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O artigo explorou a relagdo entre margem de lucro liquido e cinco
outros indicadores financeiros — margem de lucro operacional, liquidez
corrente, indice de alavancagem, retorno sobre patrimdnio liquido e
divida liquida sobre lucro operacional — por meio de analise expositiva
de dados e correlacéo linear de Pearson. Foram selecionadas quatro
empresas do setor de varejo téxtil com capital aberto em bolsa, a saber:
Lojas Americanas, Lojas Renner, Lojas Marisa e CIA. Hering.
Vislumbrado atingir o objetivo geral citado, o presente estudo
estabeleceu objetivos secundarios, tais como explorar o resultado das
correlacdes lineares, interpretar a causalidade (se existente) das
correlacdes e confrontar dados das companhias. A amostra totaliza 36
observac0es inseridas no intervalo de 2011 a 2019. O periddico faz-se
necessario para ampliar o entendimento do impacto de indicadores em
analises financeiras fundamentalistas, além de pautar, com abordagem
cientifica, decisdes de investimento de ambos investidores e gestores.
Dentre resultados notaveis, observou-se forte emparelhamento entre
margem liquida e margem de lucro operacional, e entre margem liquida
e retorno sobre patriménio liquido. Destaca-se, ainda, a correlagdo
inversa entre margem liquida e indicadores de endividamento das
companhias.

Palavras-chave: Indicadores financeiros. Varejo. Correlagdo linear.
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1. Introducéo
Com 1,7 milhdo de pontos de vendas, a receita operacional liquida do comércio varejista

brasileiro atingiu R$ 1,7 trilhdo em 2018 (IBGE, 2020). O estudo sugere que nesse mesmo ano,
dentre todos os 22 servicos que totalizam o comércio nacional, é atribuido ao varejo de tecidos
e vestuario a maior taxa de margem de comercializacéo, de 86,0% (IBGE, 2020), definida como
a variacdo relativa do preco do bem comercializado em diferentes camadas de mercado
(MARQUES; AGUIAR, 1993, p. 148).

A anélise do varejo doméstico ndo se apresenta relevante apenas na esfera das financas. Para
Varoto (2018, p. 13), o setor reproduz tendéncias socioldgicas e atua ndo apenas como espelho
social, mas também como expositor de sintomas econdmicos que se fazem presentes no
decorrer dos anos. Tais sintomas esses que podem ser monitorados por meio de demonstrativos
financeiros de empresas pertencentes ao ramo de bens de consumo, na bolsa de valores.
Gitman defende que bolsas de valores sdo instituicdes que ofertam uma plataforma na qual
empresas angariam grandes montantes de recursos pela venda de novos titulos. Compradores,
por conseguinte, podem comercializar os titulos entre si, 0 que recebe 0 nome de mercado
secundario (GITMAN, 2010, p. 21). Em 2019, a B3 recebeu 700 mil novos investidores pessoa
fisica no mercado de equities, o que consolidou, portanto, 1,3 milhdo de CPFs negociando nessa
mesma modalidade em mar¢o de 2020 — conforme dispds B3 (2020) em pesquisa publicada. A
instituicdo financeira surgiu em 2008 com a unido da BM&F e Bovespa Holding, passando por
fusdo subsequente em 2017 com a Cetip (B3, 2021).

Assim, o acompanhamento do desempenho de companhias listadas em bolsa oferece maior
respaldo ao investidor, auxilia na compreensdo de tendéncias da sociedade e evidencia
inclinacBes macroecondmicas do Brasil. Atentando para a importancia da avaliacdo contabil
das organizagOes, este artigo almeja compreender de maneira estatistica qual o impacto de
indicadores financeiros considerados relevantes pela literatura na margem liquida das
instituicoes.

Para tal, sera determinada a correlacédo (e significancia) entre indicadores de quatro empresas
posicionadas no setor varejista. O trabalho visa, por fim, explorar os dados obtidos, interpretar
a causalidade das correlagbes e também confrontar os dados individuais das empresas. O
presente estudo se justifica pela atualizacdo de periddicos prévios e pelo uso de indicadores
gue, em conjunto, ainda ndo foram correlacionados.

