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RESUMO: Nos ultimos anos, apds a crise sanitaria provocada pela pandemia do
coronavirus, o contexto econdmico mundial apresentou um aumento substancial das
taxas de juros e o Brasil ndo foi excegado. Desde o inicio da pandemia até o final de
2022, a taxa basica de juros do pais, conhecida como Selic, sofreu uma variagao
significativa. Com isso, as empresas enfrentaram dificuldades para manter seus
negocios, principalmente as do setor varejista, conhecido por suas margens baixas e
alta necessidade de capital de giro, entre outros fatores que estdo diretamente
relacionados a taxa de juros. Esta pesquisa teve como objetivo avaliar o efeito da
variag&o da taxa de juros Selic sobre alguns indicadores de desempenho de empresas
varejistas da B3. Quanto aos objetivos, a pesquisa caracterizou-se como descritiva. O
procedimento técnico utilizado foi o da pesquisa documental, com abordagem
quantitativa do problema. Os dados das empresas foram obtidos por meio de
documentos da B3. Conclui-se que o efeito da taxa de juros Selic sobre os indicadores
de desempenho das empresas varejistas listadas na B3 dependera do tipo de
indicador a ser utilizado.
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ABSTRACT: In the years following the health crisis caused by the pandemic, the
global economic climate has seen a substantial increase in interest rates, and Brazil is
no exception. From the beginning of the pandemic until the end of 2022, the country's
benchmark interest rate, SELIC, fluctuated sharply. As a result, companies struggled
to maintain their businesses amid the crisis, particularly those in the retail sector, which
is known for its low margins and high working capital requirements. These factors are
directly related to interest rates. This research aimed to evaluate the impact of SELIC
interest rate fluctuations on the performance of B3 retail companies. This study is
descriptive in nature. The technical procedure used was documentary research, and
the approach was quantitative. Company data were obtained through B3 documents.
In conclusion, the effect of the SELIC interest rate on B3 retail companies’ performance
indicators depends on the type of indicator used.
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1 INTRODUGCAO

De acordo com Farias e Oliveira (2013), a taxa de juros €, fundamentalmente,
determinada pela relagcao entre o suprimento do dinheiro que as pessoas se dispdem
a emprestar e 0 numero de individuos que desejam tomar esses empréstimos.
Segundo Goudard (2015), a taxa de juros basica de um pais esta associada a divida
publica, cuja gestdo constitui pega fundamental de todos os paises. No Brasil, ela
ganha contornos ainda mais intrigantes. A sua evolugéo € um problema central das
politicas macroeconémicas brasileiras e muitos autores a consideram como
determinante do atual patamar da taxa de juros basica do pais, a maior do mundo.

Nesse contexto, o setor varejista costuma ser afetado pela variagéo na taxa
de juros basica do pais, pois boa parte das transagdes, nesse setor, envolvem crédito
ao consumidor. O varejo é toda atividade econ6mica da venda de um bem ou um
servigo para o consumidor final, ou seja, uma transagédo entre um CNPJ e um CPF
(SBVC, 2022).

Segundo Pauli (2019 apud Duréaoes et al., 2022), o varejo € um dos setores
de maior relevancia para o acumulo do Produto Interno Bruto (PIB) do Brasil, pois gera
receitas, oferece empregos e atende as demandas de consumo das familias,
impactando diretamente o crescimento econdmico do pais e especialmente em sua
retomada no pds-pandemia.

A variagao da taxa basica de juros do pais, ao afetar o custo do crédito e,
consequentemente, o volume de vendas pela restricdo do crédito, pode afetar os
indicadores de desempenho das empresas que atuam no setor. Entre os indicadores
de desempenho podem-se citar os de lucratividade e rentabilidade, como a margem
liquida e o retorno sobre o patriménio liquido, por exemplo (ludicibus, 2017).

Em se tratando de taxa de juros, espera-se que a sua variagao tenha efeito
sobre o volume de vendas, principalmente as vendas a prazo, que carregam juros em
suas parcelas. Assim sendo, o efeito também podera se estender para os valores de
contas a receber. Além disso, a taxa de juros pode afetar o custo dos financiamentos.
Volume de vendas, de contas a receber e custos dos financiamentos se caracterizam
como indicadores de desempenho a serem medidos pelas empresas.

Diante do assunto contextualizado, a questdo problema da pesquisa € a
seguinte: qual o efeito da variagdo da taxa de juros Selic sobre o desempenho de
alguns indicadores de vendas e de lucro das empresas do ramo varejista da B3? Para
responder ao problema de pesquisa proposto neste trabalho, definiu-se como objetivo
o seguinte: avaliar o efeito da variagao da taxa de juros Selic sobre alguns indicadores
de desempenho das empresas varejistas da B3.

A fim de alcancgar o objetivo geral do presente artigo, foram elencados os
seguintes objetivos especificos:

a) analisar a evolugdo das vendas das empresas varejistas da B3 em

diferentes patamares da taxa de juros Selic;

b) analisar a evolugao do custo dos financiamentos das empresas varejistas

da B3 em diferentes patamares da taxa de juros Selic.

Ao se investigar o efeito das variagdes na taxa de juros sobre o desempenho
de alguns indicadores das empresas varejistas, geram-se novas informagdes acerca
da relagao entre essas variaveis, podendo contribuir para mitigar os efeitos negativos
de politicas monetarias mais restritivas sobre as empresas. Conforme ja destacado
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anteriormente por Pauli (2019 apud Durées et al., 2022), esse setor é importante para
o PIB do pais, pois gera receitas e empregos, o que impacta diretamente no
crescimento econémico do Brasil.

No Brasil, os debates sobre a taxa de juros s&o sempre acalorados, com
percepcdes difusas sobre seus efeitos, tanto por parte de politicos e economistas
quanto de empresarios. A ideia deste estudo é tentar trazer um pouco mais de
objetividade ao debate, pelo menos no que diz respeito as operagdes empresariais.

O profissional contabil analisa balangos e balancetes, interpreta informacgdes
contidas em numeros e as converte em relatorios, para auxiliar na tomada de decisbes
sobre estratégias de aumento de vendas, reducdo de despesas, captagbes de
empréstimos, capital de giro, entre outras. Nesse sentido, é importante que os
profissionais contabeis entendam como as variagdes na taxa de juros basica do pais
afetam os indicadores de desempenho das empresas.

2 FUNDAMENTAGAO TEORICA

Nesta seg¢ao se apresenta uma breve revisao da literatura dividida em duas
subsecdes. A subsecdo 2.1 trata da taxa de juros e esta subdividida em papel das
taxas de juros, juros e ativos financeiros além da taxa Selic. A outra subsecgao (2.2)
trata da analise das demonstragbes contabeis, subdividida em metodologias de
analise, analise por meio de indices, além de indicadores de rentabilidade e estrutura
patrimonial.

2.1 TAXA DE JUROS

A taxa de juros representa o custo do dinheiro. Gitman (2011) afirma que ela
corresponde a remuneragado paga pelo tomador (demandante) ao emprestador
(ofertante). Na visdo do Banco Central do Brasil (2023b), os juros sdo o valor do
dinheiro no tempo, ou seja, funcionam como se fossem o aluguel do dinheiro por um
periodo. O percentual é calculado pela divisdo dos juros contratados pelo capital
emprestado/poupado.

2.1.1 Papel das taxas de juros

A taxa de juros tem um papel fundamental nas decisbes dos agentes
econdémicos. Quando o governo reduz os meios de pagamento, tem-se uma tendéncia
de elevar as taxas de juros, ja que a oferta de empréstimos se contrai e vice-versa
(Lanzana, 2016).

Na economia, a taxa de juros tem dois lados: tende a ser suficientemente alta
para estimular a poupancga, porém, baixa o suficiente a fim de expandir o consumo e
obtencgdes de empréstimos (Albergoni, 2015). Ha ainda as preferéncias temporais dos
consumidores para despender seu dinheiro, seja para consumo ou para investimento.
Este reflete na expectativa maior de consumo no futuro (Assaf Neto, 2020).

