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Resumo: Acrescente relevancia da gestao do capital de giro, especialmente no setor varejista,
tem despertado o interesse de pesquisadores e profissionais da area financeira. Ainda assim,
persistem desafios relacionados a manutencao da liquidez e ao equilibrio entre os ciclos
operacional e financeiro. Diante desse contexto, este estudo analisa a dindmica financeira
da Magazine Luiza S.A., com o objetivo de avaliar a evolug&o dos indicadores de capital de
giro, em especial a Necessidade de Capital de Giro (NCG), bem como os indicadores de
rentabilidade e a lucratividade, no periodo de 2018 a 2024. A pesquisa adota uma abordagem
quantitativa, de carater descritivo, utilizando pesquisa documental e bibliografica. Os dados
foram coletados junto a B3, ao Instituto Assaf e ao portal de Relagdes com Investidores
da Magazine Luiza, sendo analisados por indicadores financeiros e no modelo dindmico
de andlise do capital de giro. Os resultados indicam que a NCG apresentou saldo positivo
até 2019, tornando-se fortemente negativa a partir de 2020, atingindo -R$ 3.187,8 milhdes
em 2024. Paralelamente, observou-se queda significativa nos indicadores de rentabilidade
(ROIC e ROE) e nas margens de lucro, com os menores patamares registrados entre 2021
e 2022, em decorréncia dos impactos da pandemia da Covid-19 e do aumento dos custos
operacionais. Conclui-se que, embora demonstre sinais de recuperagdo gradual a partir de
2023, ainda enfrenta restrigcbes estruturais decorrentes da persisténcia da NCG negativa,
evidenciando a relacdo direta entre a gestéo do capital de giro e a capacidade de geragao de
retornos no varejo de grande porte.

Palavras-chave: capital de giro; Magazine Luiza; modelo fleuriet; gestéo financeira; setor
varejista.

Abstract: The growing importance of working capital management, especially in the retail
sector, has attracted the interest of researchers and professionals in the financial field.
However, challenges remain in maintaining liquidity and balancing operational and financial
cycles. Given this context, this study analyzes the financial dynamics of Magazine Luiza S.A.,
with the objective of evaluating the evolution of working capital indicators, especially the
Working Capital Requirement (WCR), as well as profitability and return indicators, from 2018
to 2024. The research adopts a quantitative, descriptive approach, using documentary and
bibliographic research. The data were collected from B3, the Assaf Institute, and Magazine
Luiza’s Investor Relations portal and analyzed by financial indicators and the dynamic working
capital analysis model. The results indicate that NCG had a positive balance until 2019,
becoming strongly negative from 2020 onwards, reaching -R$ 3,187.8 million in 2024. At
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the same time, there was a significant drop in profitability indicators (ROIC and ROE) and
profit margins, with the lowest levels recorded between 2021 and 2022, due to the impacts of
the Covid-19 pandemic and increased operating costs. It can be concluded that, although it
shows signs of gradual recovery from 2023 onwards, it still faces structural constraints due to
the persistence of negative NCG, highlighting the direct relationship between working capital
management and the ability to generate returns in large-scale retail.

Keywords: working capital; Magazine Luiza; fleuriet model; financial management; retail
sector.

INTRODUGAO

A gestao do capital de giro desempenha um papel importante para determinar
a continuidade das atividades empresariais, especialmente no setor varejista, no
qual o ciclo operacional e financeiro é curto e sensivel as variagcbes de consumo.
Para evitar excessivos investimentos em capital de giro, as empresas devem
administra-lo com eficiéncia enquanto mantém sua liquidez (Reis et al., 2025).

O termo giro refere-se aos recursos de curto prazo da empresa, identificados
como aqueles capazes de serem convertidos em caixa no prazo de um ano, ou seja,
sdo encontrados no ativo circulante e passivo circulante (Assaf Neto, Silva, 2011). O
capital de giro representa os componentes necessarios para manter as operagoes
diarias, como estoques, contas a receber e obrigacdes de curto prazo. A relagéo
entre ativos e passivos circulantes oferece um indicador de liquidez que serve para
avaliar a saude financeira das empresas.

A liquidez constitui a capacidade de uma empresa honrar suas obrigagbes
financeiras nos prazos determinados (Pimentel; Braga; Casa Nova, 2005). Assim,
o objetivo do capital de giro é assegurar que as empresas disponham de fluxo de
caixa suficiente para dar continuidade as suas atividades e minimizar o risco de
inadimpléncia no curto prazo (Samiloglu; Akgun, 2016).

Neste contexto, o presente estudo visa avaliar a dinamica financeira da
Magazine Luiza S.A. (Magalu), que se destaca como uma das maiores varejistas do
Brasil, através dos principais indicadores de capital de giro, como a Necessidade
de Capital de Giro (NCG), Saldo de Tesouraria, Capital Circulante Liquido e Ciclo
Financeiro, entre os anos de 2018 e 2024. Com o objetivo de compreender como
esses indicadores evoluiram ao longo dos anos e como se relacionam com as
decisdes estratégicas realizadas pela empresa.

A escolha da Magazine Luiza como objeto de analise se justifica por sua
relevancia no cenario econdmico nacional e por sua trajetéria de crescimento
sustentada por praticas inovadoras de gestao financeira buscando sempre se
adaptar aos avangos tecnoldgicos do varejo. Sua presenga entre as 100 marcas
mais valiosas do Brasil, segundo o ranking da Brand Finance Brazil 2024, evidencia
o reconhecimento do mercado quanto a sua solidez, inovagédo e capacidade de
gerar valor em um ambiente competitivo. Em 2024, a Magazine Luiza registrou um
faturamento bruto de R$ 56,5 bilhées, com uma receita liquida de R$ 39,1 bilhdes. A
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empresa mantém uma ampla rede com mais de 1.300 lojas fisicas distribuidas por
todo o territério nacional e emprega cerca de 40 mil colaboradores, reforgando seu
papel como uma das maiores empregadoras do setor varejista brasileiro.

A proxima parte deste trabalho abordara alguns conceitos e estudos
anteriores que estao relacionados ao tema proposto. Em seguida serao explicadas
a metodologia utilizada e a maneira como os dados foram obtidos, tratados e
analisados. Na quarta parte, serao apresentados os resultados obtidos por meio do
estudo e das analises pertinentes. Por fim, serdo expostas as consideragdes finais.

