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1 Descrigéo da empresa

As Lojas Americanas S.A é uma grande empresa de varejo brasileira fundada
em 1929 pelo austriaco Max Landesmann e pelos norte-americanos John Lee, Glen
Matson, James Marshall e Batson Borger. Atualmente possui posicao de destaque
como uma das maiores redes de varejo do Brasil, contendo mais de 1.130 lojas
presentes em todos os estados do Brasil (AMERICANAS, 2017).

A empresa comercializa uma variada gama de produtos, desde alimentos,
vestuarios, eletrénicos e utensilios domésticos. Além das lojas fisicas, a companhia
conta com vendas no comércio digital, sendo que seu e-comerce € lider no comercio
de eletrénicos segundo dados de seu relatério trimestral de resultados.
(AMERICANAS, 2017).

As Lojas Americanas S.A tem como objetivo inaugurar 800 novas lojas no
periodo entre 2015 a 2019 em todo territério nacional, mantendo seu programa de
expansao denominado “85 anos em 5 — Somos mais Brasil”. A empresa acredita que
no momento existe a possibilidade de o varejo fisico estar presente em um ndmero
maior de cidades, além dos 441 municipios nos quais ja se encontra presente.

Mas este plano ainda n&o surtiu resultado para a empresa. De acordo com
seu relatorio contabil do primeiro trimestre de 2017, a receita bruta consolidada
subiu 64,30% entre o primeiro trimestre de 2011 até o primeiro trimestre de 2017. No
entanto, se comparar a variacdo do primeiro trimestre de 2017 com o primeiro
trimestre de 2016, ocorreu uma queda de 10,36%.

Quando se analisa o lucro bruto, nota-se uma variagdo positiva de 47,46%
entre o primeiro trimestre de 2011 até o primeiro trimestre de 2017. Mas se a analise
for levar em consideracdo a variacdo com o igual periodo de 2016, ocorreu uma
variacdo negativa de 4,31%.

Os valores do Ebitida ajustado e consolidado também nos d& uma base de
analise, seu valor foi de R$ 340,6 milhdes no primeiro trimestre de 2017. Ja o Ebitida
ajustado consolidado foi de R$ 449,4 no mesmo periodo, a variagdo deste indicador
com igual periodo de 2016 foi negativa na ordem de 11,79%.

A variacdo da cotacdo das agbes acompanhou o movimento das analises
anteriores, em 04/01/2016 o preco de fechamento das a¢bes das Lojas Americanas
SA (LAME4) era avaliado em R$ 18,77, j& em 02/01/2017 seu valor j& era de



R$16,62, uma queda de 11,45%, mostrando que seu plano de expanséo ainda ndo

surtiu muito efeito sobre o mercado.

1.1 Evolucéao dos resultados do balanco patrimonial

No topico anterior foram demonstrados os resultados financeiros do primeiro
trimestre de 2017 de acordo com o relatério das Lojas Americanas SA. Além dos
dados descritos anteriormente, também € importante destacar outros indicadores
relevantes para enriquecer a analise da empresa.

Desta forma, a tabela 1 descreve a seguir duas varidveis importantes para a
analise, sdo elas: Receita proveniente da venda de bens e servi¢os, 0s custos dos
bens e servicos vendidos e o lucro ou prejuizo do periodo.

Desta forma, a tabela 1 ilustra bem a evolucdo destes indicadores. Observa-
se que a receita aumentou 239,62% entre o terceiro trimestre de 2007 ao terceiro
trimestre de 2016. Ja os custos variaram um pouco mais que a receita, aumentando

249,77% no mesmo periodo.

Tabela 1: Anélise da receita, custos e lucro ou prejuizo.