Lanzana (2016) cita que as taxas de juros influenciam as decisbes de
investimentos das empresas, seja para realizar novos investimentos ou para aplicar o
recurso a depender do nivel em que se encontre essa taxa. Ainda, de acordo com o
autor, quando as taxas de juros estdo elevadas, menos os empresarios estdo
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dispostos a investir nas companhias, visto que o custo de tomar empréstimo fica mais
caro. Além disso, fica mais atraente investir o dinheiro e ser remunerado por isso. As
companhias utilizam o crédito para se financiar, assim sendo, no momento em que a
taxa de juros esta elevada, o custo do financiamento aumenta e, portanto, as
empresas ficam sem estimulos para aumentar a produgdo ou focar na atividade
produtiva (Albergoni, 2015).

Assaf Neto (2020) assegura que quanto mais rentaveis forem as oportunidades
de investimento das empresas, mais estas estdo propensas a pagar mais pelos
empréstimos. Do mesmo modo que empresas com rentabilidade baixa, cujos
negocios encontram-se em retragdo, demandam taxas de juros inferiores. Gitman
(2011) cita que as instituigcdes financeiras criam o mecanismo no qual fluem fundos
dos poupadores para os investidores, e este fluxo de fundos pode afetar diretamente
o crescimento econdémico do pais.

Para Gremaud (2007, p. 285), “a taxa de juros também afeta o fluxo de recursos
externos para a economia e o valor da taxa de cambio, com isso afetando a
competitividade dos produtos do pais”. A politica monetaria tem um papel primordial.
Ela pode afetar o nivel de demanda na economia em razdo de decisdes sobre o
excesso ou a falta de moeda no mercado. Investimento e consumo sao inversamente
proporcionais a taxa de juros; quando o governo tiver a intencao de conter a atividade
econdmica, pode-se contrair a oferta monetaria e, com isso, elevar a taxa de juros
(Gremaud, 2007).

A taxa de juros nominal é a taxa efetiva de juros cobrada pelo fornecedor de
fundos e paga pelo tomador, enquanto a taxa real equilibra a oferta de poupanca e a
demanda por fundos para investimento em um mundo perfeito, sem inflagao (Gitman,
2010). Lanzana (2016) argumenta que a taxa nominal de juros se refere aquela paga
sem a influéncia da inflagdo, enquanto a taxa real € o encargo depois de descontar a
inflacdo. Na visdo de Assaf Neto (2020), conceitua-se taxa real como o resultado da
operacgao financeira calculada apds excluidos os acréscimos contidos pela inflagao.
Pode-se dizer que é o rendimento, se for de uma aplicacédo, ou o custo no caso de
captacéo, obtidos em moeda do mesmo poder aquisitivo, ou seja, o poder de compra.

A taxa de juro sera refletida em um numero, que levara em consideragao as
variaveis do mercado e o ajustado entre as partes contratantes, podendo ser definida
com base em contrato, quando se trata de taxa nominal, ou calculada com base no
mercado. Neste caso, o numero obtido pode ser definido como taxa de juros real. O
valor dos juros depende das taxas contratadas. Neste caso, se alguém paga juros, por
outro lado, alguém os recebe. Uma das formas de se receber juros € por meio da
aplicagcao de recursos monetarios em ativos financeiros.

2.1.2 Juros e ativos financeiros

Os juros podem incidir sobre ativos financeiros. Segundo Lanzana (2016),
pessoas que possuem recursos financeiros disponiveis podem decidir o que fazer com
eles. Uma das opgdes € guarda-los consigo ou aplica-los. Sao alternativas que os
individuos tém a sua disposigao. Os ativos financeiros s&o classificados em ativos
monetarios e ndo monetarios. Se o ativo ndo render juros, € considerado ativo
monetario, como dinheiro em espécie, que pode estar de posse da pessoa ou
depositado em uma instituicdo financeira. Os ativos ndo monetarios sdo aqueles

Numero 33 | 2025.2 | ISSN 1679-8708 25



’v‘ REVISTA DA . -
7\ UNIFEBE NEGOCIOS, ADMINISTRAGAO E DIREITO

remunerados por juros. Como exemplos, pode-se citar os titulos do Tesouro Nacional,
poupanca e os certificados de depdsito bancario.

A aplicagdo de recursos em ativos financeiros ndo é exclusiva de pessoas
fisicas. Pessoas juridicas também aportam seus recursos em ativos financeiros. Neste
caso, esses recursos fazem parte de seus investimentos e parte deles pode ser
alocada em conta de caixa e equivalentes de caixa. De acordo com Santos et al.
(2022), caixa e equivalentes de caixa podem ser entendidos como valores facilmente
convertidos em moeda em curto prazo. Esses tém a finalidade de atender obrigagdes
num curto espago de tempo. Entre os ativos ndo monetarios classificados em contas
equivalentes de caixa pode-se citar as aplicagdes financeiras, a exemplo de uma Letra
de Crédito Imobiliario (LCI) ou um Certificado de Depdsito Bancario, desde que com
vencimento maximo de trés meses, a contar da data de contratacao.

Outro ativo financeiro de pessoas juridicas sdo os valores a receber de clientes
relativos a vendas a prazo. Conforme Santos et al. (2022), as empresas apresentam
em seu Balango Patrimonial os valores a receber de clientes ja deduzidos de valores
estimados de perdas, além de outras deducgdes, todos evidenciados em notas
explicativas. O registro contabil de valores a receber de clientes esta vinculado a
venda a prazo e em razao disso é dessa forma reconhecido.

O principal interesse das entidades que vendem a prazo € a venda dos seus
produtos ou mercadorias e ndo receber juros sobre o valor da venda. Entretanto, como
o valor da venda sera recebido somente no futuro, € justo que a empresa cobre pelo
financiamento da operacgao e isto implica cobranga de juros, além do preco de venda
a vista da mercadoria. Segundo Santos et al. (2022), a evidenciagao da operacao de
venda a prazo pela contabilidade deve segregar o valor da mercadoria do valor dos
juros cobrados, em virtude de a venda ser parcelada, ainda que a cobranga desses
juros nao seja explicita, exceto se o montante dos juros for irrelevante. Para tanto,
deve-se apurar o valor presente da venda com base em uma taxa de juros, partindo-
se do valor efetivo da venda. A diferenca entre o valor efetivo da venda e o valor
presente da venda € o valor dos juros.

Segundo Ribeiro (2017), os juros podem ser receitas financeiras ou despesas
financeiras. No caso de receitas financeiras, o autor segure o termo juros ativos. Por
analogia, no caso de despesas financeiras, juros passivos. Entdo, os encargos
incidentes sobre os ativos financeiros sao juros ativos ou receitas financeiras para o
proprietario desses ativos e juros passivos ou despesas financeiras para a parte que
paga Os juros.

Os juros podem se originar de operagdes no mercado interno (do pais) ou no
mercado externo (em outros paises). A seg¢ao seguinte aborda aspectos sobre as
definicdes da taxa interna de juros e sua relagdo com as taxas externas de juros.

2.1.3 Taxa SELIC (Sistema Especial de Liquidagao e Custédia)

Segundo Lanzana (2016), a determinacao da taxa basica de juros interna dos
paises sofre interferéncia das taxas de juros externas, em especial a Prime de New
York, a Libor de Londres ou a taxa basica do Tesouro Americano. Além disso, a taxa
de juros interna é impactada pelo grau de risco do pais medido por agéncias de risco
internacionalmente conceituadas, como Moody’s, Standard & Poor’s e Fitch. No
estabelecimento do grau de risco s&o consideradas a situagdo dos fundamentos
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econdmicos ou a situagado fiscal do pais, sua balanga de pagamentos ou politica
cambial, bem como sua estabilidade politica.