Em adic&o, vale ressaltar a importancia de abordar a analise econdémico-financeira fazendo uso

de indicadores, posto que tais ferramentas sdo amplamente adotadas por investidores, norteiam
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a tomada de decisdo da equipe de gestdo da instituicdo e expde de maneira sucinta a condigéo
contéabil da companhia (OLIVEIRA et al., 2017, p. 4).

2. Referencial tedrico
Adentrando o tema de mercados de capitais com maior profundidade, Gitman (2010, p. 21)
discorre que as principais formas de arrecadacéo de crédito nessa plataforma séo as obrigacGes
e aemissao de acOes. As obrigacdes configuram dividas de longo prazo com retorno usualmente
previsivel e duracdo de investimento pré-definida.
As acdes, por sua vez, ramificam-se em agdes ordinarias e acbes preferenciais, cuja principal
diferenca esta na preferéncia de recebimento de dividendos e o direito a voto. Ambos 0s tipos
de acdes representam uma fracao de participacdo em uma companhia, ou seja, uma participacdo
acionaria. Em paralelo, o retorno dos titulos acionarios pode ser proveniente tanto do
pagamento de dividendo quanto da valorizacdo da cotagdo do papel (GITMAN, 2010, p.21).
O capital de uma instituicdo pode ser classificado como proprio, originario de sécios e
acionistas — aqui entram recursos da emissdo de agdes —, ou de terceiros, este vindo de
obrigacdes (GITMAN, 2010, p.286). No percurso até a abertura de capital, empresas tendem a
atrair investidores financeiros (tais como private equities), comprovar a viabilidade do negécio
e demonstrar capacidade de geracdo de caixa e lucros recorrentes e sustentaveis. Satisfeitas
essas recomendacOes, emite-se papéis de participacdo acionaria que sdo ofertados a uma ampla
gama de investidores (GITMAN, 2010, p. 292).
Esclarecido o papel que empresas, bolsas de negociacdo e investidores assumem no
financiamento de atividades organizacionais, vale explorar quais 0s principais demonstrativos
contabeis de uma companhia e como usualmente sdo feitas suas andlises financeiras. Gitman
(2010, p. 40) articula que os quatro principais demonstrativos financeiros sdéo o demonstrativo
de resultados (D.R.E.), balanco patrimonial (B.P.), demonstracdo de mutacdo do patrimonio
liquido e demonstracéo dos fluxos de caixa, dentre os quais destacam-se 0 primeiro e segundo
demonstrativo. Para Gitman (2010, p. 41-43), a D.R.E. ¢ uma sintese dos resultados
operacionais da organizagdo no periodo de um ano, ao passo que o B.P. é a situacdo estatica de
direitos e deveres da empresa no momento em que o demonstrativo fora confeccionado.
Assaf Neto (2014, p. 120) coloca que analise financeira é o estudo de resultados e posi¢des
patrimoniais passadas visando a compreensdo da posi¢cdo contabil da empresa e a previséo de
resultados futuros. Examinar relatorios passados tem como objetivo final, pois, explorar a
repercussao de estratégias adotadas pela empresa em sua liquidez, patriménio e lucratividade.
2
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O estudo financeiro de desempenho acontece pelo uso de valores relativos, os chamados indices
financeiros, é o que propde Gitman (2010, p .48). Isso se da pelo fato de empresas assumirem
portes distintos, e estarem inseridas em mercados mais ou menos sensiveis a um resultado
absoluto especifico — setores nos quais um ativo total de mesmo valor, mas de instituicdes
diferentes, teriam interpretacGes variadas, por exemplo. Assim, faz-se necessario um metodo
de comparar companhias de tamanhos e setores diversos.

Agrupam-se indicadores financeiros em quatro classes: liquidez, que diz respeito a
disponibilidade de recursos imediatos; endividamento, que se refere a disposicdo e ao uso de
capital de terceiros e sua participacdo em relacdo ao capital proprio da empresa; rentabilidade,
que concerne aos rendimentos obtidos no exercicio; indicadores de andlise de acdes, que
buscam mensurar o impacto dos resultados da companhia sobre a cotacdo de suas acdes
(ASSAF NETO, 2014, p. 122-130).

