimestre 2° trimestre 3° trimestre 4° trimestre anual
MGLU3 | LAME3 | MGLU3|LAME3 | MGLU3 | LAME3 | MGLU3| LAME3 | MGLU3 |LAME3
V. prego das acdes |-19,27% | -29,48% | 91,53% | 92,04% | 24,07%|-10,62% | 11,79% | -18,66% | 107,06% | -0,20%
IBOVESPA IBOVESPA IBOVESPA IBOVESPA IBOVESPA
V. indice IBOVESPA -37,62% 34,94% 0,24% 26,59% 1,11%

Ha também a variag&o do preco das agfes na bolsa de valores e a variagao
do indice IBOVESPA.

Tabela 7 — Variacdo do Ativo Total

VARIACAO DO ATIVO TOTAL

2020
1° trimestre 2° trimestre 3° trimestre 4° trimestre minigraficos
MGLU3 | LAME3 | MGLU3 | LAME3 | MGLU3 | LAME3 | MGLU3 | LAME3 | MGLU3 | LAME3
Ativo Total  |-10,51% | 1,97% | 16,08% | 358% | 6,11% | 14,46% | 12,98% | 1862% | .~ — | _—
2019
1° trimestre 2° trimestre 3° trimestre 4° trimestre minigraficos
MGLU3 | LAME3 | MGLU3 | LAME3 | MGLU3 | LAME3 | MGLU3 | LAME3 | MGLU3 | LAME3
[ Ativo Total 10,74% | 15,29% | 24,04% | -6,64% | 9,68% | 5,46% |49,34% | 3,54% | -~ | >~ —

Sera analisada a variagédo horizontal do Ativo Total.

Tabela 8 — Variacédo do Lucro Liquido
VARIAGAO DO LUCRO LiQUIDO

2020
1° trimestre 2° trimestre 3 trimestre 4° trimestre minigraficos
MGLU3 | LAME3 | MGLU3 | LAME3 | MGLU3 | LAME3 | MGLU3 | LAME3 | MGLU3 | LAME3
Lucro Liquido | -81,66% |-114,73%|-309,52%| 60,19% |419,13%|198,00%| 6,57% |103559%| — ™| ____~

2019
1° trimestre 2° trimestre 3° trimestre 4° trimestre minigraficos
MGLU3 | LAME3 | MGLU3 | LAME3 | MGLU3 | LAME3 | MGLU3 | LAME3 | MGLU3 | LAME3
Lucro Liquido | -30,34% |-143,40%]| 192,67% | 159,41% | -39,19% | -87,46% | -28,54% | 7632,81%| ~~__ | -
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Também sera analisada a varia¢do horizontal do Lucro Liquido.

Tabela 9 - Variacdo do EBITDA

VARIACAO DO EBITDA

2020
1° trimestre 2° trimestre 3° trimestre 4° trimestre minigraficos
MGLU3 | LAME3 | MGLU3 | LAME3 | MGLU3 | LAME3 | MGLU3 | LAME3 | MGLU3 | LAME3
EBITDA -33,35% | -55,00% | -56,78% | 26,22% |279,89%| 1,74% | -7,58% | 63,63% | | ——
2019
1° trimestre 2° trimestre 3° trimestre 4° trimestre minigraficos
MGLU3 | LAME3 | MGLU3 | LAME3 | MGLU3 | LAME3 | MGLU3 | LAME3 | MGLU3 | LAME3
| EBITDA 11,84% | -50,00% | -3,01% | 48,36% | 31,92% | -9,01% | -0,43% | 72,56% | ~_~"> | ~—~
Por fim, ser4 analisada a variacao horizontal da EBITDA.
3.5. Indicadores do Ambiente Macroeconémico
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Grafico 1 - IPCA mensal em 12 meses — 2020
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4 Apresentacao e analise dos resultados

Este capitulo esta organizado em quatro partes, nas quais serdo analisados
0s quatro trimestres dos anos de 2020 com foco na diferenca da rentabilidade das
acOes das empresas Magazine Luiza e Lojas Americanas a luz da analise de seus

indicadores trimestrais e do ambiente macroeconémico.

4.1. O 1° trimestre de 2020

Tendo em vista a disseminacdo do coronavirus nas primeiras semanas de
marco, refletido na classificagdo como pandemia pela Organizacdo Mundial da
Saude, entre os dias 9 e 18 de marco de 2020, houve seis circuit breakers na
bolsa de valores brasileira.