Receita da Venda de Bens e Servicos  Custo de Bens e/ou Servigos Vendidos  Lucro/Prejuizo do Periodo

2007 RS 5.199.458,82 RS 3.542.977,92 RS 75.143,90
2008 RS 6.871.113,73 RS 4.709.998,98 RS 81.067,69
2009 RS 7.688.312,96 RS 5.280.958,72 RS 125.338,18
2010 RS 9.108.144,38 RS 6.313.004,42 RS 270.271,83
2011 RS 9.980.725,25 RS 6.849.504,90 RS 336.825,42
2012 RS 10.811.828,22 RS 7.499.433,47 RS 342.931,69
2013 RS 12.515.996,93 RS 8.786.510,72 RS 400.752,25
2014 RS 15.226.516,22 RS 10.650.207,23 RS 404.782,91
2015 RS 17.580.188,93 RS 12.483.787,26 RS 342.284,66
2016 RS 17.658.322,43 RS 12.392.386,82 RS 160.331,38

Fonte: www.fundamentos.com.br

No que diz respeito ao Lucro ou Prejuizo no periodo em questao, se observou
um aumento de 113,37%. No entanto, este resultado pode dar um falso sinal. A
elevacdo do lucro entre 2007 a 2016 em mais de 100% n&o tem sido motivo de
comemoracao, uma vez que a partir de 2014 este indicador vem sofrendo com fortes
guedas. De 2014 a 2015 a queda foi de 15,44%, ja de 2015 a 2016 a queda foi ainda
maior, de 53,16%.


http://www.fundamentos.com.br/

Através destes dados foi possivel observar que o lucro da empresa teve um
periodo de crescimento até 2014, aproveitando o bom momento de expansédo da
economia brasileira. Porém, a partir deste ano, seus resultados pioraram e vem
sofrendo com significativas quedas.

Os graficos um e dois descritos a seguir ilustram o comportamento destas
variaveis:

Gréafico 1: Receitas e custos das vendas de bens e servicos

Receitas e custos
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Fonte: Fundamentos

Gréfico 2: Lucro ou prejuizo no periodo de 2007 a 2016

Lucro/Prejuizo - Resultados de 2007 a 2016
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Conforme descrito no grafico 1, no periodo analisado entre 2007 a 2016
podemos notar uma significativa elevacéo da receita, fator positivo para analise. Um
indicador que ajuda a justificar este aumento € o patriménio liquido da empresa, que
também se elevou neste periodo. A variacdo deste indicador no periodo em questéo
foi de uma elevacdo de 501,50%, mostrando que a empresa tem realizados
investimentos e expandindo seu patrimdnio. O grafico 3 descrito a seguir ilustra esta
evolucéo.

Gréafico 3 — Evolucao do patriménio liquido.
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Fonte: Fundamentos

Além das analises descritas anteriormente, também daremos atencéo para
analise da DRE vertical descrita na tabela 2 e horizontal ilustrada pela tabela 3.
Ambas ajudam a descrever o cendrio dos indicadores utilizados anteriormente na
analise dos indicadores da empresa.

Na analise da DRE vertical notamos a evolu¢do dos principais indicadores
financeiros da empresa. Tendo a receita como base no valor 100, os demais
indicadores mostram o quanto correspondem deste valor. O custo dos bens e
servicos vendidos por exemplos saem de 68% em 2007 para 70% deste indicador
em 2016, mostrando uma leve evolugcédo. Quanto ao resultado bruto, se observa uma
gueda, saindo de 32% para 30% no mesmo periodo em questao.

Ja o resultado financeiro dobra de valor, saindo de 6% para 12% podendo ser
justificado pela modificacdo da taxa basica de juros, indicador que gera influéncia
sobre os resultados financeiros. Observou-se neste periodo que a taxa Selic saiu de
11,25% em dezembro de 2007 para 13,75% no mesmo periodo de 2016,



destacando que ao longo do ano de 2016 esta mesma taxa se manteve em 14,25%
durante um longo periodo, vindo a cair somente no final deste ano.

Por fim, o indicador de lucro liquido caiu pela metade, no entanto no periodo
entre 2010 e 2014 este indicador subiu se comparado ao ano de 2007, porém, a
partir de 2014 este indicador vem caindo, confirmando o cenéario de queda
constatado ao longo desta andlise.

Tabela 2 — Analise da DRE vertical.