REFERENCIAL TEORICO

Analise Financeira

A contabilidade, ao longo dos séculos, criou ferramentas que auxiliaram na
avaliacéo do patriménio dos empreendedores e na medicao de suas riquezas. Hoje,
chamadas de demonstracdes financeiras, sua finalidade consiste em medir, em
determinado periodo, o desempenho de uma organizagéo, permitindo comparar sua
evolugdo com outras empresas do mesmo setor de atividade (Marques, Carneiro
Junior e Kiihl, 2025).

Esse papel se torna ainda mais relevante diante das transformacdes recentes
no cenario brasileiro, em que fatores externos intensificaram a concorréncia no pais.
Com a sofisticagdo do mercado financeiro, a analise financeira deixou de ser apenas
contabil e tornou-se estratégica, elevando a demanda por analistas qualificados
(Matias, 2017).

A representagao estruturada da posigdo patrimonial e do desempenho
€ essencial para que os diversos usuarios possam tomar decisdes econémicas,
uma vez que as demonstracdes detalham os elementos chave da entidade (ativos,
passivos, patrimdnio liquido, receitas, despesas e fluxos de caixa) e, junto com as
notas explicativas, permitem a previsédo dos fluxos de caixa futuros (CPC 26, 2024).
Nesse sentido, o conjunto completo de demonstragbes contabeis exigido pelo
Comité de Pronunciamentos Contabeis (CPC) deve ser apresentado com igualdade
de importancia, visando prover uma visao integral da situagcao da entidade. Esse
conjunto compreende: o balango patrimonial, a demonstragdao do resultado, a
demonstragdo do resultado abrangente, as demonstragdes das mutagdes do
patriménio liquido e dos fluxos de caixa.

Diante da multiplicidade de informagdes financeiras nas organizagbes
contemporaneas, as demonstragdes contabeis consolidam-se como instrumentos
essenciais para sintetizar e comunicar a real condicdo econdmico-financeira das
empresas aos seus diversos stakeholders ao final de cada exercicio social (Silva et
al., 2018).

Ja em relacdo ao desempenho da entidade, Marques, Carneiro Junior e Kihl
(2025) explicam que a Demonstragdo do Resultado do Exercicio (DRE) tem a fungao
de revelar o desempenho da organizagao, apurando o lucro por meio da confrontagéo
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entre receitas e despesas reconhecidas no periodo. Essa demonstragao permite
comparar os lucros com os de outras empresas e exercicios anteriores. Os autores
também ressaltam que o reconhecimento de receitas e despesas na DRE deve
seguir o regime de competéncia, conforme o Pronunciamento CPC 00 (R2), item
1.17, o que significa que o registro é feito na competéncia em que séo geradas, e
nao necessariamente quando ocorre a movimentagao de caixa.

Por fim, a Demonstragdo dos Fluxos de Caixa (DFC), regulamentada pelo
CPC 03 (R2), tem por objetivo principal explicar a variagao do caixa e equivalentes
de caixa de uma entidade, segmentando essa movimentagdo em atividades
operacionais, de investimento e de financiamento. As informagdes proporcionadas
pela DFC sao essenciais para que os usuarios avaliem a capacidade de a entidade
gerar recursos e suas necessidades de liquidez, além de melhorar a comparabilidade
do desempenho entre diferentes empresas (Comité de Pronunciamentos Contabeis,
p. 3-4; p. 65).

As analises vertical e horizontal constitui ferramentas complementares
que, quando utilizadas em conjunto com indicadores financeiros, permitem uma
avaliagdo mais robusta da estrutura patrimonial e das tendéncias econbémicas da
empresa, contribuindo para a mensuragao de riscos e potencial de retorno (Silva,
2010 apud Magalhées et al., 2010).

A analise vertical compara a evolugao histérica das contas em uma série
temporal, ja a horizontal mede a participagdo percentual de cada item no total do
grupo. Contudo, os autores alertam, que a interpretacdo desses resultados deve
considerar fatores externos, como efeitos inflacionarios e movimentos ciclicos do
mercado, além de possiveis alteragées nas normas contabeis ao longo do tempo.

Segundo Cardoso (2023), os indicadores financeiros sdo ferramentas
essenciais para compreender de forma ampla o desempenho econémico-financeiro
e a estrutura patrimonial das organizagdes, permitindo identificar as causas
das variagbes patrimoniais e fornecer informacdes consistentes para decisdes
estratégicas. Diante do ambiente competitivo contemporéneo, o autor ressalta que
as empresas precisam fundamentar suas escolhas em planejamento estratégico
e capacidade de antecipagao, tornando a analise criteriosa das demonstragdes
contabeis indispensavel para identificar pontos criticos, estabelecer prioridades e
avaliar a real situacdo econdmico-financeira, desde a lucratividade até possiveis
riscos de insolvéncia.

Anélise por indices

Os indicadores de endividamento desempenham papel fundamental na
gestéao financeira ao evidenciarem a estrutura de capital da entidade e as decisdes
estratégicas relacionadas a captagéo e alocagao de recursos, subsidiando escolhas
mais assertivas quanto ao financiamento das operagdes (Borinelli; Pimentel, 2010).

Nesse sentido, a liquidez € um conceito fundamental para a analise da saude
financeira, representando a capacidade da empresa de honrar seus compromissos.
Nilles (2024) explica que a interpretagédo dos indices de liquidez permite avaliar a
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capacidade de pagamento das empresas: valores superiores a unidade indicam
condi¢gdes favoraveis para cumprimento das obrigacdes financeiras; indices
equivalentes a 1 demonstram equilibrio entre recursos disponiveis e dividas;
enquanto resultados inferiores a 1 sinalizam insuficiéncia de recursos para honrar
0S compromissos assumidos.

Por fim, os indicadores de liquidez desempenham um papel central na
avaliagdo da solvéncia empresarial, pois atestam se a organizagdo dispde de
recursos suficientes para cumprir suas obrigagdes de curto e longo prazo. Essa
analise é fundamental, pois permite a antecipagao de caréncias de capital de giro e
a busca tempestiva por solugdes financeiras mais vantajosas (Nilles, 2024).

No campo da analise de desempenho, a avaliagao é feita por meio de dois
grupos de quocientes: os de rentabilidade, que relacionam o lucro com uma base
patrimonial (como o Ativo Total ou o Patriménio Liquido), e os de lucratividade
(ou eficiéncia), que confrontam o lucro com a Receita Liquida de Vendas. Um
indicador fundamental dentro deste segundo grupo é a Margem Bruta, que mede
o lucro remanescente apés a dedugao dos custos das vendas. Interpreta-se que,
por exemplo, um valor de 0,40 nessa margem indica que 40% da Receita Liquida
se transforma em lucro bruto, demonstrando que o crescimento das vendas esta
superando o aumento proporcional dos custos, o que é um sinal positivo para a
geracao de recursos (Marques; Carneiro Junior; Kahl, 2025).