Assim, no 1° trimestre de 2020, entre os pregdes dos dias 2 de janeiro e 31
de marco de 2020, segundo a tabela 6, as agbes MGLU3 e LAMES3
desvalorizaram, respectivamente, -19,27% e -29,48%. Enquanto isso, seguindo a
tendéncia de queda global das bolsas de valores diante do risco sistémico a
economia, o indice IBOVESPA desvalorizou -37,62%.

Segundo o BCB:

Os precos de ativos mostraram volatilidade, refletindo a preferéncia por ativos mais
seguros em cenario de incertezas quanto:

« A magnitude e duragdo dos choques do preco das commodities;

« A eficacia das medidas adotadas para lidar com a pandemia e seus efeitos
socioecondmicos;

« Aos efeitos sobre o comércio global e sobre a resiliéncia dos sistemas
financeiros;

« Ao tempo necessério para o retorno a normalidade.

De acordo com a tabela 7, no 1° trimestre de 2020, o Ativo Total da
Magazine Luiza (Magalu) diminuiu em relagé@o ao ultimo trimestre, 4° trimestre de
2019. Isso ocorreu, pois a empresa usou parte de suas aplicagfes financeiras para
pagar parte de suas contas com fornecedores. Desse modo, o Ativo Circulante da
empresa diminuiu diante desse resgate parcial, ao passo que o Passivo Circulante

também diminuiu diante dessa quitacao parcial.
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N&do obstante, mesmo com a queda do lado esquerdo do Balanco
Patrimonial (Ativo Total), de acordo com a tabela 1, o Indicador de Liquidez
Corrente da Magalu seguiu soélido, pois a empresa liquidou um ativo de curto
prazo para pagar um passivo de curto prazo, sem prejudicar a Liquidez Corrente,
ou seja, a empresa seguiu com as condicdes de honrar integralmente as
obrigacbes de curto prazo (Passivo Circulante). Nao apenas o indicador de
Liquidez Corrente, mas também os Indicadores de Liquidez Geral e Imediata
seguiram estaveis.

Essa articulagdo foi feita de modo a garantir a sobrevivéncia dos
fornecedores diante das incertezas na cadeia de suprimentos promovidas pela
crise do coronavirus, de suma importancia para a Magalu manter sua operagao
sem atrasos e sem falta de produtos para seus clientes. As Lojas Americanas, por
outro lado, ndo usaram essa estratégia, sendo esse um dos possiveis motivos
para que suas ac¢des tenham caido com mais forca.

Mesmo com essa articulacéo, o indice de Liquidez Seca, que leva em
consideragcdo o estoque, ndo passou por uma alta, de modo a revelar que o
estoque ndo estava em um nivel elevado, sem causar preocupag¢des com a
possibilidade de encalhe de estoque.

Além disso, percebe-se que as agbes da Magazine Luiza desvalorizaram
com menos for¢a que as das Lojas Americanas, pois, de acordo com a tabela 3,
o Giro do Estoque da Magalu no 1° trimestre de 2020 passou a superar o das
Lojas Americanas, quando antes, no trimestre anterior (4° trimestre de 2019),
possuiam valores semelhantes. Dessa forma, naquele trimestre, o estoque da
Magalu girou mais vezes gque o das Lojas Americanas.

Outro fator para explicar a diferenca de rentabilidade é o Giro do Ativo. No
1° trimestre, o Giro do Ativo da Magalu é o dobro em comparacéo ao das Lojas
Americanas, de modo que os ativos da Magalu geram faturamento com o dobro
de velocidade, mesmo que o giro do ativo esteja em seu menor valor dos ultimos
quatro trimestres devido a queda do Ativo Total e da Receita Bruta (faturamento).

A queda do faturamento também pode ser percebida no Grau de
Intensidade de Capital (GIC), que tem a Receita Bruta (faturamento) no
denominador de sua férmula. Para tal, quanto menor for o valor do faturamento,
maior sera o GIC. Nesse trimestre, por mais que o GIC da Magalu tenha crescido,

ele ainda era apenas a metade do GIC das Lojas Americanas.
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4.2. 0 2°trimestre de 2020

No 2° trimestre, a crise sanitaria continuou e foram estendidas as medidas
sanitérias decretadas no 1° trimestre, obrigando a populacéo a se estabelecer em
guarentena, desestimulando a economia, assim gerando deflacdo, alta no
desemprego e acentuando a queda do PIB.