A taxa Selic (Sistema Especial de Liquidagao e Custodia), conhecida por ser
a “taxa basica” da economia, regula as operagdes diarias com titulos publicos e é
fixada a cada 45 dias pelo Comité de Politica Monetaria (COPOM) (Lanzana, 2016).
A taxa Selic é aceita na economia do Brasil como uma taxa livre de risco (risk-free), a
qual é uma referéncia para a formagao das taxas de juros do mercado. Essa taxa é
publicada diariamente refletindo “[...] as taxas de juros das negocia¢des com titulos
publicos realizadas no mercado monetario, que, pela sua importancia e alta liquidez,
repercutem intensamente em todo ambiente financeiro nacional” (Assaf Neto, 2020,
p. 56).

No glossario do site do Banco Central do Brasil (2023a) consta a seguinte
definicdo sobre a taxa Selic:

A taxa Selic efetiva € a média das taxas de juros praticadas nas operagdes
compromissadas de prazo de um dia util com lastro em titulos publicos
federais registrados no Selic, liquidadas no préprio Selic ou em sistemas
operados por camaras de compensagao e de liquidagao de ativos.

O Comité de Politica Monetaria (Copom) define a meta para a Taxa Selic e
seu eventual viés. A taxa de juros fixada na reunido do Copom é a meta para
a Taxa Selic, a qual vigora por todo o periodo entre reunides ordinarias do
Comité. Se for o caso, o Copom também pode definir o viés, prerrogativa dada
ao presidente do Banco Central para alterar, na dire¢gdo do viés, a meta para
a Taxa Selic a qualquer momento entre as reunides ordinarias.

Gremaud (2007) afirma que mensalmente ha uma reunido do COPOM,
juntamente com a diretoria do Banco Central, para definir o comportamento da taxa
basica de juros a partir do comportamento da economia e da probabilidade de
cumprimento das metas inflacionarias previamente estabelecidas.

Para Assaf Neto (2020), a Selic opera com os titulos emitidos pelo Tesouro
Nacional, reconhecidos como risco zero (risk-free). Entende-se que é bastante
improvavel que o governo nao honre os titulos, valor principal mais juros, em seus
respectivos vencimentos. Nesse sentido, os titulos do governo s&o classificados como
ativos sem risco no mercado financeiro.

Discutidas as tematicas sobre os juros, aborda-se, a seguir, a analise das
demonstracdes contabeis.

2.2 ANALISE DAS DEMONSTRACOES CONTABEIS

A analise das demonstragdes contabeis, que também pode ser chamada de
analise de balancos, visa extrair informagdes econémico-financeiras das empresas a
fim de tomada de decisao (Assaf Neto, 2020).
A Lei n.° 6.404/76, que trata das sociedades por acdes, determina em
seu Art. 176 que:

Ao fim de cada exercicio social, a diretoria fara elaborar, com base na
escrituracdo mercantii da companhia, as seguintes demonstragdes
financeiras, que deverao exprimir com clareza a situagdo do patriménio da
companhia e as mutagdes ocorridas no exercicio:
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| - balango patrimonial;

Il - demonstrac&o dos lucros ou prejuizos acumulados;

Il - demonstracao do resultado do exercicio; e

IV — demonstracao dos fluxos de caixa; e

V — se companhia aberta, demonstragao do valor adicionado. (Brasil, 2023).

ludicibus (2017) entende que as demonstragdes contabeis sdo necessarias
para todos os usuarios externos da empresa, sejam socio/acionista, credor,
colaborador e até publico em geral. O autor assegura, ainda, que o objetivo da analise
de balancos visa fornecer documentos e informagdes da posi¢ao financeira, contidas
no Balangco Patrimonial (BP), além do desempenho econbémico, presente na
Demonstracédo de Resultado (DRE) e Demonstracao de Fluxo de Caixa (DFC).

As metodologias de analise na contabilidade sdo divididas em trés grupos
principais: a analise horizontal, a analise vertical e a analise por meio de indices, que
também pode se chamar de analise por indicadores econdmico-financeiros.

2.2.1 Analise vertical e horizontal

Em relagcéo a analise horizontal, que pode ser chamada de analise dinamica,
Assaf Neto (2020) cita que ela tem por objetivo avaliar a evolugdo do desempenho
das demonstragées ao longo do tempo e visa comparar com informagdes passadas,
geralmente ano a ano e trimestre a trimestre, no sentido de esta ser a mais fidedigna
possivel, ja que a depender da empresa, cada uma tem sua sazonalidade.

Na visdo de ludicibus (2017), a analise horizontal tem como fim, por meio dos
periodos, analisar o possivel crescimento de vendas, custos e despesas constantes
na Demonstracao de Resultado, bem como evolugao de dividas, empréstimos e até
dos ativos e investimentos inseridos no Balango Patrimonial. Com base nisso, pode-
se projetar tendéncias para o futuro da companhia e adotar decisdes necessarias para
um melhor desempenho.

A analise vertical, segundo Martins (2020), também é conhecida como analise
estatica. Ela mede posicdes de contas patrimoniais e de resultado da entidade em
uma data especifica. Assaf Neto (2020) argumenta que essa anadlise busca a
participacao relativa de cada elemento patrimonial e de resultado baseada na
estrutura financeira e econémica da companhia.

Para Silva (2017), a analise vertical pode ser entendida como a estrutura das
demonstragdes, pois com ela, é possivel identificar a real importancia daquela conta
especifica, em valores percentuais, seja no Balango Patrimonial ou na Demonstragéo
de Resultado. O calculo é obtido pela divisdo de cada conta ou grupo de contas pelo
total de ativo ou passivo, multiplicado por 100, obtendo-se o valor percentual, no caso
de Balancgo Patrimonial. Enquanto na DRE, o calculo é feito pela divisdo de cada conta
de resultado pelo total da Receita Operacional Liquida ou Bruta, a depender do
demonstrativo, e novamente multiplicado por 100 para se achar o valor percentual.

Matarazzo (2010) afirma que esses dois tipos de analises devem ser usados
conjuntamente, pois, por exemplo, se houver uma variagao exorbitante em uma e um
valor infimo em outra, nominalmente nao faz tanta diferenca para a analise. Por isso,
€ recomendavel que as conclusdes sejam retiradas de ambas e, assim, juntas se
denomina a técnica de analise vertical/horizontal.
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2.2.2 Analise por meio de indices

A analise por meio de indices pode ser utilizada para melhores conclusdes
sobre a real situagado da empresa (Assaf Neto, 2020). S&o classificados na analise os
indices de liquidez, rentabilidade, endividamento e estrutura de capital e eficiéncia
operacional. Neste estudo em particular, foram utilizados somente os indicadores de
estrutura patrimonial e rentabilidade.

2.2.2.1 Indicadores de estrutura patrimonial

Os indicadores de estrutura patrimonial estabelecem relacdes entre as fontes
de financiamento, sejam proprias ou de terceiros (Martins, 2020). Matarazzo (2010)
conceitua financiamento como os recursos de que a empresa dispde para utilizar por
um determinado periodo, pagos de forma parcelada, inseridos de juros. De acordo
com o autor, esses financiamentos sao tomados, para expandir a empresa, no Ativo
Circulante ou Permanente (atual Nao Circulante).

A analise por meio de indicadores esta diretamente ligada as decisdes de
investimento e financiamento de uma entidade. Ela serve para a tomada de decisbes
da empresa em termos de obtencéo e aplicacdo desses recursos (Silva, 2017). Para
Assaf Neto (2020), os indicadores séao utilizados para aferir a composi¢ao das fontes
de recursos da empresa. Nesses indicadores, quanto menor for o indice ou percentual,
melhor.