Analise Vertical da DRE 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
Receita de Venda de Bens e/ou Servigos 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100
Custo dos Bens e/ou Servigos Vendidos 68 68 69 69 -69 -70 -70 -70 -71 -70
Resultado Bruto 32 32 31 31 31 30 30 30 29 30
Despesas/Receitas Operacionais 22 23 21 -20 -20 -19 -20 -20 -18 -19
Despesas com Vendas -1y -17v -16 -15 -15 -15 -15 -15 -13 -13
Despesas Gerais e Administrativas -2 -2 -2 -1 -3 -3 -3 -4 -4 -4
Perdas pela Nao Recuperabilidade de Ativos 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Outras Receitas Operacionais 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Outras Despesas Operacionais -3 -4 -3 -3 -1 -1 -1 -1 0 -1
Resultado de Equivaléncia Patrimonial 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Resultado Antes do Resultado Financeiro e dos 10 9 10 12 11 11 11 10 11 11
Tributos
Resultado Financeiro -6 -5 -7 -6 -7 -7 -7 -8 -9 -12
Resultado Nao Operacional 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Resultado Antes dos Tributos sobre o Lucro 4 3 3 5 4 4 4 3 2 -1
Imposto de Renda e Contribuicdo Social sobre o
Lucro -1 -1 -1 -1 -1 -2 -2 -1 -1 -1
IR Diferido 0 0 0 0 0 0 0 1 0 2
Participag8es/Contribuicdes Estatutarias 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Reversédo dos Juros sobre Capital Préprio 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Part. de Acionistas N&o Controladores -1 0 0 0 0 1 0 0 1 1
Resultado Liquido das Operag¢6es Continuadas 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Resultado Liquido de Operacdes Descontinuadas 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Lucro/Prejuizo Consolidado do Periodo 2 2 2 3 3 3 3 3 1 1

Fonte: Fundamentos

Ja a analise da DRE horizontal descreve a evolucdo dos indicadores
financeiros ao longo do periodo de analise. Tendo o ano de 2007 como base,
podemos analisar de forma clara como os indicadores evoluiram ao longo do
periodo e projetar os desafios que a empresa tem para 0S prOxXimos anos.

Nesta analise constatamos o que ja foi descrito, observarmos a evolucao do
indicador de receita em 216%, o indicador do custo subiu um pouco mais, 226%.
Deve-se destacar o indicador de despesas gerais e administrativas como sendo o

indicador que mais subiu em comparacéao ao ano base de 2007.



Por ultimo, destaca-se o lucro ou prejuizo no periodo de analise, sendo que o

mesmo se encontra no valor de 106% superior em comparagdo ao ano de 2007.

Este indicador também confirma o que ja foi constatado, em que o lucro da empresa

teve um periodo de crescimento de 2007 a 2016, porém, a partir de 2013 vem

caindo consideravelmente, uma vez que o pico de crescimento foi neste mesmo ano

de 2013.

Tabela 3 — Dados da DRE horizontal

Analise Horizontal da DRE 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
Receita de Venda de Bens e/ou Servigos 100 122 145 164 178 198 234 282 313 316
Custo dos Bens e/ou Servicos Vendidos 100 122 148 166 180 204 239 290 328 326
Resultado Bruto 100 122 141 160 173 185 222 264 280 295
Despesas/Receitas Operacionais 100 129 140 146 161 170 207 249 252 266
Despesas com Vendas 100 124 137 146 160 170 210 252 244 246
Despesas Gerais e Administrativas 100 94 101 108 236 279 336 449 582 618
Perdas pela Nao Recuperabilidade de Ativos - - - - - - - - - -
Outras Receitas Operacionais - - - - - - - - - -
Outras Despesas Operacionais 100 193 189 178 97 77 80 65 25 93
Resultado de Equivaléncia Patrimonial - - - - - - - - - -
Resultado Antes do Resultado Financeiro e dos 100 106 143 191 201 219 256 297 341 360
Tributos
Resultado Financeiro 100 98 150 166 196 215 241 341 454 588
Resultado N&o Operacional 100 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Resultado Antes dos Tributos sobre o Lucro 100 120 131 237 211 227 283 215 136 -57
Imposto de Renda e Contribuicdo Social sobre o Lucro 100 117 117 175 213 278 340 288 307 297
IR Diferido
ParticipagBes/Contribuicdes Estatutarias 100 61 63 1 0 0 0 0 0 0
Reversdo dos Juros sobre Capital Proprio - ) ) ) ) . . . . )
Part. de Acionistas Nao Controladores
Resultado Liquido das Opera¢des Continuadas - ) ) ) ) . . . . )
Resultado Liguido de Operagfes Descontinuadas ) ) ) ) ) ) ) ) ) )
Lucro/Prejuizo Consolidado do Periodo 100 113 148 301 331 365 448 416 243 206

Fonte: Fundamentos

1.2 indicadores de endividamento

O nivel de solvéncia de caixa das Lojas Americanas SA apresenta um

resultado seguro, embora o indicador tenha subido de 0,36 em 2007 para 0,58 em

2016 de acordo com os dados do site Fundamentos.com. De 2013 ate 2016 este



indicado vem caindo, embora em 2015 tenha subido em comparac¢éo ao ano anterior
de acordo com a mesma fonte de dados.