Nesse momento, a Magazine Luiza trabalhou sobretudo no S de social em
suas acdes de ESG, assumindo o compromisso de ndo demitir seus funcionarios
diante do aumento do desemprego; além disso, para ajudar a combater a violéncia
doméstica contra mulheres durante a quarentena, o aplicativo da Magazine Luiza
ganhou o botéo de denuncias permanente.

As medidas sanitarias restritivas reduziram a atividade econdmica
presencial, mas, por outro lado, fortaleceram o comércio virtual. Nesse cenario as
grandes varejistas, como a Magazine Luiza e as Lojas Americanas, sofreram
Mmenos gque as micro, pequenas e médias empresas varejistas, pois elas possuem
uma forte infraestrutura para atender & demanda das vendas virtuais, com toda a
sua operacao de venda online em andamento desde antes de 2020, incluindo seus
sites, sistemas de pagamentos, centros de distribuicdo e entregadores.

Logo, as grandes varejistas, como as empresas aqui estudadas, eram
praticamente as Unicas a poder realizar vendas naquele periodo, visto que a Unica
opcao dos consumidores era a compra online, e essas eram as Unicas empresas
que realizavam esse tipo de venda.

No trimestre em questdo, de acordo com a tabela 2, ambas as empresas
aumentaram o percentual do indice de Endividamento Geral, aumentando o
percentual do ativo que estd sendo financiado por recursos de terceiros e
diminuindo a participacao de capital proprio, podendo ser visto também pelo Grau
de Endividamento, que mostra a relagdo entre divida com terceiros e acionistas.

Nesse momento, a0 aumentarem a participacdo de capital de terceiros e
diminuirem a de capital préprio, elas optam pela divida de menor custo ja que a
taxa de juros estava em queda, em comparagdo com 0s SOcios, que exigiriam um
maior retorno diante do maior risco.

Essa captacdo de recursos de terceiros se explica diante da estratégia
financeira de que ambas as empresas decidiram aumentar seu caixa para terem
mais capital em liquidez imediata, para qualquer gasto emergencial durante a
crise, com os incentivos de taxas de juros menor no mercado de crédito. Por
oportuno, a Magalu demonstrou a necessidade de ter caixa para honrar suas

despesas com pessoal no comprometimento em nédo demitir seus funcionarios.
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N&o obstante, de acordo com a tabela 2, a Cobertura de Caixa de ambas
as empresas estava em seu maior patamar se comparado aos cinco trimestres
anteriores. E, por mais que a Magalu possuisse uma cobertura de caixa menor
que a das Lojas Americanas no 2° trimestre de 2020, seu aumento entre 0 1° e o
2° trimestre foi com maior forca. Para tanto, a Magalu emitiu debéntures, que
somaram R$ 800,00 milhdes, justificando o crescimento com maior forca de sua
Cobertura de Caixa.

De fato, por mais que o indice de Endividamento Financeiro da Magalu
tenha dobrado no 2° trimestre, ele continuou em niveis menores que os das Lojas
Americanas, demonstrando que o percentual do ativo que depende do passivo
oneroso da Magalu é menor que das Lojas Americanas.

Ademais, ha as coberturas de caixa e EBITDA, que medem se as empresas
tém capacidade de pagar seus juros com seu caixa e EBITDA, respectivamente.
No caso, ambas as empresas possuem capacidade de honrar seus juros, seja
com seu caixa, ou com seu EBITDA.

Nesse contexto, para conter a crise financeira durante o 2° trimestre de
2020, o BCB diminuiu a taxa de juros, estimulando o apetite ao risco pelo
investidor brasileiro, que buscou na renda variavel uma rentabilidade maior do que
aguela oferecida na renda fixa. Com isso, houve o aumento do numero de
investidores pessoas fisicas na bolsa de valores, que compraram acgdes, entre
elas, as grandes varejistas, MGLU3 e LAMES3.

Os investidores, sejam os novatos da B3, sejam os antigos, valorizaram as
grandes varejistas, pois estas possuiam a vantagem competitiva de suas sélidas
operacfes de venda online ante os pequenos comerciantes, sem a possibilidade
de realizarem suas vendas presenciais tradicionais. Logo, no 2° trimestre, de
acordo com a tabela 6, entre os pregdes dos dias 1 de abril e 30 de junho de 2020,
as agbes MGLU3 e LAME3 se valorizaram respectivamente em +91,53% e
+92,04%. Nesse momento, marcando a tendéncia de alta do mercado acionario,
o indice IBOVESPA valorizou +34,94%.