Para esse fim, o célculo do Retorno sobre Ativo (ROI) e de outros indicadores
de eficiéncia requer, idealmente, uma proxy do Ativo Operacional. Essa mensuragéo
€ obtida ajustando-se ao Ativo Total, por meio da exclusdo de itens que séo
considerados ociosos, de natureza financeira ou que nao se relacionam diretamente
com o negdcio central da empresa (Marques,Carneiro Junior e Kahl, 2025).

A alavancagem financeira &€ consequéncia direta da insercao de capital
de terceiros na composicdo da estrutura financeira da companhia, tornando-se
vantajosa sempre que o custo desse endividamento for inferior a rentabilidade gerada
pela aplicagéo dos recursos captados (Assaf Neto, 2009, apud Pinto; Silva, 2019).
Nesse sentido, pode ser compreendida como o mecanismo pelo qual a utilizagdo de
capital de terceiros exerce um efeito multiplicador — positivo ou negativo — sobre o
desempenho do patriménio liquido da organizacéo, evidenciando como 0s recursos
externos sdo empregados para maximizar o retorno do capital proprio (Hoji, 2014,
apud Pinto; Silva, 2019).

Para mensurar esses efeitos sobre o desempenho financeiro, faz-se
necessaria a analise dos indicadores extraidos das demonstragdes contabeis. Esses
relatérios constituem a principal fonte de dados para a analise dos indicadores de
rentabilidade, como ROA, ROE e ROI. O Balango Patrimonial evidencia a estrutura
patrimonial da empresa, enquanto a Demonstragdo do Resultado do Exercicio
apresenta o desempenho econdmico apurado no periodo. Assim, a interpretagéo
desses relatérios € indispensavel para compreender a dindmica financeira
organizacional (Lima, 2017).
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A partir dessas informagdes, destacam-se indicadores voltados a analise
operacional, como o EBITDA, que permite observar o resultado gerado pelas
atividades principais da empresa sem a influéncia de fatores financeiros e contabeis,
contribuindo para a avaliagao da capacidade de geragéo de recursos e manutengao
do capital de giro (Silva, 2021).

Além disso, a analise das margens possibilita mensurar o nivel de eficiéncia
das operagdes. A margem bruta reflete o0 desempenho das vendas apés a dedugao
dos custos diretamente relacionados aos produtos; a margem operacional evidencia
oresultado obtido nas atividades principais do negécio; e amargem liquida demonstra
o retorno final em relagéo a receita. Em termos gerais, niveis mais elevados dessas
margens indicam maior solidez no desempenho financeiro (Silva, 2021).

Analise Dinamica do Capital de Giro

Segundo Marques, Carneiro Junior e Kuhl (2025), a avaliagdo da dinamica
financeira de curto prazo nas organizagdes sofreu uma significativa transformacgéao
a partir do final da década de 1970, com o surgimento dos modelos dinamicos
de analise do capital de giro, como o de Fleuriet (1980). Tais modelos forneceram
parametros de desempenho mais aprofundados que os indicadores tradicionais
de liquidez e rentabilidade, exigindo, fundamentalmente, a reestruturagcdo do
balanco patrimonial e da demonstragéo do resultado, a fim de expor a natureza das
transacdes e diferentes niveis de risco.

Nesse cenario, torna-se essencial compreender a diferenga entre o capital de
giro liquido e a necessidade de capital de giro. O Capital de Giro (CG) constitui o
recurso monetario essencial para sustentar a operagéo corrente de uma empresa,
garantindo o cumprimento das obriga¢des de curto prazo enquanto o processo de
vendas e recebimento se completa. Sua necessidade é determinada pela dindmica
dos ciclos financeiro e operacional. O Ciclo Operacional abrange todo o fluxo de
caixa, desde a aquisicdo dos insumos até o recebimento da venda. Ja o Ciclo
Financeiro define o periodo de tempo entre o efetivo pagamento aos fornecedores e
a integralizacdo do recebimento das vendas, representando o lapso de desencaixe
financeiro da organizagdo. Para o calculo da Necessidade de Capital de Giro (NCG),
utiliza-se a seguinte relagao: (custo médio mensal + 30) x Ciclo Financeiro.

De acordo com Lima (2005), o capital de giro corresponde a diferenga
entre ativos e passivos circulantes, enquanto a necessidade de capital de giro
restringe-se as contas operacionais ciclicas, excluindo elementos nao recorrentes.
Complementando essa visdo, Komatsu e Santana (2011) destacam que o capital
de giro representa os recursos disponiveis para financiar operag¢des, ao passo que
a necessidade de capital de giro indica os recursos indispensaveis a manutengao
do ciclo operacional, sendo um dos principais indicadores da situagao financeira da
empresa.

Marques, Carneiro Junior e Kuhl (2025) defendem que toda organizagéo deve
monitorar e planejar continuamente a dindmica do seu Capital Proprio Liquido (CPL)
e da Tesouraria (T), alertando que saldos de tesouraria negativos e persistentes
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configuram uma situagdo de desconforto financeiro. O planejamento e o controle
rigoroso dessas fontes de recursos sdo vitais, sobretudo para as companhias
inseridas em setores com forte sazonalidade (como o agricola ou o de papel e
celulose).

Nesse contexto, a perspectiva de Zeidan e Vanzin (2019), o ciclo financeiro ou
ciclo de conversao de caixa mensura a dindmica temporal dos recursos operacionais
através da integragao de trés indicadores: o prazo de permanéncia dos estoques
(relagédo estoque/custo diario), o prazo de conversao de vendas em caixa (relagao
recebiveis/vendas diarias) e o prazo de financiamento por fornecedores (relagcao
fornecedores/vendas diarias), cuja combinagao algébrica revela o periodo de
imobilizagao financeira nas operacgdes.

A administracdo do Capital de Giro € um tema central na gestao financeira,
pois, ao envolver a analise da composigcao de ativos e passivos de curto prazo de
uma empresa, desempenha um papel indispensavel na promocao do crescimento e
na geragao de valor para os acionistas (Mohamed e Saad, 2010).

Nesse sentido, Filbeck e Krueger (2005) argumentam que a finalidade
essencial da gestdo do Capital de Giro é atingir a otimizacdo entre os elementos
de ativos e passivos da organizagdo. Para eles, essa otimizagdo se traduz na
capacidade da firma de, por meio da melhor alocagao de seus ativos, tanto reduzir
os custos de financiamento quanto aumentar os fundos que serdo destinados a
expanséo dos negocios.