A despeito de os indicadores serem classificados por Assaf Neto em apenas quatro categorias,
a quantidade de indicadores existentes é bastante expressiva e, muitas vezes, intimidadora a
novos investidores. A interpretacdo pratica de alguns indicadores pode ser nebulosa e o impacto
deles na lucratividade de uma empresa, mais ainda. Aspirando compreender quais os indices
que melhor explicam a variacdo de margem liquida de companhias, aplica-se a correlacao.

Ao analisar duas variaveis x e y, é possivel que se perceba que variagdes em x influenciam o
comportamento de y. A essa influéncia da-se o nome de correlacdo. Assim, duas variaveis
quaisquer estdo correlacionadas se uma possuir relacdo a outra. Como decorréncia, inferéncias
podem ser realizadas acerca de dados emparelhados (TRIOLA, 1999, p. 235).

Para mensurar o grau de relacionamento linear entre duas varidveis correlacionadas, Triola
(1999, p. 236) utiliza o coeficiente de correlacdo linear r, também chamado de coeficiente de
correlacdo de Pearson, calculado pela equagdo 1, em que n indica o nimero de pares de dados

presentes.

Equacdo 1 — Coeficiente De Correlacdo Linear
o nZxy - (E0EY)
Y x?) — Ex)2nZy?) - (X y)?
Fonte: Triola (1999, p. 236)

A interpretacdo do coeficiente de correlacdo linear é bastante simples: r sempre estara incluso
no intervalo compreendido entre -1 e 1; se o coeficiente se aproxima de 0, X e y ndo possuem

correlacdo significativa; se r tem seu valor préximo de -1 ou 1, a correlacdo é negativa e
3



y— N XLI ENCONTRO NACIONAL DE ENGENHARIA DE PRODUGAO
S “Indicadores De Desempenho E Margem Liquida: Uma Analise De Correlacao De Empresas De Varejo Téxtil
?negep Listadas Na B3”

0:21 Foz do Iguacu, Parana, Brasil, 18 a 21 de outubro de 2021.

positiva, respectivamente; no caso de o valor do coeficiente ser exatamente 1 ou -1, a correlacdo
recebe a alcunha de correlagéo perfeita (TRIOLA, 1999, p. 238).

Triola (1999, p. 239) propde algumas ressalvas a analise de correlacdo. Dentre elas, ressalta que
correlacdo ndo implica, necessariamente, em causalidade. Alega, em seguida, que utilizar uma
base de dados cujas variaveis sdo méedias de uma amostra original tende a inflar o valor der, e
finaliza frisando que a correlacdo de Pearson mensura somente a correlacdo linear entre duas
variaveis e que, por mais que r assuma o valor 0, correlacdes ndo lineares podem existir.

Por fim, Marques et al. (2009, p. 208) sugere que a analise qualitativa de correlacGes é possivel,
e acontece baseada em intervalos pré-definidos em que r se encontra. O autor defende que se 0
maodulo do coeficiente de correlagdo figura entre 0 e 0,3, a correlacdo é fraca; entre 0,3 e 0,6, a
correlacdo € moderada; entre 0,6 e 0,9, a correlacdo é forte; entre 0,9 e 1, a correlacdo é muito

forte.

3. Revisdo da literatura

Zanella et al. (2020) aplicou correlagéo linear a indicadores de quatro empresas do setor de
cacados e vestuario no periodo de 2010 e 2014. Os indices selecionados pelos autores foram a
liquidez corrente, giro do estoque, indice de endividamento geral, ativo total, faturamento e
lucratividade. Destacam-se os emparelhamentos entre lucratividade e indicadores de tamanho
da empresa, e também entre lucratividade e giro do estoque.

Oliveira, Junior e Ponte (2017) abordaram a correlacdo linear em paralelo a regressdo entre
valor de mercado e 6 outros indicadores — giro do ativo, retorno sobre ativo (ROA), retorno
sobre patrimonio liquido (ROE), margem liquida, EBITDA e margem EBITDA. A amostra
compreende os anos de 2009 a 2014 e contempla 88 companhias negociadas no Brasil. O
periddico contribui para o melhor entendimento do impacto do EBITDA em anélises contabeis
e conclui que os indicadores selecionados explicam somente uma parcela da variagéo de preco
das acoes.