Levando em consideracéo o indice de atividade, percebe-se que o indicador
receita operacional dividido pelo patriménio liquido médio vem caindo, sendo que em
2007 era representado pelo valor de 20,97 e em 2016 representa 10,28. Desta forma
podemos concluir que o patrimonio liquido média da empresa vem subindo mais que
sua receita operacional.

Os indices de alavancagem financeira também apresentaram variacdo, o
multiplicado de capital proprio caiu de 17,45 em 2007 para 10,44 em 2016, indicando
gue o patriménio liquido da empresa subiu em maior propor¢cdo que os ativos. No
gue tange a analise para o capital de terceiro, o indicador caiu de 1,98 em 2007 para
1,79 em 2016, indicando que a divida financeira subiu em maior proporcdo que os
ativos da empresa.

Por fim, deve se levar em consideracdo a analise do ROE e ROA, sendo o
primeiro um indicador de retorno de capital proprio e o segundo mostra o quanto
rentaveis estdo os ativos da empresa em comparagdo a geracdo de receita. Desta
forma, o ROA apresentava o valor de 13,6% em 2007, em 2016 este valor era de
10,6% mostrando que a rentabilidade do ativo caiu em relacdo a receita. De certa
forma, de acordo com o observado nos dados anteriores, a receita vem crescendo a
taxas menores nos ultimos trés anos da analise.

J& o indicador ROE apresentava o valor de 37,7 em 2007, mas em 2016 este
valor foi bem menor, sendo representado pelo valor de 12%, aproximadamente trés
vezes menor que em 2007, ou seja, a capacidade da empresa em gerar valor com
seus proéprios recursos vem caindo substancialmente no periodo analisado.

Outros indices que tem relevancia nesta analisa descrevem a relacédo entre
ativo permanente e patriménio liqguido. Desta forma em 2007 este indicador era
representado pelo valor de 4,15, ja em 2016 este valor ja era 3,28. Sua evolucao ao
longo do periodo mostra um resultado médio de 3,5.

Os resultados apresentados por esses indicadores podem ser justificado pelo
momento em que a economia brasileira passa atualmente, de 2014 ate esta
presente analise, os principais indicadores econdmicos pioraram, taxa de juros,

inflacdo e desemprego subiram, o indice de confianga do consumidor piorou e neste



cenario econdbmico muitos agentes econdmicos reduziram o consumo ou adiaram

investimentos.

Os indicadores da tabela 4 indicam o que foi relatado anteriormente no tépico

1.2, mostrando os desafios que as Lojas Americanas tém pela frente.