Além disso, a dindmica financeira de uma organizagdao exige uma
sincronizagao efetiva entre o fluxo de geragao de caixa e o ritmo dos desembolsos
requeridos pelos passivos. O equilibrio financeiro é alcangado quando ha uma
interdependéncia adequada de prazos entre os ativos e passivos da empresa. Essa
gestao é crucial para a mensuragéo do risco financeiro da instituicdo e possui um
reflexo direto em seu valor de mercado (Muchatte, 2023).

Setor Varejista Brasileiro

A relevancia do comércio varejista para a economia brasileira € inegavel,
dado o seu impacto significativo na geracdo de receitas, na oferta de empregos
e, principalmente, no atendimento direto das demandas de consumo das familias.
Desse modo, o setor é evidenciado como um elemento crucial para o crescimento
econOmico nacional (Pauli, 2019, p.13). Nesse sentido, o setor varejista é
historicamente um dos motores do desenvolvimento econbémico brasileiro,
apresentando um crescimento consistente e impulsionando o Produto Interno Bruto
(PIB) (Banhara, 2021).

E importante destacar que o capitalismo contemporaneo é marcado pela
financeirizagdo, processo que eleva a relevancia das atividades e da ldgica
financeira em setores tradicionalmente ndo-financeiros (Mattos, 2022). No contexto
brasileiro, o setor varejista tem sido profundamente impactado por essa dinamica.
De acordo com Canedo (2025), esse fendbmeno resulta em uma forte aproximagao
entre o varejo e as instituicbes financeiras, intensificando processos como a
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concentragdo de mercado, a atuagdo de capital externo e a abertura de capital.
Como consequéncia, os limites entre estabelecimentos comerciais e entidades
financeiras tornam-se ténues, alterando radicalmente a gestdo e o financiamento
operacional e, por conseguinte, a dindmica de capital de giro das companhias
varejistas.

O setor varejista brasileiro é fortemente condicionado por fatores
macroecondmicos e de crédito. Segundo Pauli (2019), as vendas aumentam com a
massa salarial e a oferta de crédito, mas a inadimpléncia dos consumidores reduz
o desempenho tanto no varejo restrito quanto no ampliado. Além disso, as taxas
de juros exercem efeitos distintos: favorecem o varejo restrito, mas prejudicam o
ampliado.

Diante desse cenario de expansao do crédito, é importante destacar que o
setor de comércio (incluindo atacado e varejo) constitui um pilar fundamental da
economia brasileira, sendo o maior empregador do pais. Com aproximadamente
8,5 milhdes de trabalhadores, esse segmento representa cerca de 26% do total de
33 milhdes de trabalhadores formais, conforme dados do IBGE (Banhara, 2021).

Em funcdo dessa significativa representatividade do varejo na economia
nacional e ao seu papel fundamental na vida dos consumidores, € imprescindivel
que as empresas deste setor dindmico realizem uma andlise e acompanhamento
continuo de seu desempenho econdémico-financeiro. Considerando os constantes
desafios e a alta competitividade, a utilizagao de indicadores econémico-financeiros
constitui uma ferramenta excelente e estratégica para auxiliar o processo decisério
e permitir que as empresas se adaptem as mudangas de cenario (Caetano, 2021).

METODOLOGIA

Esta pesquisa caracteriza-se como descritiva, uma vez que tem como objetivo
analisar e interpretar os principais indicadores de capital de giro e de desempenho
financeiro de uma empresa do setor varejista. “A pesquisa descritiva tem como
objetivo principal a descricdo das caracteristicas de determinada populagdo ou
fenébmeno ou o estabelecimento de rela¢des entre variaveis.” (Gil, 2017, p. 27).

Os dados utilizados foram coletados por meio de fontes secundarias
disponiveis no site da B3 (Brasil, Bolsa, Balcédo) e no Instituto Assaf, respeitando a
transparéncia e a confiabilidade das informagdes financeiras divulgadas por essas
instituicdes. O periodo analisado compreende os anos de [2018 a 2024], permitindo
observar a evolugédo dos indicadores ao longo do tempo e identificar possiveis
padrdes relacionados as decisbes estratégicas da empresa.

Para fins de analise, o foco foi direcionado a uma empresa representativa
deste segmento: a Magazine Luiza. A escolha da companhia se justifica por sua
relevancia no setor varejista e pela disponibilidade de dados financeiros consistentes
durante o periodo estudado.

Os indicadores analisados envolvem o calculo da Necessidade de Capital
de Giro (NCG), do Capital Circulante Liquido (CCL) e do Saldo de Tesouraria (ST),
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além das medidas de rentabilidade e lucratividade, como o Retorno sobre Ativos
(ROA), o Retorno sobre o Patrimdnio Liquido (ROE), a Margem Operacional, a
margem liquida e a Margem sobre o EBITDA, conforme abordagem apresentada
por Marques, Carneiro Junior e Kiihl (2025).

Para a realizagdo do estudo, foram extraidos todos os dados necessarios
dos relatdrios financeiros de resultado, Balangos Patrimoniais, Demonstragdes de
Resultado do exercicio consolidados divulgados pela Magazine Luiza encerrados
em 31 de dezembro de 2018 a 2024.

Com base no Balango Patrimonial, foram calculados a Necessidade de
Capital de Giro (NCG), o Capital Circulante Liquido (CCL) e o Saldo de Tesouraria
(ST), segundo o Modelo Fleuriet. Para isso, as contas do ativo e do passivo
circulante foram reclassificadas em operacionais e financeiros. ANCG corresponde
a diferenca entre o Ativo Circulante Operacional e o Passivo Circulante Operacional,
o CCL resulta da diferenca entre o Ativo Circulante e o Passivo Circulante; e o Saldo
de Tesouraria foi obtido pela diferenca entre o CCL e a NCG.

Os indicadores de rentabilidade e lucratividade — Retorno sobre os Ativos
(ROA), Retorno sobre o Patriménio Liquido (ROE), Margem Operacional, margem
liguida e Margem sobre o EBITDA — foram obtidos a partir das Demonstrac¢des
Financeiras Consolidadas da Magazine Luiza S.A., incluindo o Balango Patrimonial,
a Demonstracédo do Resultado do Exercicio (DRE) e a Demonstragcédo dos Fluxos
de Caixa (DFC), divulgadas no portal de Relagbes com Investidores da companhia.