4.3. O 3° trimestre de 2020

No 3° trimestre, de acordo com a tabela 6, as acbes MGLU3 e LAME3
performaram +24,07% e -10,62%, respectivamente. Ou seja, a partir desse
trimestre, as performances das acdes se descolaram, visto que uma rentabilizou
positivamente e outra negativamente, sendo que o indice IBOVESPA valorizou

+0,24% nesse mesmo periodo.
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Como explicacdo desse descolamento, ha o fato de a Magalu investir
pesado em tecnologia para reduzir seus custos e aumentar sua margem de lucro.
Como catalizador da tecnologia da empresa, a Magalu possui o Luizalabs, sua
equipe interna de desenvolvimento, que, segundo a prépria empresa, usa
tecnologias como big data e machine learning para as diversas areas da
companhia, como atendimento, logistica, financeiro e gestdo de estoque,
melhorando a rentabilidade da empresa.

De acordo com a tabela 4, as Margens Bruta e Operacional das Lojas
Americanas foram superiores as da Magalu no 3° trimestre, evidenciando que as
Lojas Americanas possuiram uma maior rentabilidade na comercializagao de seus
produtos (Margem Bruta) e uma maior rentabilidade em sua atividade econémica
(Margem Operacional), mesmo que a EBITDA, de acordo com a tabela 9, da
Magalu tenha crescido com maior for¢a no 3° trimestre.

Entretanto, é visivel que a Margem Liquida da Magalu, ou seja, sua
rentabilidade média total, no 3° trimestre de 2020, foi maior e se recuperou com
mais forga em relacdo ao trimestre anterior em compara¢ao com sua concorrente.
Para tanto, o Lucro Liquido da Magalu, de acordo com a tabela 8 cresceu com
mais for¢a no 3° trimestre em comparagéo com o das Lojas Americanas.

Dessa feita, diante da recuperagdo do Lucro Liquido, ha também a
recuperacdo do ROA, de acordo com a tabela 4. Da mesma forma que o Lucro
Liquido da Magalu se recuperou com mais forca, € de se esperar que seu ROA
acompanhe o movimento, visto que sua férmula possui o Lucro Liquido como
numerador. Desse modo, o ROA da Magalu também se recuperou com mais forga
em comparacao ao da Lojas Americanas.

No 3° trimestre também, outro fator que potencializou a performance das
acoes da Magalu foi que ela seguiu com suas a¢bes ESG, pratica valorizada pelos
investidores, a partir de um processo seletivo de trainees exclusivo para
candidatos negros. Assim, suas acdes tendem a ter uma alta na bolsa de valores

em consonancia com suas praticas ESG.

4.4. O 4° trimestre de 2020

No 4° trimestre, de acordo com a tabela 6, as acbes MGLU3 e LAME3
rentabilizaram +11,79% e -18,66%, respectivamente, enquanto o indice
IBOVESPA valorizou +26,59%. Portanto, mais uma vez, uma empresa performou

positivamente e outra negativamente, acentuando a disparidade das
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performances no ano de 2020, sendo que ambas performaram abaixo do indice
IBOVESPA no trimestre em questao.

Diante dos indicadores de mercado, no 4° trimestre de 2020, o Preco/Lucro
(P/L) da Magazine Luiza, de acordo com a tabela 5, se encontrava em um nivel
melhor que o das Lojas Americanas, de forma que os investidores estavam
dispostos a pagar mais por real de lucro corrente para a Magazine Luiza do que
para as Lojas Americanas. Ademais, o Preco/Valor Patrimonial (P/B), que
compara o valor de mercado da empresa a seu custo, da Magazine Luiza estava
superior ao das Lojas Americanas.

No 4° trimestre, de acordo com a tabela 2, a Magazine Luiza possuia um
indice de Endividamento Geral semelhante ao das Lojas Americanas. No
entanto, a Magazine Luiza, desde o 1° até o 4° trimestre de 2020 melhorou seu
indice de Endividamento Geral, aumentando o percentual de endividamento de
terceiros, enquanto as Lojas Americanas apresentaram uma queda desse indice
no mesmo periodo.