Tabela 4 — indices

indices de Liquidez (Solvéncia) 2007 2008 2009 2010 201 2012 2013 2014 2015 2016
Solvéncia de Caixa 036 058 071 045 052 063 075 070 077 0,58
Liquidez Seca 079 097 118 099 116 112 1,19 110 116 1,07
Liquidez Corrente 107 123 158 132 148 150 164 154 161 156
Liquidez Geral 081 08l 082 084 08 079 078 078 077 0,76
indices de Atividade (Giro) 2007 2008 2009 2010 201 2012 2013 2014 2015 2016
Giro do Ativo (Receitas Op. / Ativo Médio) 138 124 136 13 119 115 109 1,08 100 094
Giro do PL (Receitas Op. / PL Médio) 2097 2354 2597 2516 17,65 14,50 13,65 1165 10,70 10,28
Giro de contas 488 7,85 834 505 468 699 755 816 838 848
indices de Endividamento 2007 2008 2009 2010 201 2012 2013 2014 2015 2016
(Dividas / (Dividas + PL) 090 092 091 090 08 08 087 083 086 0,85
(PL/ (Dividas + PL) 013 008 007 011 012 011 012 018 014 0,15
Curto Prazo (Divida de CP / (Dividas de cP+LP) 057 048 023 033 029 022 010 0212 011 0,15
Longo Prazo(Divida de LP / (Dividas decP +LP) 043 052 077 067 071 078 09 088 089 085
Indice de cobertura dos juros 155 1,67 148 179 159 158 165 1,35 1,17 095
indices de Alavancagem Financeira 2007 2008 2009 2010 201 2012 2013 2014 2015 2016
Capital Préprio (Ativo / PL) 17,45 2046 17,75 17,67 13,83 1369 1203 10,04 11,78 10,44
Capital de Terceiros (Ativo / Dividas Financeiras) 19 166 1,75 193 191 177 184 210 191 1,79
Margem Financeira 2007 2008 2009 2010 201 2012 2013 2014 2015 2016
Margem Bruta (Lucro Bruto / Receita Op.) 32,0% 32,0% 30,9% 31,2% 31,1% 29,9% 30,4% 30,0% 28,6% 29,8%
Margem Operacional (Lucro Op. / Receita Op.) 99% 86% 9,7% 11,5% 11,2% 11,0% 10,8% 10,4% 10,8% 11,3%
Margem Liquida (lucro Liquido / Receita Op.) 18% 1,7% 1,8% 33% 33% 33% 34% 26% 14% 12%
Retorno 2007 2008 2009 2010 201 2012 2013 2014 2015 2016
ROA (Lucro Op. / Ativo Médio) 13,6% 10,7% 13,2% 156% 13,3% 12,6% 11,8% 11,2% 10,8% 10,6%
ROE (Lucro Liquido / PL Médio) 37,7% 39,3% 47,4% 83,0% 589% 481% 47,0% 30,9% 149% 12,0%
Outros indices 2007 2008 2009 2010 201 2012 2013 2014 2015 2016
4,15 468 4,07 370 321 363 338 302 352 328

Imobilizacdo do PL (permanente/pl)

Fonte: Fundamentos



1.3 Anélise de Valuation

Valuation € originario do termo em inglés que é traduzido como "Avaliacéo de
Empresas". E um método utilizado pelos investidores como meio de calcular qual o
valor real de uma companhia, determinando seu preco justo e o retorno de um
investimento em suas acgoes.

O resultado final do Valuation cogitando um cenério de menor preco é
descrito na tabela 5. Desta forma, de acordo com o calculo realizado conclui-se que
o valor das ac¢bes negociadas a R$ 16,94 esta bem acima do seu valor justo, que
deveria ser de R$ 2,03.

Desta forma, ndo se recomenda a compra das acbes desta companhia
atualmente, uma vez que se a analise se confirmar, as a¢des irdo sofrer uma brusca

queda de valor.

Tabela 5 — Valuation Menor Preco
Determinacéo do Preco Alvo

31/12/2014
Valor presente do fluxo exceto perpetuidade 2.581.207
Valor presente do fluxo na perpetuidade 8.337.540
Perpetuidade: fluxo crescera 2,0% ao ano
Valor presente do fluxo total 10.918.746
Valor presente da divida -8.015.380
Investimento em empresas ndo
consolidadas
Interesses minoritarios nas consolidadas
Outros ajustes
Firm value target
Valor de mercado alvo 2.903.366.384
Quantidade de acdes (mil) 1.428.030.000
Preco alvo da acgéo 04/06/2017 2,03
Preco Atual 04/06/2017 16,94
Upside (Potencial de alta): -88%

Fonte: Fundamentos

Ao longo desta andlise podemos perceber que a empresa sofreu com o
cenario de deterioragdo que a economia brasileira vem sofrendo nos udltimos trés
anos. Nota se que o valor no qual as a¢des desta companhia vém sendo negociados
estdo acima do preco justo estipulado pela Valuation. Desta forma, o investidor

precisa ter cautela nas suas decisfes de investimento. No lado positivo, pode se



notar que quando a economia brasileira estava em um cenario favoravel, os
resultados financeiros desta companhia foram satisfatérios e geraram valor para
seus acionistas, deste modo, espera-se que quando a economia brasileira melhorar,
os resultados financeiros das Lojas Americanas SA possam seguir 0 mesmo sentido.

E importante ressaltar que a empresa ndo apresentou prejuizo no periodo
analisado, que se deu entre 2007 a 2016. Mas os resultados financeiros dos ultimos

trés anos apresentam queda, reforcando o sentimento de cautela dos investidores.