Correa, Assaf Neto e Lima (2013) selecionaram 345 empresas, somando amostra de 2.205
dados de 2000 a 2009. Entre o valor econdmico aplicado (VEA) e os indicadores de ROA,
ROE, spread do acionista, margem bruta, margem liquida e giro do ativo dessas empresas,
foram aplicadas andlises de correlacdo, regressao multipla, regressao logistica e regressdo em
painel. A mais notavel conclusdo do artigo foi sugerir que ao menos dois tergos dos indices

contabeis empregados nao justificam a geracédo de valor.
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O modelo de 5 fatores de Fama e French (2015) leva em conta risco de mercado, tamanho,
valor, rentabilidade e investimento alocado na empresa para explicar de 71% a 94% da variancia
dos retornos esperados nos portfolios de investimento testados. Os portfélios adotavam

estratégias de alocacdo distintas ao priorizar diferentes fatores de investimentos.

4. Materiais e métodos

Neste capitulo, apresenta-se o fluxo de obtengdo dos dados utilizados no trabalho, bem como
descricdo dos métodos utilizados de forma a possibilitar a reproducdo dos resultados obtidos.
4.1. Classificacédo da pesquisa

O presente artigo tem cunho descritivo e propde-se a explorar a interagdo entre indicadores
contéabeis de desempenho e a margem liquida de empresas listadas na B3. Estudos descritivos
sdo aqueles cujo objetivo é compreender a relagdo entre duas varidveis (GIL, 2009, p. 42). A
pesquisa €, ainda, quantitativa por natureza e os procedimentos adotados a classificam como
bibliografica e documental.

4.2. Coleta de dados

A obtencdo de dados deu-se em trés etapas distintas, que consistiram na coleta de informacdes
disponiveis no sitio eletronico da B3 por meio da base de dados “Economatica”, organizagao
dos dados visando reorganizar aos demonstrativos financeiros de maneira uniforme e
comparavel e a apuracdao dos indicadores financeiros a serem empregados na analise para
posterior calculo de correlagdo no software “Minitab”.

Foram apuradas bases das companhias Lojas Americanas (LAME3), Lojas Renner (LREN3),
Lojas Marisa (AMAR3) e CIA. Hering (HGTX3) entre os anos de 2011 e 2019, totalizando 36
observagdes. Os dados contemplam demonstrativos de resultado e balango patrimonial das
instituicOes ja citadas, situadas no setor de varejo téxtil. A amostra é, pois, ndo probabilistica,
dado que fora selecionada de maneira intencional.

A etapa de organizacdo traduz-se em ordenar todos os demonstrativos de resultado de modo
que apresentem receita liquida, lucro operacional e lucro liquido claros. Entéo, verificou-se se
os demonstrativos financeiros das empresas eram coerentes com aqueles publicados nos sites
de relacionamentos com investidores das instituicdes. Por fim, realizou-se o calculo dos
indicadores adotados na andlise.

4.3. Definicao das variaveis

Com a pretensdo de cumprir com 0s objetivos propostos, foram selecionados seis indicadores

financeiros, a saber: margem liquida (indicador de lucratividade), margem operacional

5
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(indicador de lucratividade), liquidez corrente (indicador de liquidez), indice de alavancagem
(indicador de endividamento), divida liquida sobre lucro operacional (indicador de

endividamento) e retorno sobre patriménio liquido (indicador de rentabilidade).