Nesse trimestre, 0 BCB diminuiu a taxa Selic para seu menor valor histérico,
2%, de modo a estimular a economia. Desse modo, a Magazine Luiza aproveitou
a baixa taxa de juros mantida pelo BCB para aumentar seu endividamento de
terceiros, aguele mais barato, e diminuir a participagédo de capital proprio, aquele
mais caro. Contudo, as Lojas Americanas foram para o caminho contrario e se

endividaram com o capital proprio, 0 mais caro.
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5 Conclusdes e recomendacgbes para novos estudos

Este trabalho pretendeu investigar o porqué da diferenca de 106,86 pontos
percentuais da rentabilidade das a¢cdes MGLU3 e LAMES3, sendo o foco do estudo
os dados contabeis de ambas as empresas e o0 cenario macroecondmico dos anos
de 2019 e 2020. Tais questdes se mostram importantes, na medida que sdo
determinantes para a valoriza¢do ou desvalorizacdo das agdes.

No 1° trimestre de 2020, ambas as a¢0es se desvalorizaram diante do risco
sisttmico a economia global e das incertezas na cadeia de suprimentos.
Entretanto, diante dos indicadores financeiros apresentados, como o melhor Giro
do Estoque e Giro do Ativo, as acdes MGLU3 se desvalorizaram com menor forca
em comparacdo com as a¢gdes LAME3.

No 2° trimestre de 2020, ambas as acOes se valorizaram, pois 0s
investidores valorizaram as grandes varejistas, que possuiam vantagem
competitiva pelas suas vendas online ja estruturadas. Vale ressaltar que, naquele
trimestre, a Magalu trabalhou em suas ac¢des de ESG, com o compromisso de ndo
demitir seus funcionarios e tornou permanente o botdo de denuncias de violéncia
doméstica em seu aplicativo.

No 3° trimestre de 2020, as performances das a¢cbes MGLU3 e LAME3 se
descolaram, enquanto uma se valorizou, outra se desvalorizou. Isso ocorreu, pois
o Lucro Liquido da Magalu cresceu com mais forga no 3° trimestre em comparagao
com o das Lojas Americanas; assim seus ROA e ROE acompanharam o
movimento. N&o obstante, apenas a Magalu implementou um processo seletivo
exclusivo para candidatos negros, seguindo com suas ac¢fes ESG.

No 4° trimestre de 2020, mais uma vez, enquanto a rentabilidade da MGLU3
foi positiva, a da LAMES3 foi negativa. Esse fato se deu devido aos indicadores de
endividamento, nos quais explicitam que a Magalu, desde o 1° trimestre de 2020
até o 4° trimestre de 2020, conseguiu melhorar seu perfil de endividamento ao
aproveitar a baixa taxa de juros e aumentar seu percentual de endividamento de
terceiros, o mais barato, diferente das Lojas Americanas.

Como hip6teses para responder a pergunta inicial do titulo deste estudo, ha
o forte investimento em tecnologia pela Magalu, que se autointitula uma empresa

de tecnologia voltada para o varejo, importante para 0 e-commerce,
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principalmente no momento de isolamento social. Ademais, ha a maior forca de
crescimento de importantes indicadores financeiros da Magalu em comparacédo
com as Lojas Americanas, além das préaticas ESG realizadas pela Magalu durante
o ano de 2020, relevantes para os investidores precificarem a acdo de maneira
positiva ao longo de 2020.

Como conclusdo, em 2020, diante dos argumentos, dos indicadores
financeiros e do setor macroeconémico, € explicado o porqué da disparidade entre
as performances das acées MGLU3 e LAMES3. Enquanto uma teve a rentabilidade
de +107,06%, a outra performou em -0,20%, respectivamente, entre os dias 3 de
janeiro e 30 de dezembro de 2020, na bolsa de valores brasileira. E, para fins de
comparagéo, a rentabilidade de MGLU3 foi maior e a de LAME3 menor do que o
benchmark indice IBOVESPA, de rentabilidade +1,11% no mesmo periodo.

5.1. Sugestdes e recomendac¢des para novos estudos

Como desdobramentos futuros, recomenda-se que um estudo sobre a
diferenca de rentabilidade das a¢Bes da Magazine Luiza e Lojas Americanas seja
realizado para entender esse movimento nos anos seguintes a 2020. Outra
sugestdo é usar os dados contdbeis da empresa para calcular os indicadores

financeiros trazendo novas contribuicbes ao meio académico.
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