O primeiro indicador, segundo ludicibus (2017), é o de endividamento geral.
Também conhecido como quociente de participacao de capitais de terceiros sobre os
recursos totais. Conforme o autor, esse indice pode ser calculado utilizando-se da
seguinte férmula:

Endividamento Geral = Passivo Circulante + Passivo Ndo Circulante x 100
Exigivel Total + Patrimdnio Liquido

Ainda segundo ludicibus (2017), esse indicador também pode ser calculado
dividindo-se o passivo total pelo ativo total. O resultado indica a proporcao do ativo
total financiada por recursos de terceiros, de curto ou de longo prazo. Outro indicador
utilizado é o grau de endividamento, que representa a participagdo do capital de
terceiros. Esse capital corresponde a soma do passivo circulante com o passivo nao
circulante, sobre os recursos proprios da companhia, representado pelo patriménio
liquido (Martins, 2020). A férmula, conforme Martins (2020), pode ser entendida como:

Grau de Endividamento = Passivo Circulante + Passivo Nao Circulante x 100
Patriménio Liquido

Esse indicador pode ser calculado dividindo-se o capital de terceiros pelo
patrimdnio liquido que representa quanto dos recursos proprios esta financiado por
terceiros. Em outras palavras, para cada real investido pelo acionista, quanto de divida
com terceiros a empresa tem (Martins, 2020).

O indicador de composicao de endividamento trata da participacado de dividas
de curto prazo sobre o exigivel total. E um indice importante, j& que é possivel
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mensurar a quantidade de obrigagées que a entidade possui de curto prazo em
relagcédo as dividas totais (Silva, 2017). A férmula é representada a seguir:

Composicao de Endividamento = Passivo Circulante x 100
Capital de Terceiros

O grau de imobilizagdo do patriménio liquido € um indice relevante para as
empresas, visto que possibilita identificar quanto de capital proprio esta investido em
ativos permanentes (Martins, 2020). A férmula, adaptada para a atual nomenclatura
utilizada na contabilidade, pode ser entendida como:

Imobilizagao do Patrimdnio Liquido = (Ativo Imobilizado + Intangiveis) x 100
Patrimbnio Liquido

Esse indicador pode ser calculado pela divisdo do ativo ndo circulante,
diminuido do realizavel de longo prazo, restando apenas imobilizados e intangiveis,
pelo patriménio liquido. Ele representa quanto de recursos proprios estdo investidos
em ativos de baixa liquidez.

O indice de imobilizagao dos recursos nao correntes trata da porcentagem de
ativos permanentes (atual investimento + imobilizado + intangiveis) sobre os recursos
préprios da companhia, acrescidos do exigivel de longo prazo de terceiros (Assaf
Neto, 2020). A férmula se baseia em:

Imobilizacdo dos Recursos ndo Correntes= Ativo ndo Circulante - ARLP x 100

Passivo N&o Circulante + PL

O indice representa a propor¢ao desse componente, que inclui investimentos,
imobilizado e intangiveis, que esta sendo financiado por recursos de terceiros de longo
prazo e por recursos proprios, pois esses ativos possuem vida util bastante elevada.
Se esse indicador for superior a 1, significa dizer que a entidade esta se utilizando de
recursos de curto prazo para financiar ativos de longo prazo, o que é ruim para o
capital de giro.

2.2.2.2 Indicadores de rentabilidade e de lucratividade

Os indicadores de rentabilidade, também chamados de lucratividade, visam
avaliar os resultados obtidos por uma empresa (Assaf Neto, 2020). Para Martins
(2020), os indicadores de rentabilidade auxiliam a avaliar os resultados de uma
entidade, seja no valor de vendas, composi¢ao do ativo total ou patriménio liquido.
Para isso, geralmente sao utilizados o lucro operacional e o lucro liquido. De um modo
geral, quanto maiores forem esses indicadores, melhor.

Um dos principais indicadores de rentabilidade se chama “ROE” (return on
equity), que, traduzido, representa o Retorno sobre o Patriménio Liquido (RSPL). A
férmula consiste na divisdo do lucro liquido sobre o PL total ou médio da empresa,
multiplicado por 100 (ludicibus, 2017), como mostra o exemplo a seguir:

Retorno Sobre o Patriménio Liquido = Lucro Liquido x 100
Patriménio Liquido Médio
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Para Assaf Neto (2020), esse indice mensura o total de retorno aos socios
proprietarios pelos investimentos feitos na companhia. Em outras palavras, ele mostra
quanto de lucro se aufere a cada unidade monetaria investida pelo sécio.

Outro indicador é o “ROA” (return on asset), ou Retorno sobre o Ativo, o qual
trata da divisdo do lucro liquido gerado pela empresa pelo ativo total ou médio
multiplicado por 100, como se demonstra a seguir (Marion, 2019).

Retorno Sobre o Ativo = Lucro Operacional x 100
Ativo Médio

Para Silva (2017), esse indicador mede a eficiéncia da empresa gerada pelos
seus lucros sobre os investimentos totais. Em outras palavras, ele evidencia quanto
do resultado operacional da companhia tem em relagao aos ativos que possui, ou seja,
€ importante, pois a rentabilidade do negdcio depende do capital investido na
atividade-fim da empresa (Martins, 2020).

Em relagao a rentabilidade das vendas ha dois indicadores muito utilizados. A
margem operacional é o quociente do lucro operacional pelas vendas liquidas. E um
indice que pode ser obtido com base na analise vertical ja vista anteriormente, na
Demonstracdo de Resultado. Da mesma forma, a margem liquida se comporta. A
unica diferengca € que em vez de ser a divisdo do lucro operacional pelas vendas
liquidas, € o lucro liquido (ludicibus, 2017).

As formulas de margem liquida e margem operacional s&o as seguintes:

Margem Bruta =  Lucro Bruto x 100
Vendas Liquidas

Margem Operacional = Lucro Operacional x 100
Vendas Liquidas

Margem Liquida = Lucro Liquido x 100
Vendas Liquidas

Segundo Assaf Neto (2020), basicamente significa dizer quanto de unidade
monetaria a entidade obteve a cada venda realizada. As vendas de uma empresa
podem aumentar, porém, o lucro pode ndo acompanhar esse aumento de vendas, por
isso, a importancia dessa analise.

3 PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

Quanto aos objetivos, esta pesquisa se caracterizou como descritiva. A
pesquisa descritiva objetiva reunir e analisar muitas informacdes, além da descri¢ao
das caracteristicas sobre o assunto estudado (Lozada; Nunes, 2019). Nesta pesquisa,
foram coletados dados e informagdes da B3 e de sites de relacionamento com
investidores (RI), das empresas listadas na B3, a fim de analisar a relag&o entre a
variagdo da taxa de juros e o desempenho das empresas do setor varejista,
descrevendo os resultados observados.
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Quanto aos procedimentos técnicos, a pesquisa foi documental. Segundo
Lakatos (2021), a principal caracteristica desse tipo de pesquisa € utilizar apenas
documentos como fonte de coleta de dados. Esses documentos sdo denominados
fontes primarias. Para a realizacdo desta pesquisa, foram coletadas informacgdes por
meio de documentos, como as demonstragdes contabeis de empresas varejistas da
B3, como balangos, demonstrativos de resultados, notas explicativas, entre outros.

No que diz respeito a abordagem do problema, ela foi considerada
quantitativa, pois foram utilizados métodos estatisticos como base para analises e
comparagoes por meio de numeros. De acordo com Gil (2019, p. 188), “para que se
possa realizar qualquer analise quantitativa, os dados precisam ser apresentados sob
a forma de numeros”. Lozada e Nunes (2019) afirmam que a pesquisa quantitativa
pode ser utilizada para descrever significados a partir da analise de dados brutos e
objetivos.

A coleta de dados deste estudo foi realizada em sites como o da Brasil, Bolsa,
Balcdao (B3) e fundamentus.com.br para obtencdo de informagbes relativas as
Demonstragdes Financeiras Padronizadas (DFP) e relatérios das empresas do ramo
varejista da B3, bem como no site do Banco Central do Brasil para obtencdo de
informacdes relativas a taxa de juros Selic. “A coleta de dados ¢é a etapa da pesquisa
em que se inicia a aplicagdo dos instrumentos elaborados e das técnicas
selecionadas, a fim de efetuar a coleta dos dados previstos” (Lakatos, 2019, p. 193).