Quadro 1 — Indicadores Financeiros

Nome Equagao

o Lucro Liquido
Margem de Lucro Liquido (MLL)

Receita Liquida de Vendas

Lucro Operacional

Margem de Lucro Operacional (MLO) Receita Liquida de Vendas

Ativo Circulante

Liquidez Corrente (LC) Pascivo Clroulante

. Passivo Total
Indice de Alavancagem (1A)

Patrimonio Liquido

Retorno sobre Patrimonio Lucro Liquido

Liquido (R/PL) Patrimonio Liquido

Fonte: Elaborado a partir de “Valuation — um guia pratico: metodologias e técnicas para analise de investimentos
e determinagdo do valor financeiro de empresas” de J. O dos Santos, 2011, p. 22 a 31, e “Principios da

administracdo financeira” de J. L. Gitman, 2010, p. 51 a 66

Quadro 2 — Indicadores Financeiros Adicionais

Nome Equacéo
Divida Liquida sobre Lucro Operacional Divida Bruta — Disponibilidades
(DL/LO) Lucro Operacional

Fonte: O Autor (2021)

Ambas as margens indicam, para cada R$ 1 de vendas liquidas, quantos reais foram
efetivamente lucro operacional e lucro liquido da empresa. A liquidez corrente expde quantos
reais a companhia possui de disponibilidades de curto prazo para cada real de obrigagdes de
curto prazo pendentes. O indice de alavancagem demonstra a participagéo de capital de terceiros
na estrutura de capital da empresa para cada R$ 1 de capital dos acionistas. O retorno sobre
patrimonio liquido reflete a capacidade da firma de gerar lucro liquido para cada real investido
pelos proprietarios.
Vale ressaltar que a liquidez corrente foi escolhida em detrimento de outros indices de liquidez
por conta de o estoque ser bastante liquido no varejo — ou seja, € plausivel utilizar o ativo
circulante integral da empresa no calculo. Outro adendo € a adog¢éo da divida liquida sobre lucro
operacional, indicador ndo presente na bibliografia, mas que representa quantos anos a empresa
6
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levaria para quitar suas obrigacOes utilizando apenas sua capacidade operacional de gerar caixa
e, por isso, mostra-se Util na anélise e foi adotado.

4.4. Testes estatisticos

Sera aplicado um teste de correlacéo posterior a analise descritiva dos dados — que engloba o
namero de observacBes, média, valores minimos e maximos e desvio padrdo da amostra. As
correlagbes calculadas serdo entre margem liquida e os outros indicadores, somando cinco
correlacdes distintas. Concomitantemente, determinar-se-a a significancia e o p-valor dos

estudos de correlacéo linear realizados.

5. Resultados esperados

Com aplicacdo do método descrito, presume-se que a margem de lucro operacional sera a mais
correlata (positivamente) a margem liquida, dada a influéncia sutil da primeira na segunda. E
provavel que o retorno sobre patrimonio liquido também esteja correlacionado positivamente a
margem liquida, posto que o lucro liquido atua diretamente no calculo de ambos os indicadores.
Quanto aos indicadores de endividamento, é pressuposto que a correlagdo com a margem de
lucro liquido exista e seja negativa em virtude da interferéncia de despesas financeiras no lucro
liguido da empresa. Todavia, empréstimos de capital de terceiros precedem o crescimento
inorganico de receita (e, por vezes, lucro liquido), sugerindo assim uma correlacdo positiva
entre indicadores de endividamento e margem liquida. Existe, alids, um cenario em que
indicadores de endividamento e margem liquida sejam emparelhados de maneira ndo linear —
existe um ponto 6timo de dividas para maximizar margem de lucro liquido —, cenario esse que
foge do escopo deste trabalho.

Em decorréncia, o presente artigo anseia pautar com método cientifico as decisdes de
investimentos de terceiros. Mais do que isso, almeja-se ampliar o horizonte do estudo
econémico de empresas por meio da analise de como interagem indicadores financeiros e
resultados. Finalmente, o trabalho espera fomentar novos estudos acerca de estatistica aplicada

a investimentos com indices contabeis.