A analise desses indicadores sera realizada de forma comparativa, buscando
compreender as variagdes ao longo do tempo e suas possiveis relagdes com as
estratégias adotadas pela empresa, como expanséo de operacdes, renegociacéo
com fornecedores e gestéo de estoques.

Além dos indicadores selecionados, sera considerada sua relevancia para a
tomada de decisbes de investidores e gestores. O ROA e o ROE permitem avaliar
a eficacia da empresa em gerar retorno sobre seus ativos e patrimonio liquido,
enquanto as margens operacional e liquida oferecem uma visado sobre a capacidade
de converter receitas em lucro efetivo. Ja a margem sobre o EBITDA é fundamental
para compreender a geracdo de caixa operacional, especialmente em setores
altamente competitivos como o varejo.

A andlise também sera contextualizada no setor varejista brasileiro,
caracterizado por dinamismo e forte influéncia de fatores macroecondmicos,
como inflagéo, taxas de juros e poder aquisitivo da populagao. A comparagédo dos
indicadores ao longo do periodo estudado possibilitara identificar como a empresa
respondeu a esses desafios externos, ajustando estratégias de pregos, expandindo
lojas fisicas e investindo em canais digitais.

O recorte temporal compreende os anos de 2018 a 2024, periodo escolhido
por abranger diferentes fases do ambiente econémico e financeiro, possibilitando
a andlise do comportamento dos indicadores, com base no Modelo Fleuriet. Esse
intervalo contempla tanto um cenario de normalidade operacional quanto momentos
de instabilidade, permitindo avaliar como a estrutura de curto prazo da empresa
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foi impactada e ajustada ao longo do tempo. Dessa forma, o periodo selecionado
favorece a identificagdo de mudangas na dindmica financeira e sua relagdo com as
estratégias adotadas pela companhia.

Por fim, reconhece-se que este estudo possui algumas limitagbes, como
o fato de analisar apenas uma empresa, o que restringe a generalizagdo dos
resultados para o setor como um todo. Além disso, a analise depende da qualidade
e disponibilidade das informagdes divulgadas pelas fontes secundarias.

RESULTADOS E DISCUSSOES

Espera-se que esta pesquisa contribua para o entendimento geral de como
a gestao eficiente do capital de giro e dos indicadores de rentabilidade influencia
a continuidade operacional e a saude financeira de grandes empresas do setor
varejista, como a Magazine Luiza. Com base nos resultados obtidos, pretende-se
identificar as relagbes especificas entre os indicadores de liquidez e ciclo financeiro
e as métricas de rentabilidade (ROE, ROA e ROIC). Esta analise permite verificar se
a estratégia de crescimento acelerado e o avango no ecossistema digital geraram
retorno proporcional ao capital investido e como a Necessidade de Capital de Giro
(NCG) influenciou esses resultados entre 2018 e 2024.

A andlise dos resultados podera oferecer uma visdo detalhada sobre a
evolucao das margens (Bruta, EBITDA e Liquida), demonstrando como a oscilagéo
desses indicadores revela a capacidade da empresa em absorver choques
macroecondmicos € variagbes no consumo. Além disso, busca-se identificar
recomendagdes para a otimizagao do fluxo de caixa e a manutencdo de uma
estrutura de capital que equilibre a solvéncia com a maximizagao do valor para o
acionista. A identificagao de fatores de risco e de protecdo em relagao a solvéncia e
rentabilidade no varejo brasileiro pode ser util para desenvolver modelos de gestao
financeira mais resilientes. Além disso, espera-se que esta pesquisa fornega uma
base para estudos futuros sobre o tema e ajude a aumentar a conscientizagao sobre
a importancia de integrar a analise dindmica do capital de giro ao planejamento
estratégico de longo prazo.

Por fim, o resultado deste estudo pode ter implicagdes significativas para a
tomada de decisdes de gestdo financeira corporativa e analise de investimentos no
setor varejista. As informacgdes obtidas podem ser utilizadas para orientar medidas
concretas voltadas para a otimizacao do ciclo operacional € a melhoria do valor de
mercado da organizacéao através de uma estrutura de capital equilibrada.

ANALISE DA RENTABILIDADE

A analise da rentabilidade tem como objetivo avaliar a eficiéncia da Magazine
Luiza na utilizacdo de seus recursos para gerar retorno, considerando o capital
investido, os ativos totais e o patriménio liquido. Para isso, foram analisados os
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indicadores Retorno sobre o Capital Investido (ROIC), Retorno sobre o Ativo
(ROA) e Retorno sobre o Patriménio Liquido (ROE), com base nas demonstragdes
financeiras consolidadas do periodo de 2018 a 2024.

Quadro 1 - Evolugéo do Retorno sobre o Capital Investido (ROIC) — 2018

a 2024.
Indicador | 2018 | 2019 | 2020 2021 2022 | 2023 | 2024 | Média Magalu
ROIC (%) 39% | 24% 16% 4% 5% 6% 1% 15%

Fonte: adaptado de dados do site Magazine Luiza e elaborado pelas
autoras (2026).

A andlise dos dados apresentados no Quadro 1 evidencia a evolugdo do
Retorno sobre o Capital Investido (ROIC) da Magazine Luiza no periodo de 2018 a
2024. Observa-se que, a partir de 2019, o indicador passou a apresentar trajetéria
de queda, refletindo os impactos do aumento do capital investido e das mudancgas
no cenario econémico. Apresenta uma trajetdria de queda continua, passando de
39% em 2018 para 24% em 2019 e atingindo seu ponto mais baixo em 2021, com
apenas 4%. Essa reducéo foi intensificada em 2020 pelos impactos da pandemia da
Covid-19, periodo marcado pelo aumento dos custos operacionais e porinvestimentos
intensivos em logistica e tecnologia, apesar do crescimento do comércio eletronico.
Ao longo do periodo analisado, a queda do indicador estd associada ao aumento
do capital investido decorrente da estratégia de crescimento da companhia, com
expansao dos ativos operacionais e fortalecimento do ecossistema digital, sem
crescimento proporcional do retorno operacional. A partir de 2022, nota-se uma leve
recuperacao do indicador, alcangando 11% em 2024; contudo, a média de 15% no
periodo ainda reflete os desafios enfrentados pela companhia em converter seus
investimentos em retornos consistentes.

O Retorno sobre o Ativo (ROA) evidencia a eficiéncia da empresa na
utilizacéo de seus ativos totais para a geragao de lucro. No periodo de 2018 a 2024,
o indicador permaneceu em niveis reduzidos, conforme apresentado no Quadro 2.