Os dados coletados da pesquisa foram organizados em quadros com 0 uso
do Microsoft Excel e foram analisados por meio estatistica descritiva. A analise de
dados € a tentativa de evidenciar as relagdes existentes entre o fenbmeno estudado
e outros fatores. Lakatos (2021) afirma que, a fim de conseguir respostas para suas
indagacgdes, o pesquisador se aprofunda em mais detalhes sobre os dados e visa
estabelecer relagdes necessarias entre os dados obtidos e hipdteses formuladas.
Segundo Favero e Belfiore (2017), a estatistica descritiva consiste em descrever e
sintetizar as principais caracteristicas em um conjunto de dados, por meio de graficos,
tabelas e figuras para melhor compreensao do pesquisador sobre tais dados.

Para atender ao objetivo desta pesquisa, primeiramente procurou-se
identificar as empresas que fazem parte do ramo varejista da B3. As empresas que
fizeram parte desta pesquisa pertencem ao setor econébmico de Consumo Ciclico e o
subsetor € o do Comércio Varejista. Trés segmentos empresariais fazem parte desse
subsetor, a saber:

a) tecidos, vestuario e calgados;
b) eletrodomésticos;
c) produtos diversos.

Ao todo, dezesseis empresas fazem parte do subsetor de Comércio Varejista.
Contudo, somente nove empresas fizeram parte do estudo. Como o objetivo da
pesquisa propunha a confrontacdo da Taxa Selic com indicadores de desempenho
das empresas, definiu-se que essa comparacgao seria realizada para o periodo anual.
Além disso, como a ideia era avaliar o efeito da Selic sobre esses indicadores, seria
necessario avaliar mais de um exercicio. Assim sendo, definiu-se que o estudo seria
realizado para 10 exercicios, ou seja, de 2014 a 2023. Das dezesseis empresas
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listadas na B3, somente nove delas possuiam demonstragdes contabeis do periodo
abrangido (10 anos decorridos). Essas empresas sao apresentadas no Quadro 1.

Quadro 1 — Empresas participantes da pesquisa

Ordem Apelido Razao social
1 AMERICANAS Americanas S.A.
2 AREZZO Arezzo CO
3 CASAS BAHIA Casas Bahia S.A.
4 GUARARAPES Guararapes S.A.
5 GRAZZIOTIN Comercial Grazziotin S.A.
6 MAGALU Magazine Luiza S.A.
7 MARISA Lojas Marisa S.A.
8 RENNER Lojas Renner S.A.
9 VESTE Veste S.A. Estilo

Fonte: B3 (2024)

Os dados relativos as empresas varejistas foram obtidos de um arquivo em
Microsoft Excel disponivel para download no site da B3. No referido arquivo as
empresas estao segregadas por setor econdmico, subsetor e segmento. Além disso,
0 arquivo traz o cddigo de negociacdo em bolsa de cada empresa.

O cédigo de negociagao de cada empresa serviu para poder baixar, em
arquivos do Microsft Excel, as suas demonstragdes contabeis no site
fundamentus.com.br, sendo as mesmas constantes na B3, contudo organizadas de
forma padronizada. Foram baixados o Balango Patrimonial e a Demonstracdo do
Resultado do Exercicio.

Além das demonstragdes contabeis, utilizadas para calcular os indicadores de
desempenho, foi necessario acessar informacgdes sobre a taxa Selic dos ultimos 10
anos. O historico das taxas de juros Selic foi obtido no site do Banco Central do Brasil
(BACEN). As taxas do ano de 2023 podem ser visualizadas no Quadro 2.

Quadro 2 — Taxa SELIC do ano de 2023

Reunido do . o Dias de | Taxa média
COPOM Periodo de vigéncia da Taxa N
vigéncia parao
Taxa SELIC a.a. (%) . o

Numero Data em 2023 | periodo (%)
2592 | 13/12/2023 | 14/12/2023 - 31/01/2024 | 11,75 18 0,58
2582 |01/11/2023 | 03/11/2023 - 13/12/2023 | 12,25 41 1,38
2572 | 20/09/2023 | 21/09/2023 - 02/11/2023 | 12,75 43 1,50
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2562 |02/08/2023 | 03/08/2023 - 20/09/2023 | 13,25 49 1,78
2552 | 21/06/2023 | 22/06/2023 - 02/08/2023 | 13,75 42 1,58
2542 | 03/05/2023 | 04/05/2023 - 21/06/2023 | 13,75 49 1,85
2532 | 22/03/2023 | 23/03/2023 - 03/05/2023 | 13,75 42 1,58
2522 | 01/02/2023 | 02/02/2023 - 22/03/2023 | 13,75 49 1,85
2512 | 07/12/2022| 08/12/2022 - 01/02/2023 | 13,75 32 1,21
Taxa média da SELIC no ano de 2023 >> 13,30

Fonte: elaborado pelo autor com base em Banco Central do Brasil (2024c)

No Quadro 2 constam as taxas Selic definidas em cada reunidao do Comité de
Politica Monetaria (COPOM) do Banco Central do Brasil. Na penultima coluna desse
quadro foi calculada a quantidade de dias de vigéncia da taxa entre uma reuniao e
outra ou entre a reunido e o inicio ou final do ano para se obter a taxa média anual. A
taxa média anual foi calculada da seguinte maneira: a taxa Selic definida em cada
reunido € dividida por 365 dias e o resultado é multiplicado pela quantidade de dias
de vigéncia para encontrar a taxa média do periodo. A soma das taxas médias de
todos os periodos do ano é a taxa média anual da Selic. A taxa média anual da Selic
foi calculada para os anos de 2013 a 2023.

4 ANALISE DOS RESULTADOS

Com base nas demonstracbes contabeis das empresas participantes da
pesquisa foi possivel calcular os indicadores de desempenho. Os indicadores
escolhidos para medir a evolugdo das vendas e do custo dos financiamentos em
diferentes patamares da taxa Selic foram divididos em dois grupos. No primeiro grupo
foram incluidos os indicadores para os quais se espera uma evolugao contraria a
evolugao da taxa Selic, quais sejam: giro do ativo e a participagado das duplicatas a
receber sobre vendas. No segundo grupo figurou somente o indicador de custo dos
empréstimos, para o qual se espera que a evolugao seja na mesma dire¢do da taxa
Selic.

4.1 INDICADORES DE DIREGCAO CONTRARIA A DA TAXA SELIC

O titulo desta secao nao reflete a realidade da direcdo dos indicadores, mas
a direcédo sugerida para esses indicadores em face da politica monetaria, mais ou
menos restritiva, a depender da definicdo da taxa de juros Selic pelo COPOM. Supbe-
se que uma elevacéo na taxa basica de juros da economia afete negativamente as
vendas, principalmente as vendas a prazo, que passarao a incorporar o aumento da
referida taxa. Uma diminuicdo da taxa, ao contrario, poderia estimular a venda em
virtude do menor juro embutido nos precos. Contudo, ha outros fatores, os mais
diversos, que podem impactar as vendas para mais ou para menos, por exemplo, a
criacdo de uma unidade de negocio ou de uma filial. Assim sendo, n&o se pode afirmar
que um aumento na taxa Selic provocara diminuigdo ou menor crescimento das
vendas, ainda que isso possa acontecer.
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Quanto a evolucéo das vendas seria mais simples utilizar o préprio valor das
vendas. Porém, devido as situagdes ja descritas, procurou-se utilizar indicadores que
possam, em alguma medida, equalizar os efeitos das diferentes estratégias de vendas
utilizadas pelas empresas, bem como minimizar os efeitos do repasse da inflagdo aos
precos de vendas. Nesse sentido, foram escolhidos como indicadores para medir a
evolugdo de vendas, o giro do ativo e a participacédo dos valores de contas a receber
sobre vendas, por entender que sao indicadores que melhor retratam essa evolucéo.