6. Andlise dos resultados
A seguir, € exposta na Tabela 1 analise exploratoria da margem liquida referente as quatro

empresas selecionadas pelo estudo. Os dados totalizam 36 observagdes no decorrer de 9 anos.
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Tabela 1 — Andlise Exploratéria Da Margem Liquida Ano A Ano

Variavel 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
Observacdes 4 4 4 4 4 4 4 4 4
Média 10,7% 10,3% 8,5% 7,9% 6,6% 5,1% 6,3% 7,5% 6,1%
Desvio padréo 0,081 0,075 0,076 0,081 0,088 0,078 0,087 0,075 0,081
Coeficiente de

o 76,4 73,3 89,2 102,2 132,9 154,2 139,3 99,5 132,7
variacdo
Minimo 3,0% 3,1% 2,8% 1,5% -1,1% -3,1% -2,1% 1,0% -3,9%
Méaximo 22,0% 20,9% 18,9% 19,0% 17,7% 13,5% 16,9% 15,6% 13,9%

Conforme Tabela 1, a margem liquida média das empresas apresentou tendéncia de queda —
decrescendo em 6 dos 8 intervalos estudados. O indicador foi negativo em alguns anos e
culminou num minimo de -3,9% no ultimo ano ensaiado. O indice financeiro teve seu apice,
porém, em 2011, o primeiro ano pesquisado. Vale salientar ainda que a taxa de crescimento
anual composta da margem liquida média correspondeu a -6,7% ao ano.

Ademais, o coeficiente de variagdo sugere que a dispersao padronizada da amostra foi minima
em 2012, durante o periodo analisado, e o desvio padréo ndo ultrapassou o valor de 0,1 em toda
a porcao de dados. Destaca-se que a normalidade da amostra, fundamental para o estudo de
correlacdo, é garantida pelo teorema central do limite. Para Triola (1999, p. 127), o teorema

implica que quanto maior o tamanho da amostra, mais a distribuicdo amostral das médias

Fonte: O Autor (2021)

amostrais tende a distribui¢do normal.

Abaixo, a Tabela 2 expde de maneira mais enxuta a analise exploratdria de todos os indicadores

contabeis adotados (incluindo a margem de lucratividade liquida) das quatro companhias para

0 periodo conferido entre 2011 e 2019.

Tabela 2 — Anélise Exploratdria De Indices Financeiros, 2011 A 2019

Variavel MLL MLO LC 1A R/PL DL/LO
Observacdes 36 36 36 36 36 36
Média 7,7% 13,4% 2,1 2,3 17,0% 2,8
Desvio padrao 0,0729 0,0652 0,768 2,254 0,1358 7,34
Coeficiente de 95,23 48,53 35,77 96,99 79,73 259,44
variacdo
Minimo -3,9% 0,3% 1,4 0,2 -8,7% -1,6
Méaximo 22,0% 27,0% 3,7 8,5 41,8% 43,0

Fonte: O Autor (2021).
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O balango entre resultados financeiros e impostos que incidem sobre lucro séo responsaveis
pela lacuna de 5,7% entre as medias de margem de lucro operacional e margem de lucro liquido.
Isso € 0 que revela a Tabela 2 ao confrontar ambos os indicadores lado a lado. A tabela propde
também que o setor possui alocado, em média, R$ 2,1 em disponibilidades para cada Real de
obrigacdes de curto prazo (liquidez corrente).

No que concerne ao retorno sobre patriménio liquido, da-se enfoque ao valor minimo de -8,7%
no periodo estudado. O valor negativo do indicador pode refletir tanto um patriménio liquido
negativo, situacdo em que a empresa possui mais passivos do que ativos, ou um lucro liquido
menor do que 0 — hipétese reforcada pela margem liquida minima da amostra, de -3,9%.

Ao observar a capacidade de pagamento de dividas apenas com caixa operacional (DL/LO),
nota-se grande disparidade de valores entre as observacdes analisadas. O indicador apresentou
o maior desvio padrdo dentre todos os outros indices e seu coeficiente de variagdo também
figurou em primeiro lugar quando comparado a outros indicadores. Tal comportamento pode
indicar que as empresas estudadas possuem estratégias de crescimento inorganico bastante
variadas, ou seja, adotam politicas distantes em relacdo a quanto endividamento tomar. Pode

indicar também que o lucro operacional das firmas ndo € proximo.

Tabela 3 — Correlacdo Entre Margem Liquida E Demais Indicadores

Variavel MLO LC 1A R/PL DL/LO
r 0,811 0,624 -0,559 0,814 -0,508
p-valor 0,000 0,000 0,000 0,000 0,002
Categoria Forte Forte Moderada Forte Moderada

Fonte: O Autor (2021).