Quadro 2 - Evolucéo do Retorno sobre o Ativo (ROA) — 2018 a 2024.
Indicador | 2018 | 2019 | 2020 | 2021 2022 | 2023 | 2024 | Média Magalu
ROA (%) |2,16% |0,85% |0,89% |0,24% |-0,10% | 0,57% | 0,79% 0,77%

Fonte: adaptado de dados do site Magazine Luiza e elaborado pelas
autoras (2026).

Observa-se que, apesar do crescimento dos ativos, a empresa ndo conseguiu
converter esse aumento em maior rentabilidade operacional, com destaque para o
ponto mais critico em 2022, quando o indicador se tornou negativo (-0,10%), refletindo
um cenario de instabilidade macroecondmica e pressao sobre os resultados. A
partir de 2023, verifica-se uma recuperacao gradual do ROA, sinalizando melhorias
operacionais e ajustes estratégicos; contudo, a média de 0,77% no periodo ainda
indica uma rentabilidade dos ativos modesta, sugerindo baixa eficiéncia econémica,
especialmente para uma empresa de grande porte
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Quadro 3 - Evolugao do Retorno sobre o Patriménio Liquido (ROE) —

2018 a 2024).
Indicador | 2018 | 2019 | 2020 | 2021 | 2022 | 2023 | 2024 | Média Magalu
ROE (%) 33% | 9% | 12% | 3% | 1% | 9% | 10% 10,71%

Fonte: adaptado de dados do site Magazine Luiza e elaborado pelas
autoras (2026).

O Retorno sobre o Patriménio Liquido (ROE) mede a capacidade da empresa
de remunerar o capital préprio investido pelos acionistas e, conforme os dados
apresentados, evidencia forte volatilidade ao longo do periodo analisado. Em 2018,
o indicador atingiu 33%, refletindo elevada geragéo de valor ao acionista no periodo
pré-pandémico; contudo, observa-se queda significativa a partir de 2019, em razao
da reducgao do lucro liquido e do aumento das incertezas econémicas. O indicador
tornou-se negativo em 2022 (-1%), sinalizando destruicdo de valor para o acionista,
€ passou por recuperagao parcial em 2023 e 2024, embora ainda abaixo dos niveis
pré-pandemia. A média de 10,71% indica uma rentabilidade moderada do capital
préprio, evidenciando dificuldades da empresa em sustentar retornos consistentes
no longo prazo.

Analise da Lucratividade

Quadro 4 - Evolugao da Lucratividade — 2018 a 2024
Indicador | 2018 | 2019 | 2020 | 2021 2022 | 2023 | 2024 | Média Magalu

Margem
EBITDA (%)

Margem
Liquida (%)
Fonte: adaptado de dados do site Magazine Luiza e elaborado pelas
autoras (2026).

7,67% | 7,82% | 5,01% | -0,08% | 4,75% | 5,20% | 7,81% 5,45%

41% | 26% | 22% | 1,0% | -0,3% | 2,0% | 2,7% 2,04%

A analise da lucratividade avalia a capacidade da empresa de converter
receitas em lucro. A Margem EBITDA e a margem liquida sdo analisadas
conjuntamente, pois permitem avaliar, de forma integrada, a eficiéncia operacional
da companhia e os impactos dos custos financeiros, tributarios e demais itens nao
operacionais sobre o resultado final.

A margem EBITDA apresentou desempenho elevado em 2018 e 2019,
seguido de deteriorac&o a partir de 2020, atingindo resultado negativo em 2021, o
que evidencia aumento das despesas operacionais. Nos anos seguintes, observa-
se recuperacéo gradual, com retorno a patamares préximos aos iniciais em 2024,
embora a média de 5,45% indique volatilidade operacional ao longo do periodo.

A margem liquida acompanhou essa trajetéria, porém em niveis inferiores,
tornando-se negativa em 2022, o que demonstra que as dificuldades operacionais
foram ampliadas pelos custos financeiros e tributarios. A recuperagdo em 2023 e
2024 indica melhora dos resultados, mas a média de 2,04% evidencia que os custos
totais ainda limitaram a rentabilidade da companhia.
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Quadro 5 - Evolugdo da Margem Bruta — 2018 a 2024.
Indicador | 2018 | 2019 | 2020 | 2021 2022 | 2023 | 2024 | Média Magalu

Margem
Bruta(%)

28,1% | 28,6% | 24,7% | 25,3% | 27,8% | 30,3% | 30,1% 27,84%

Fonte: adaptado de dados do site Magazine Luiza e elaborado pelas
autoras (2026).

Conforme o Quadro 5, a Margem Bruta da Magazine Luiza apresentou relativa
estabilidade ao longo do periodo analisado, com média de 27,84%. Apds a queda
observada em 2020, o indicador apresentou recuperagéo gradual a partir de 2021,
alcancando patamares superiores a 30% em 2023 e 2024. Esse comportamento
indica a capacidade da empresa de preservar sua politica de precificagdo e melhorar
a gestdo de custos e negociagdes com fornecedores, mesmo em um ambiente
econdmico desafiador.

A margem liquida representa a capacidade da empresa de converter sua
receita em lucro apdés a dedugdo de todos os custos, despesas operacionais,
despesas financeiras e tributos. Dessa forma, esse indicador reflete ndo apenas
a eficiéncia operacional, mas também a estrutura de financiamento da companhia.

Quadro 6 - Evolugdo da Margem Liquida — 2018 a 2024.

Indicador | 2018 | 2019 | 2020 | 2021 | 2022 | 2023 | 2024 Média Magalu
Margem
Liquida (%)

Fonte: adaptado de dados do site Magazine Luiza e elaborado pelas
autoras (2026).

41% | 26% | 2,2% | 1,0% | -0,3% | 2,0% | 2,7% 2,04%

Conforme apresentado no Quadro 6, observa-se que a margem liquida da
Magazine Luiza apresentou trajetoria de queda entre 2018 e 2022, passando de
4,1% para resultado negativo de —0,3%. Esse comportamento indica deterioragéo
da lucratividade ao longo do periodo, com impacto mais significativo a partir de
2020.

Analise do Capital de Giro e Liquidez

Esta secdo analisa o capital de giro e a liquidez da Magazine Luiza S.A. de
forma integrada, considerando a gestao da Necessidade de Capital de Giro (NCG),
os principais indicadores financeiros e o saldo de tesouraria. A analise contempla a
evolucao temporal desses elementos e seus impactos sobre a estrutura financeira
da empresa, com énfase nos efeitos observados durante o periodo pandémico.
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Quadro 7 - Evolugao da Necessidade de Capital de Giro (NCG) — 2018 a
2024.