O giro do ativo é calculado dividindo-se o valor das vendas liquidas pelo valor
meédio do ativo. O resultado indica quantos reais de vendas foram realizadas para
cada real de investimento no ativo. Sabe-se que os resultados operacionais da
empresa estao vinculados ao volume de seus investimentos em ativos, ou seja, um
aumento dos investimentos em ativos poderia resultar em maior volume de vendas.

Dessa forma, o uso do indicador de giro do ativo, que compara vendas com o
valor do ativo seria preferivel ao valor das vendas, porque o peso dos investimentos
para vender estaria sendo considerado. Isso impacta a perspectiva sobre a evolucao
das vendas, bem como o calculo da prépria evolugcdo. Nao basta medir quantos reais
a mais se vendeu, mas quantos reais a mais se vendeu em relagao a cada real de
ativo investido. A utilizacdo desse indicador também elimina o problema da variagao
de precos pela inflagdo, uma vez que, se os pregos das mercadorias sao corrigidos
pela inflacdo, também os estoques e as contas a receber, no ativo, serdo impactados.

No Quadro 3 sao apresentados os indicadores de giro do ativo das empresas
participantes da pesquisa, bem como a taxa média anual da Selic para o periodo de
2013 a 2023. E importante destacar que o valor médio do ativo total foi calculado
somando-se o valor total do ativo de cada trimestre do ano e dividindo-se por 4, sendo
a quantidade de trimestres no ano.

Quadro 3 — Giro do ativo e taxa SELIC de 2013 a 2023
EMPRESAS E GIRO DO ATIVO E TAXA SELIC MEDIA (R$)

SELIC 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020 | 2021 | 2022 | 2023

AMERICANAS | 1,08 | 1,14 | 1,07 | 0,90 | 0,62 | 0,50 | 0,44 | 0,55 | 0,60 | 0,62 | 0,59

AREZZO 139 | 138 | 1,32 | 1,37 | 1,40 | 143 | 1,283 | 0,77 | 0,97 | 0,98 | 0,87

CASAS BAHIA | 1,74 | 160 | 1,30 | 1,30 | 148 | 140 | 1,15 | 1,00 | 0,90 | 0,89 | 0,88

GUARARAPES | 0,93 | 0,92 | 0,84 | 0,82 | 0,86 | 0,82 | 0,67 | 0,49 | 0,53 | 0,59 | 0,62

GRAZZIOTIN 0,76 | 0,75 | 066 | 062 | 0,66 | 0,68 | 0,63 | 0,53 | 0,62 | 0,59 | 0,55

MAGALU 1,856 | 2,07 | 1,81 | 1,78 | 2,00 | 2,09 | 1,45 | 1,38 | 1,21 | 1,05 | 1,02
MARISA 1,29 | 1,19 | 1,08 | 1,06 | 1,06 | 1,01 | 0,79 | 0,66 | 0,76 | 0,81 | 0,63
RENNER 1,13 | 1,13 | 1,45 | 1,10 | 1,11 | 1,10 | 0,89 | 0,58 | 0,57 | 0,63 | 0,68
VESTE 0,73 | 0,46 | 0,37 | 0,36 | 0,39 | 0,34 | 0,22 | 0,24 | 0,44 | 0,69 | 0,67
SELIC 8,29 | 10,96 | 13,47 | 14,18 | 10,16 | 6,58 | 6,04 | 2,89 | 4,54 | 12,51 | 13,30

Fonte: elaborado pelo autor com base nos dados da pesquisa (2024)
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A ideia de utilizar numeros de 11 exercicios € porque esses humeros nao sao
utilizados para comparagao. A confrontagdo dos indicadores com a Selic foi realizada
pela variagdo desses numeros de um exercicio par o outro. Assim sendo, para
encontrar a variagao de 2014, foi necessario conhecer os numeros de 2013.

No Quadro 4, a seguir, sdo demonstradas as variagdes nos indicadores de
giro do ativo, bem como a variagao da taxa Selic e outras variaveis.

Quadro 4 — Variacado no giro do ativo e na SELIC de 2014 a 2023

EMPRESAS E OUTRAS VARIAGAO DO GIRO DO ATIVO E SELIC (%)
VARIAVEIS 2014 | 2015 | 2016 | 2017 |2018] 2019 | 20202021 2022] 2023

AMERICANAS 6 -6 -16 -31 19 | 12 | 24 | 11 3 -5
AREZZO -1 -5 4 2 2 -13 | -38 | 26 1 -11
CASAS BAHIA -8 -18 0 14 5 | -18 | -13 | -10 | -1 -2
GUARARAPES -2 -9 -2 5 5 | 18 | 26 | 9 11 5
GRAZZIOTIN 0 -12 -6 6 3 -7 | -16 | 16 | 4 -7
MAGALU 12 -13 -1 13 4 -31 5 | 12 | 13 -3
MARISA -8 -9 -2 0 5 | 22 | -16 | 15 6 -22
RENNER 0 2 -4 1 -1 -19 | 35 | -2 11 8
VESTE -38 -18 -3 6 -13 ] -35 | 10 | 84 | 55 -3
SELIC 32 23 5 28 | 35 | -8 -52 | 57 | 176 6
Aumentos — Diminuigdes -5 -7 -7 5 -3 -9 -5 3 3 -5
Aumentos (Quantidade) 2 1 1 7 3 0 2 6 6 2
Diminuicdes (Quantidade) 8 8 2 6 9 7 3 3
Diregdo SELIC A A v v v v A A
Direcéo do Giro do Ativo v v A v v v A A
Diregao contraria Sim Sim Sim Sim | Ndo | Nao | Nado | Nao | Nao | Sim
Diregdo mais presente 78%V |89%V [89%V | 78% A | 67% |100% | 78% | 67% | 67% | 78% VY
E(iarr?ggcc: contraria no 50%

Fonte: elaborado pelo autor com base nos dados da pesquisa (2024)

As variagdes dos indicadores e da Selic contidas no Quadro 4 podem ser
encontradas dividindo-se os valores do exercicio mais atual pelos valores do exercicio
anterior, todos contidos no Quadro 3. Como exemplo, cita-se a variacdo de 6%
(arredondada) no giro do ativo de 2014 da Americanas que foi obtida pela divisdo do
giro do ativo de 1,14 (2014) pelo giro do ativo de 1,08 (2013), resultando em 1,06.
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Depois se diminui de 1, representando o numero base para chegar ao valor de 0,6 ou
6%. Esse procedimento foi realizado para todos os indicadores de todas as empresas
e também para a taxa Selic.

Apoés o calculo de todas as variagdes, a quantidade de indicadores cuja
variagao foi positiva (aumento), em relagdo ao ano anterior, foi informada na linha
“‘Aumentos (Quantidade)”, e a quantidade daqueles cuja variagdo foi negativa foi
informada na linha “Diminuicdes (Quantidade)’. A diferenca entre essas duas
quantidades de indicadores foi apontada na linha “Aumentos — Diminui¢des”.

Nas linhas “Direcao da Selic” e “Direcdo do Giro do Ativo” do Quadro 4 sao
apresentadas setas pretas apontadas para cima e setas vermelhas apontadas para
baixo. A ideia, aqui, foi utilizar um elemento grafico para demonstrar se a Selic e o giro
do ativo aumentaram ou diminuiram no ano. Contudo, enquanto ha somente um
numero para a Selic, ha nove niumeros para o giro do ativo, relativos a nove empresas.
Portanto, a seta que aparece na linha “Direcdo do Giro do Ativo” apontara para baixo
(vermelha) se a quantidade de diminuicdes for maior que a quantidade de aumentos
e apontara para cima (preta) se a quantidade de aumentos for maior que a quantidade
de diminui¢cbes. Se as quantidades forem iguais, ndo havera seta.