2 MERCADO VAREJISTA BRASILEIRO

A importancia do varejo no cenario econémico brasileiro vem sendo cada vez
mais reconhecida e destacada. Além de gerador do maior nUmero de empregos
formais no pais, o0 setor exibe, especialmente nos anos, nimeros expressivos de
crescimento e consistentes indicadores de modernizacdo. Os principais
componentes do setor varejista brasileiro sdo: supermercados, farmacias,
concessionarias de veiculos, lojas de vestuarios, lojas de materiais de construcéao,
lojas de moveis e decoracdo, postos de gasolina, lojas de eletroeletrénicos e
livrarias.

Verifica-se que a partir de 2011 a receita operacional liquida do comércio
brasileiro cresceu 17% na passagem de 2010 para 2011, totalizando R$2,137
trilndes, aponta a Pesquisa Anual do Comércio (2011). O faturamento do setor de
varejo apesentou alta de 18,5%, chegando a R$911 bilh6es. Dente os segmentos do
comeércio varejista destaca-se hipermercados e supermercados, com participacéao de
24,5% nas receitas de todo o setor, e lojas de departamento, que representou
16,8%.

O comércio varejista assegurou um desempenho positivo entre 2007 e 2001.
Durante esse periodo, o consumo das familias apresentou significativa contribuicéo
as fases da economia e representou um importante instrumento para enfrentar a
crise e a desaceleracdo do crescimento. A demanda interna foi influenciada pela
melhora qualitativa nas condicbes do mercado de trabalho, pela ampliacdo das
transferéncias de renda as familias e expansdo do crédito para consumo. De
maneira geral, a atividade comercial refletiu as condicbes de aquecimento da
demanda interna.

Em 2012, o volume de vendas do comércio varejista brasileiro caiu 0,5% em
dezembro de 2012, em relagdo a novembro, o primeiro recuo apos seis meses seguidos
de taxas positivas ,e fechou o ano de 2012 em alta de 8,4%, segundo informou o
Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE). As vendas do segmento de
hipermercados, supermercados, produtos alimenticios, bebidas e fumo cresceram 8,4%
em relagcdo ao ano anterior. Dessa forma, o setor respondeu por 44,6% da taxa anual do
varejo, sendo este o principal impacto no resultado anual do comércio varejista.

O segundo maior impacto na taxa do varejo partiu de moveis e eletrodomesticos,

que avancou 12,3% sobre 2011. De acordo com o IBGE, "o desempenho foi decorrente


http://g1.globo.com/tudo-sobre/ibge/

da manutencdo do crescimento do emprego, do rendimento e da disponibilidade de
crédito;, bem como da reducdo dos precos, principalmente no que tange aos
eletrodomeésticos, estimulado pela reducéo do IPI".

Na sequéncia esta o segmento de outros artigos de uso pessoal e doméstico, que
foi responsavel por 9,4% da taxa global. O volume de vendas do grupo aumentou 9,4%
em 2012 frente a 2011.

O comércio varejista em 2012 apresentou crescimento de 4,3%, considerado o
pior crescimento anual desde 2003, quando foi verificada queda de 3,7%. Apesar do
resultado positivo, foi quase a metade do registrado em 2012, quando o volume de
vendas cresceu 8,5%, fortemente influenciado pelo aumento de 8,5% do segmento de
hipermercados. No ano passado, as vendas desse setor também cresceram, mas em
ritmo bem menor, puxadas por artigos de uso pessoal e domeéstico.

Em dezembro de 2013, segundo o IBGE, as vendas do varejo cairam 0,2% na
comparagdo com novembro, a primeira queda apds nove meses seguidos de expansao.
Entre os segmentos do varejo analisados pelo instituto, o0 que exerceu a maior
contribuicdo para o resultado anual do comércio foi o de "outros artigos de uso pessoal e
doméstico”, divisdo que engloba segmentos como lojas de departamentos, oticas,
joalherias, artigos esportivos e brinquedos, representado um avanco foi de 10,3% frente
a 2012 — o maior desde 2008.