Indicador 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 Média

(+) Ativos
Circulantes 5.404,2 | 8.087,3 | 7.799,3 | 12.176,8 | 11.329,6 | 11.126,7 | 11.667,9
Operacionais

(-) Passivos
Circulantes 5.075,9 | 7.538,5 | 11.357,9 | 13.860,5 | 13.588,8 | 13.9454 | 14.855,7
Operacionais
(=) Capital
de Giro

328,3 | 548,8 | (3.558,5) | (1.683,8) | (2.259,2) | (2.818,7) | (3.187,8) | -1.804,4

Fonte: adaptado de dados do site Magazine Luiza e elaborado pelas
autoras (2026).

A partir dos dados apresentados no Quadro 7, nota-se que, até 2019, a
empresa mantinha NCG positiva, indicando maior equilibrio entre ativos e passivos
circulantes operacionais. A partir de 2020, entretanto, a NCG torna-se fortemente
negativa, evidenciando que os passivos circulantes operacionais passaram a
superar os ativos circulantes operacionais.

Aintensificagdo da NCG negativa sugere maior dependéncia de financiamento
de curto prazo para sustentar as operagdes, o que tende a elevar as despesas
financeiras e pressionar o resultado liquido da empresa. Essa relagdo torna-se
evidente nos anos de 2021 e 2022, quando a NCG se mantém negativa e a margem
liquida atinge seus menores niveis, culminando em resultado negativo em 2022.

Nos anos de 2023 e 2024, observa-se uma recuperagao parcial da margem
liguida, acompanhada de esforcos de ajuste operacional. Contudo, a NCG
permanece negativa, indicando que, apesar da melhora nos resultados, a empresa
ainda enfrenta restrigbes estruturais de capital de giro que limitam a retomada de
niveis mais elevados de lucratividade.

Assim, os resultados indicam que a deterioracdo da margem liquida ao
longo do periodo analisado esta diretamente relacionada a gestdo do capital de
giro, evidenciando que desequilibrios na Necessidade de Capital de Giro (NCG)
impactam negativamente a gerac&o de lucro liquido, especialmente em cenarios
de maior restricdo financeira e instabilidade econémica, o que torna necessaria a
avaliagédo conjunta de outros indicadores de capital de giro, a fim de compreender
como essa necessidade foi financiada ao longo do periodo analisado.
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Analise dos Indicadores de Capital de Giro

Quadro 8 - Evolucao dos indicadores de capital de giro da Magazine
Luiza S.A. (2018-2024)

Ano Necessid?de de Capital de Carfita! Circulante Saldo de_ Tesou-
Giro (NCG) Liquido (CCL) raria

2018 328,3 1.023,8 695,5

2019 548,8 4.838,6 4.289,8

2020 (3.558,5) 3.382,7 6.941,2

2021 (1.683,8) 9.252,6 10.936,4

2022 (2.259,2) 7.105,2 9.364,4

2023 (2.818,7) 2.813,1 5.631,8

2024 (3.187,8) 2.840,2 6.028,0

Fonte: adaptado de dados do site Magazine Luiza e elaborado pelas
autoras (2026).

A analise do Quadro 8 demonstra alteragdes expressivas na gestéo do capital
de giro da Magazine Luiza S.A. entre 2018 e 2024. Nos anos de 2018 e 2019,
a Necessidade de Capital de Giro (NCG) positiva evidencia maior demanda por
financiamento operacional, em conjunto com Capital Circulante Liquido (CCL)
positivo, o que resultou em Saldo de Tesouraria igualmente positivo. Cabe destacar
que o Saldo de Tesouraria foi calculado pela diferenga entre o Capital Circulante
Liquido e a Necessidade de Capital de Giro, conforme apresentado no Quadro 7.

Apartir de 2020, a NCG passa a apresentar valores negativos, caracterizando
maior participagdo das fontes operacionais sobre as aplicagdes, enquanto o CCL
se manteve positivo ao longo de todo o periodo analisado. Essa combinagao esta
associada aos saldos de tesouraria mais elevados, principalmente entre 2020
e 2022. Nos anos de 2023 e 2024, observa-se redugcdo do CCL e do Saldo de
Tesouraria; ainda assim, ambos permanecem positivos, indicando a manutencéo da
liquidez de curto prazo, embora com redugéo da folga financeira.

Relagéo entre NCG e Saldo de Tesouraria

A relacdo entre a Necessidade de Capital de Giro (NCG) e o Saldo de
Tesouraria mostra a forma como a Magazine Luiza S.A. sustentou financeiramente
suas operagdes de curto prazo no periodo estudado. De acordo com o Quadro 7,
até 2019 a NCG apresentou valores positivos, resultado da superioridade dos ativos
circulantes operacionais em relacdo aos passivos, 0 que exigia aporte de recursos
para a manutencdo do ciclo operacional. Nesse ambiente, o Saldo de Tesouraria
permaneceu positivo, conforme indicado no Quadro 8.

A partir de 2020, a NCG passou a assumir valores negativos, indicando maior
participagao dos passivos circulantes operacionais no financiamento das atividades
da empresa. Mesmo com essa alteragao, o Saldo de Tesouraria manteve-se positivo
durante todo o periodo, demonstrando que o Capital Circulante Liquido foi suficiente
para garantir a liquidez de curto prazo.
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Em 2021 e 2022, os valores mais elevados do Saldo de Tesouraria evidenciam
maior folga financeira, apesar da NCG negativa. Nos exercicios de 2023 e 2024,
observa-se retragdo desse saldo, acompanhada do aprofundamento da NCG
negativa, o que aponta para um cenario de menor margem financeira, sem indicios
de comprometimento da capacidade de pagamento no curto prazo.

Em sintese, a analise conjunta da NCG e do Saldo de Tesouraria revela
que a empresa adotou um modelo de financiamento operacional sustentado,
majoritariamente, por passivos de curto prazo, mantendo condi¢gdes adequadas de
liquidez ao longo do periodo analisado.

Comparagao do Periodo Pandémico

A comparagdo entre o periodo pré-pandemia (2018-2019), os anos da
pandemia da Covid-19 (2020-2021) e o pds-pandemia (2022—-2024) evidencia
impactos relevantes nos indicadores de rentabilidade, lucratividade e capital de giro
da Magazine Luiza S.A.