A linha “Direc&do contraria” do Quadro 4 é somente para confirmar se os
indicadores variaram na direcdo contraria da Selic, o que era de se esperar. Nota-se
que, enquanto a Selic de 2014 aumentou em relagao a 2013 (32%), na maior parte
das empresas da pesquisa, o giro do ativo de 2014 diminui quando comparado a 2013.
Foram sete diminuigdes contra dois aumentos. Assim sendo, para o ano de 2014, a
resposta na linha “Diregao contraria" € “Sim”, porque a maior parte dos indicadores
variou na diregao contraria a variagéo da Selic.

Na linha “Diregdo mais presente”, do Quadro 4, estd demonstrado o
percentual de variacdo das quantidades, acompanhado da seta que identifica a
direcao da variacido, da maioria dos indicadores, se aumento ou diminuicdo. No ano
de 2014, por exemplo, a maioria dos indicadores, 7 em 9, diminuiu. Neste caso, 7/9 é
igual a 0,78 ou 78% ¥ mostrando outra dimensao da andlise, ou seja, a alta da Selic
teve impacto negativo sobre a evolugéo do giro do ativo, ou evolugcédo das vendas, e
esse impacto foi de 78% das empresas (seta vermelha apontada para baixo). Ja no
ano de 2017, quando a Selic caiu, o giro do ativo, da maioria das empresas, aumentou
(78% A).

Nos anos de 2018 a 2022, por outro lado, a direcdo da variagao da Selic foi a
mesma do indicador de giro do ativo, tanto para cima quanto para baixo. O que se
observa, comparando as variagdes contrarias e as variagdes na mesma diregao, €
que os percentuais de empresas que variaram na direcdo contraria a da Selic sao
maiores que os percentuais de empresas que variaram na mesma direcdo da Selic.

Na ultima linha do Quadro 4, “Direcdo contraria no periodo”, demonstra o
percentual que representa a propor¢ao de anos nos quais a variagao do indicador de
giro do ativo foi contraria a variagdo da Selic. O resultado para o periodo de 2014 a
2023 foi de 50%, ou seja, em 5 dos 10 anos analisados, na maior parte das empresas,
o giro do ativo variou na dire¢cédo contraria a da Selic.

Diante dos resultados apresentados e observados nessa analise, deduz-se
que a evolugdo das vendas, medida pelo giro do ativo, tende a evoluir no sentido
contrario ao da taxa Selic. Além dos dados aqui apresentados, € importante lembrar
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que, no ano de 2019, as atividades empresariais foram impactadas pela pandemia da
COVID-19, desorganizando, em certa medida, a economia nacional, principalmente
naquele ano e no ano seguinte.

E, nesses dois anos, tanto a variacdo da Selic quanto a da maioria dos
indicadores de giro do ativo das empresas variardo negativamente e na mesma
direcdo. Nos Quadros 5 e 6 em sequéncia sdo apresentados os numeros e evolugao
das vendas com base na variacdo das contas a receber.

Quadro 5 — Contas a receber em relagdo as vendas e taxa Selic de 2013 a 2023

CONTAS A RECEBER SOBRE VENDAS E TAXA SELIC MEDIA (%)

EMPRESAS E

SELIC 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020 | 2021 | 2022 | 2023
AMERICANAS | 136 | 11,2 | 82 | 85 | 64 | 38 | 84 | 11,2 | 221 | 20,7 | 17,7
AREZZO 23,4 | 24,7 | 26,6 | 24,7 | 23,7 | 23,7 | 23,7 | 26,5 | 19,9 | 16,7 | 18,4
CASASBAHIA | 10,7 | 9,7 | 135 | 16,2 | 16,4 | 14,7 | 158 | 20,3 | 23,4 | 18,9 | 14,3
GUARARAPES | 30,4 | 33,8 | 40,4 | 40,6 | 41,3 | 45,7 | 49,7 | 53,0 | 58,9 | 59,9 | 52,2
GRAZZIOTIN | 28,6 | 33,3 | 322 | 32,0 | 342 | 355 | 34,8 | 33,4 | 37,2 | 39,0 | 33,9
MAGALU 50 | 59 | 49 | 47 | 62 | 10,6 | 101 | 131 | 132 | 152 | 14,3
MARISA 26,3 | 25,9 | 24,9 | 241 | 240 | 241 | 26,6 | 28,0 | 28,0 | 27,0 | 18,4
RENNER 29,1 | 30,0 | 31,4 | 29,8 | 29,8 | 29,8 | 32,1 | 38,0 | 37,1 | 42,9 | 44,4
VESTE 53 | 97 | 139 | 111 | 6,3 | 83 | 13,6 | 184 | 134 | 11,7 | 10,8
SELIC 8,29 | 10,96 | 13,47 | 14,18 | 10,16 | 6,58 | 6,04 | 2,89 | 4,54 | 12,51 | 13,30

Fonte: elaborado pelo autor com base nos dados da pesquisa (2024)

Quadro 6 — Variacado nas contas a receber em relagao as vendas e na Selic de 2014 a 2023

VARIAGAO DAS CONTAS A RECEBER E SELIC (%)

EMPRESAS E
OUTRAS VARIAVEIS 501472015] 2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020 |2021| 2022 | 2023
AMERICANAS 18 | 27| 3 | 24 | 41 | 121 | 33 |97 | 6 | -14
AREZZO 6 | 8 | 7 4 0 0 12 | 25| -16 | 10
CASAS BAHIA 9 | 39 | 20 1 10 | 7 28 | 16 | 19 | -24
GUARARAPES 1 | 20 | 1 2 11 9 7 | 11| 2 | 13
GRAZZIOTIN 17 | 3 | 1 7 4 2 4 |11 ] 5 | 13
MAGALU 0 | 16| 4 | 32 | 71 5 | 3 | 0 | 15 | -6
MARISA 1| 4 3 0 0 10 5 0o | 3 | 32
RENNER 3 |5 | 5 0 0 8 21 | 5 | 16 4
VESTE 84 | 44 | 20 | 43 | 31 | 64 | 36 | 27| 13 | 7
SELIC 32 | 23| 5 | -28 | 35 | -8 | -52 | 57 | 176 | 6
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Aumentos - 11| =3 1 1 5 7 | 3| - 5
Diminuigoes

Aumentos

(Quantidade) 5 5 3 5 5 7 8 6 4 2
Diminuigdes

(Quantidade) 4 4 6 4 4 2 1 3 5 7
Direcdo SELIC A A A v v v v A A A
Direcédo Contas a A A v A A A A A v v
Receber

Direcado contraria Nao | Ndo | Sim Sim Sim Sim Sim | Ndo | Sim Sim
Diregcéo mais presente | 56% | 56% |67%V [56% A |56% A |78% A |89% A | 67% |56%V |78%V
Dlrt?gao contraria no 70%

periodo

Fonte: elaborado pelo autor com base nos dados da pesquisa (2024)

O calculo da participagcéo das duplicatas a receber sobre as vendas, cujos
numeros foram demonstrados no Quadro 5, foi realizado com base no saldo médio
das duplicatas a receber, de cada ano, calculado pela soma dos saldos trimestrais
dividida por quatro trimestres.

Seguindo a mesma légica de analise desenvolvida para o giro do ativo e,
observando-se os dados contidos no Quadro 6, pode-se perceber que a participagao
dos valores a receber de clientes sobre as vendas é uma medida que corrobora aquela
ja demonstrada pelo giro do ativo, de que a evolugéo das vendas tende a ocorrer no
sentido contrario ao da taxa Selic. No periodo de 10 anos, em sete deles, a
participacado das contas a receber sobre as vendas variou no sentido contrario ao da
Selic, na maioria das empresas participantes da pesquisa e somente em trés anos a
variagcao desse indicador foi na mesma dire¢ao da Selic.

4.2 INDICADORES DE DIRECAO IGUAL A DA TAXA SELIC

Nesta secdo, sdo apresentados os numeros e evolucdo do custo de
empréstimos das empresas participantes da pesquisa em relacido a evolugao da taxa
Selic. E, da mesma forma, como foi explicado na secéo 4.1, o nome dessa se¢ao esta
baseado na direcao que se espera.