Na Tabela 3 constam as correlagdes entre indicadores analisados e margem liquida. Vale
salientar que o presente texto considera toda correlagdo com nivel de significancia superior a
5% uma correlacao significativa, o que implica que todas as correlacfes estudadas possuem
significancia estatistica.

Ao evidenciar a correlacdo entre MLL e demais indices contabeis adotados, a Tabela 3 sugere
que margem liquida e margem operacional estdo estreitamente relacionadas. Em adicdo, a
margem liquida se correlaciona fortemente com retorno sobre patriménio liquido — como era

esperado, posto que ambos possuem lucro liquido em suas equagdes. Assim, dentre o0s
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indicadores estudados, MLO e R/PL s&o os que melhor explicam variagdes na margem de
lucratividade liquida.

Observa-se, pois, que a liquidez corrente tem impacto moderado na margem liquida, ou seja,
que a proporcao entre ativos e passivos de curto prazo influenciam nas margens da companhia.
Por fim, realca-se a correlagéo negativa entre endividamento e margem de lucro, o que indica
que, a despeito de o endividamento poder ser um importante fator de crescimento (com um
ponto O6timo para maximizar lucros), na andlise linear, a margem de lucros tende a diminuir
com o aumento do IA ou DL/LO.

Os dados corroboram a ideia de que indicadores financeiros refletem a performance de
empresas e que podem ser usados visando a avaliagdo financeira de companhias. Nota-se,
todavia, que apesar de a margem liquida estar intimamente relacionada a retornos aos
acionistas, existem inumeros outros fatores de influéncia a ambas essas variaveis. Assim, 0
presente artigo ndo explora a correlagéo entre retorno aos acionistas e indicadores financeiros,
posto que esse ndo foi 0 tema de estudo proposto.

Um dos pontos de falha do estudo é que tanto o indicador utilizado para mensurar desempenho
(MLL) quanto o indicador de retorno sobre patriménio liquido sdo resultados diretos do lucro
liquido da firma, o que pode introduzir viés ao se assumirem conclusdes. Em paralelo, a anélise
limita-se ao setor de varejo e os resultados poderiam ser drasticamente divergentes para setores
como financeiro ou geracao e transmissdo de energia (dado que cada setor possui peculiaridades

contabeis e gerenciais em diferentes magnitudes).

7. Concluséao

Por meio da anélise de correlacdo linear de Pearson, o atual texto buscou compreender qual o
grau de emparelhamento entre indices financeiros e desempenho de empresas do setor varejista
téxtil. A aplicacdo pratica do método sugeriu que margem de lucro operacional e retorno sobre
patrimoénio liquido sdo os indicadores contabeis mais correlacionados a margem de lucro
liquido das companhias — dentre os analisados. Sugeriu, ainda, que os indices de endividamento
adotados pelo estudo sdo inversamente correlatos (moderadamente) a margem liquida das
empresas.

O artigo contribui, pois, para 0 melhor entendimento de analises fundamentalistas pautadas em
indicadores. Investimentos focados no mercado acionario tornam-se mais acessiveis e

democréticos, e 0 uso de indices contabeis ganham maior respaldo cientifico.
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Vale sublinhar que os resultados obtidos, ainda que relevantes para analise financeira de
empresas, explicam apenas uma parcela da variagdo das margens das companhias selecionadas.
Outros possiveis fatores de efeito sobre as margens séo inerentes a empresa e sua estratégia de
crescimento, contexto social, dentre varios outros aspectos. Assim, a analise realizada é capaz
de prever o desempenho de companhias até certo ponto, e ndo deve ser entendida como
absoluta.

Para futuros estudos, sugere-se 0 uso de regressao linear em paralelo a analise de correlacao,
ou até a adocdo modelos de regressdao em etapas como o gradient boosting. Ampliacdo do
escopo por meio do aumento do numero de indicadores ou da quantidade de empresas contidas

na amostra também justificariam um novo artigo acerca desse mesmo tema.
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