Antes da pandemia, o ROIC apresentou média de 31,5%, reduzindo-se
para 16% em 2020 e 4% em 2021, queda de aproximadamente 87% em relacao
a 2018. No periodo pdés-pandémico, o indicador apresentou recuperagéo parcial,
alcangando 11% em 2024, ainda abaixo dos niveis anteriores a crise. O ROA
seguiu comportamento semelhante, passando de média de 1,51% no periodo
pré-pandémico para 0,24% em 2021, tornando-se negativo em 2022 (-0,10%) e
recuperando-se gradualmente até 0,79% em 2024. O ROE caiu de 33% em 2018
para 3% em 2021, com resultado negativo em 2022 (-1%), seguido de recomposi¢cao
parcial nos anos seguintes.

Quanto a lucratividade, a Margem EBITDA reduziu-se de média de 7,75% em
2018-2019 para 5,01% em 2020, atingindo resultado negativo em 2021 (-0,08%). A
partir de 2022, houve melhora gradual, com a margem alcangando 7,81% em 2024.
A margem liquida apresentou queda continua, passando de 4,1% em 2018 para
1,0% em 2021, tornando-se negativa em 2022 (-0,3%), com recuperagéao parcial em
2023 (2,0%) e 2024 (2,7%).

No que se refere ao capital de giro, a Necessidade de Capital de Giro (NCG),
positiva até 2019, tornou-se negativa a partir de 2020 (-R$ 3.558,5 milhdes),
permanecendo negativa até 2024. Em contrapartida, o Saldo de Tesouraria aumentou
significativamente durante a pandemia, passando de R$ 4.289,8 milhdes em 2019
para R$ 10.936,4 milhdes em 2021, evidenciando estratégia de preservagio da
liquidez.

Em sintese, a pandemia comprometeu os indicadores de rentabilidade
e lucratividade da companhia, enquanto a gestdo do capital de giro priorizou a
manutengao da liquidez. Arecuperagao observada no periodo pés-pandémico indica
melhora operacional, ainda que em niveis inferiores aos registrados antes de 2020.
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CONSIDERAGOES FINAIS

Esta pesquisa teve como objetivo geral avaliar a dindmica financeira da
Magazine Luiza S.A. (Magalu) por meio dos principais indicadores de capital de
giro, como a Necessidade de Capital de Giro (NCG), Saldo de Tesouraria, Capital
Circulante Liquido e Ciclo Financeiro, entre os anos de 2018 e 2024.Ao finalizar a
analise, verifica-se que o objetivo proposto foi alcangado, permitindo compreender
como esses indicadores evoluiram e se relacionaram com as decisdes estratégicas
da empresa.

Os resultados indicam que a Necessidade de Capital de Giro (NCG)
apresentou redugéo expressiva ao longo do periodo analisado, passando a assumir
valores negativos a partir de 2020 e alcangando —R$ 3.187,8 milhdes em 2024.
Esse movimento estd associado a maior utilizagdo dos passivos operacionais
como fonte de financiamento das atividades, o que imp0s restricdes a estrutura
de capital da companhia no curto prazo. Apesar desse cenario, o Saldo de
Tesouraria permaneceu positivo ao longo do periodo, com elevacédo significativa
durante a pandemia, refletindo uma estratégia voltada a preservagao da liquidez e a
manutencgao da capacidade de pagamento das obrigacbes de curto prazo, mesmo
em um ambiente de elevada incerteza econémica.

No campo da rentabilidade, os indicadores ROE e ROIC registraram perdas
relevantes, especialmente entre 2021 e 2022, em funcgao dos efeitos da pandemia
da Covid-19 e do aumento dos custos operacionais, o que evidencia a sensibilidade
do setor varejista as condigdes macroecondmicas adversas. Em relagcdo a
lucratividade, a margem liquida acompanhou esse processo de deterioragao,
tornando-se negativa em 2022 (—0,3%), indicando que a elevagédo das despesas
financeiras e a presséo inflacionaria comprometeram o resultado final da empresa.

A analise conjunta dos resultados indica que, a partir de 2020, a empresa
passou a operar com Necessidade de Capital de Giro negativa, mantendo, contudo,
Capital Circulante Liquido e Saldo de Tesouraria positivos. Essa configuragéo
demonstra que as operagdes passaram a ser financiadas, em maior medida, por
passivos operacionais, preservando a liquidez no curto prazo, mas aumentando a
dependéncia de recursos de terceiros no ciclo financeiro.

Esse movimento esteve associado a queda dos indicadores de rentabilidade
e lucratividade, especialmente entre 2021 e 2022, quando ROIC, ROA e ROE
apresentaram seus menores niveis e a margem liquida tornou-se negativa. Assim,
embora a empresa tenha mantido capacidade de pagamento no curto prazo, a
estrutura de capital de giro adotada limitou a gerac&o de retornos mais consistentes.

Dessa forma, conclui-se que, no periodo analisado, a gestdo do capital de giro
influenciou diretamente o desempenho econdmico da companhia, evidenciando a
necessidade de equilibrio entre liquidez, financiamento operacional e rentabilidade
para sustentar a criagdo de valor no longo prazo.

Estes resultados levam a contribui¢cbes tedricas e praticas. No que tange
as contribuigdes tedricas, o estudo refor¢ga a aplicabilidade do modelo dinamico
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de analise de capital de giro em grandes empresas do varejo brasileiro, setor
marcado por forte financeirizagdo e competitividade. Referente as contribui¢cdes
praticas, os resultados aqui apresentados oferecem evidencias sobre a importancia
de monitorar a relagao direta entre a gestado do capital de giro e a capacidade de
geracao de retornos. Nesse sentido, as informacdes podem auxiliar gestores e
investidores no entendimento da capacidade de adaptagdo da companhia frente a
crises econOmicas e a expansao do mercado digital.

Quanto as limitagdes desta pesquisa, ressalta-se que a analise baseou-se
exclusivamente em dados secundarios e demonstragdes financeiras publicadas, o
que restringe a visao sobre decisbes internas nao detalhadas nos relatérios. Outra
barreira identificada foi o foco em apenas uma empresa, 0 que impede que os
resultados sejam aplicados a todo o setor varejista nacional.

E importante destacar que esses resultados n&o sdo conclusivos. Sugere-
se, portanto, que sejam utilizadas amostras maiores, englobando outras grandes
varejistas listadas na B3 para fins de comparagao setorial. Por fim, sugerem-
se pesquisas sobre o impacto especifico da digitalizagdo e do crescimento do
marketplace na estrutura de capital de giro das empresas de varejo hibrido, bem
como a integracao da analise dindmica ao planejamento estratégico de longo prazo.
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