O custo dos empréstimos € o quanto o valor dos juros representa do valor dos
empréstimos. Neste estudo, os juros foram representados pelos valores constantes
na linha “Despesas financeiras” das demonstracbes do resultado do exercicio
padronizadas das empresas e o valor dos empréstimos resultou da soma dos valores
de curto e de longo prazo constantes no Passivo Circulante e nao Circulante na conta
“Empréstimos e financiamentos”.

Os percentuais que representam os custos dos empréstimos, bem como os
da taxa SELIC média no periodo de 2013 a 2023 s&o apresentados no Quadro 7.
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Quadro 7 — Custo dos empréstimos e taxa Selic de 2013 a 2023

EMPRESAS E CUSTO DOS EMPRESTIMOS E TAXA SELIC MEDIA (%)

SELIC 12013 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020 | 2021 | 2022 | 2023
AMERICANAS | 225 | 357 | 393 | 37,0 | 239 | 145 [ 143 [ 11,8 | 122 | 329 | 19,0
AREZZO 16,5 | 165 | 26,5 | 290 | 20,3 | 38,8 | 23,8 | 17,2 | 18,8 | 34,0 | 16,0
CASASBAHIA | 220 | 27,5 | 19,1 | 234 | 199 | 182|192 | 89 | 128 243 | 342
GUARARAPES [ 12,7 | 12,7 | 21,7 | 22,7 | 168 | 92 | 108 | 72 | 100 | 17.8 | 19,3
MAGALU 22,7303 | 326 | 351 | 383 | 704 | 788 | 404 | 359 | 39,1 | 38,3
MARISA 16,7 | 182 | 21,7 | 224 | 191 [139 [ 112|124 [ 126 | 199 | 20,6
RENNER 75 [ 100 | 101 | 97 | 7.2 | 55 | 90 [ 119|158 225 | 299
VESTE 156 | 198 | 235 | 243 | 214 [ 142 [115] 83 | 96 | 181 | 30,0
SELIC 8,29 [ 10,96 | 13,47 [ 14,18 | 10,16 | 6,58 | 6,04 | 2,89 | 4,54 | 12,51 | 13,30

Fonte: elaborado pelo autor com base nos dados da pesquisa (2024)

O Quadro 7 nao lista a empresa Grazziotin, pois ela ndo possui saldos de
empréstimos ou financiamentos no periodo analisado. O custo dos empréstimos foi
calculado dividindo-se o valor anual das despesas financeiras, pelo saldo médio dos
empréstimos, de cada ano, calculado pela soma dos saldos trimestrais dividida por
quatro trimestres. As variagbes desse custo, bem como a variacdo da Selic, de um
ano para o outro estdo demonstradas no Quadro 8.

Quadro 8 — Variagao no custo dos empréstimos e na Selic de 2014 a 2023

EMPRESAS E OUTRAS
VARIAVEIS

VARIAGAO DO CUSTO DOS EMPRESTIMOS E DA SELIC (%)

2014 | 2015|2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020 | 2021 | 2022 | 2023
AMERICANAS 58 10 -6 | -35 | 40 | -1 -17 3 170 | -42
AREZZO 0 61 9 -30 | 91 | -39 | -28 9 81 -53
CASAS BAHIA 25 -31 | 23 | -15 | -8 5 -54 | 44 90 41
GUARARAPES 0 71 5 -26 | 45 | 17 | -33 | 38 78 8
MAGALU 33 8 8 9 84 12 | -49 | -11 9 -2
MARISA 10 19 3 -15 | 27 | 20 | 11 2 58 4
RENNER 33 1 -3 | 26 | 24 | 64 | 33 | 33 42 33
VESTE 27 19 3 -12 | -33 | -19 | -28 | 16 88 66
SELIC 32 23 5 -28 | -35 | -8 | -52 | 57 | 176 6
Aumentos — Diminuigdes 8 6 4 -6 -4 0 -4 6 8 2
Aumentos (Quantidade) 8 7 6 1 2 4 2 7 8 5
Diminuicdes (Quantidade) 0 1 2 4 1 0 3
Direcao SELIC A A A v v v v A A A
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Orec s ds NN
Mesma direcéo Sim | Sim | Sim | Sim | Sim | Ndo | Sim | Sim | Sim | Sim
Direcdo mais presente 100% | 88% | 75% | 88% | 75% 75% | 88% | 100% | 63%
Mesma diregao no periodo 90%

Fonte: elaborado pelo autor com base nos dados da pesquisa (2024)

O Quadro 8 possui diferengcas em relacdo aos Quadros 4 e 6 da secao
anterior. As linhas “Direcao contraria” e “Direcdo contraria no periodo” foram
substituidas pelas linhas “Mesma dire¢ao” e “Mesma diregao no periodo”. Esse ajuste
considera a direcédo que se espera do indicador em relagao ao comportamento da taxa
Selic. E de se esperar que um aumento na taxa Selic reflita em aumento no custo dos
empréstimos, ainda que isso nao possa ser afirmado, uma vez que pode nao ocorrer.

Observando-se as setas do Quadro 8 percebe-se que, todas apontam para a
mesma diregdo com exce¢ao do ano de 2019 (ano da pandemia de Covid-19), no qual
nao ha seta para indicar a variagao do custo dos empréstimos porque, em metade das
empresas o custo dos empréstimos variou na mesma direcdo da Selic e na outra
metade, em diregcdo contraria. Nota-se, também, que em 8 dos 10 exercicios, o
percentual de variagdo, na mesma diregdo é de 75% ou mais (6 ou mais empresas
das 8 pesquisadas). Em 2023, esse percentual foi de 63% (5 empresas).

Na ultima linha do Quadro 8, pode-se perceber que, em 90% do periodo
analisado, o custo dos empréstimos, da maioria das empresas, variou ha mesma
direcdo da Selic. Com base nestes achados pode-se deduzir que o custo dos
empréstimos das empresas varejistas da B3 tende a variar na mesma dire¢cdo da taxa
Selic.

5 CONSIDERAGOES FINAIS

A proposta deste artigo foi ampliar o debate sobre os efeitos da taxa Selic nas
operacoes das empresas. A taxa Selic € constantemente citada em noticiario
televisivo, radiofénico, impresso e também em midias alternativas da internet, e
embora seus impactos sejam sentidos pelas pessoas fisicas e juridicas, ninguém sabe
ao certo a medida desse impacto.

O objetivo geral deste estudo foi avaliar o efeito da variagdo da taxa de juros
Selic sobre alguns indicadores de desempenho das empresas varejistas da B3. A esse
objetivo geral seguiram-se dois objetivos especificos cujas principais conclusdes s&o
descritas nesta secao.

O primeiro objetivo especifico do estudo foi analisar a evolugéo das vendas
das empresas varejistas da B3 em diferentes patamares da taxa de juros Selic. Para
atender a este objetivo, primeiramente foram definidos os indicadores de desempenho
que seriam utilizados, uma vez que o valor das vendas n&o se mostrou adequado em
face da existéncia de variaveis que poderiam distorcer sua variagao para efeitos deste
estudo. O giro do ativo e a participacdo das duplicatas a receber sobre as vendas
foram os indicadores escolhidos. Com base na variagao desses indicadores, péde-se
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constatar que essas variagdes se moveram no sentido contrario ao da taxa Selic, para
a maioria das empresas pesquisadas.

O segundo objetivo especifico da pesquisa foi analisar a evolugdo do custo
dos financiamentos das empresas varejistas da B3 em diferentes patamares da taxa
de juros Selic. Os resultados demonstraram que o custo dos empréstimos evoluiu na
mesma direcao da taxa Selic para a maioria das empresas participantes da pesquisa.

De maneira geral, pode-se concluir que o efeito da taxa de juros Selic, sobre
indicadores de desempenho das empresas varejistas da B3, dependera do tipo de
indicador a ser utilizado, uma vez que diversas variaveis podem interferir no calculo e
no comportamento de tais indicadores, diminuindo sua qualidade para efeito de
comparagao com a taxa Selic.
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