Grafico 1 - Volume e Receita Nominal de vendas no comércio varejista
ampliado- variagcdo acumulada de 12 meses (percentual).
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Fonte: IBGE



O desempenho do comércio varejista, medido pelo indicador Crescimento das
vendas, encerrou 2014 com resultados superiores ao do Produto Interno Bruto (PIB),
como ja havia acontecido nos anos anteriores. O varejo e o PIB cresceram, em
termos reais (descontada a inflacédo), 2,2% e 0,1%, respectivamente. O resultado,
apesar de positivo, também foi quase a metade do registrado em 2013. No ano anterior,
a alta havia sido de 4,3%. Mesmo em cenario de estagnacao do PIB, como em 2009
e 2012, o comércio cresceu fortemente. Nos ultimos anos, o setor tem sido
embalado pelo dinamismo do mercado interno, por meio do crescimento do emprego
e da expansdo da massa salarial. O que puxou o crescimento do varejo foram as
vendas das lojas de departamentos, 6tica, joalheria, artigos esportivos, brinquedos. A
alta foi de 7,9% em relacdo ao ano anterior. "A diversidade de itens comercializados
neste segmento favorece o desempenho das vendas no periodo natalino”, segundo o
IBGE. Também contribuiu com desempenho do varejo as vendas de artigos

farmacéuticos, médicos, ortopédicos e de perfumaria, com alta de 9%".

GRAFICO 2
Crescimento do volume de vendas do comércio por segmento (em%)
Comércio varejista — Brasil — 2014
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Fonte: IBGE. Pesquisa Mensal do Comércio
Elaboragao: DIEESE - Rede Comercirios


http://g1.globo.com/economia/noticia/2014/02/vendas-no-varejo-fecham-2013-em-alta-de-43-diz-ibge.html

Com o aumento das taxas de juros e a diminuicdo da renda dos consumidores,
as vendas do comércio varejista brasileiro despencaram em 2015 e fecharam o ano em
queda de 4,3% , a maior da série historica do Instituto Brasileiro de Geografia e
Estatistica (IBGE), iniciada em 2001. Dezembro, més em que as vendas tendem a
aumentar, registrou recuo de 2,7% sobre novembro, interrompendo uma sequéncia de
duas taxas positivas. Segundo o IBGE o setor, nessa base de comparacao, esta 9,5%
abaixo do ponto mais alto da série, observado em novembro de 2014.

A gueda mais expressiva partiu do segmento de moveis e eletrodomeésticos (-
14%). Segundo o IBGE, esse desempenho pode ser atribuido ao aumento das taxas de
juros do crédito e a queda na renda dos consumidores. Outros setores também tiveram
taxas negativas, mas pesam menos no calculo geral do varejo. Entre essas atividades,
estao livros, jornais, revistas e papelaria (-10,9%); equipamentos e material de escritério,
informatica e comunicacao (-1,7%) e outros artigos de uso pessoal e doméstico (-1,3%).
O unico setor que ndo sofreu queda nas vendas foi o de artigos farmacéuticos, médicos,
ortopédicos, de perfumaria e cosméticos, que cresceu 3% em 2015. Apesar do resultado
positivo, essa alta foi a mais baixa da série historica do setor, de acordo com o IBGE.

O consumidor vem se adequando a esse momento da forma que é possivel,

tentando ndo entrar em endividamento, jA que os juros estdo 38% acima do que em
dezembro de 2014. Portanto, as familias vém se organizando para evitar entrar em
dividas e comprometer o orcamento familiar, disse Isabella Nunes, gerente de Servigos e
Comeércio do IBGE.
A expectativa de crescimento do comércio varejista para o0 ano de 2016 segundo a
Confederagdo Nacional do Comércio de Bens, Servicos e Turismo (CNC) era de 5,4%.
Tal projecdo seria devido as estimativas de melhora do no mercado de trabalho no
segundo semestre.

Entretanto, as vendas do comércio varejista brasileiro recuaram 6,2% em
2016, segundo informou o Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE),
sendo considerada a maior queda da série histérica do indicador, criada em 2001. O
pior resultado antes desse havia sido registrado no ano anterior, quando a retracao
chegou a 4,3 %.

No ano, a maioria dos segmentos mostrou taxas negativas, e o que mais
puxou a queda geral do varejo foram as vendas de hipermercados, supermercados,
produtos alimenticios, bebidas e fumo (-3,1%), que tiveram o pior resultado desde

2003. A perda da renda real e o aumento de precos dos alimentos em domicilio, no


http://g1.globo.com/economia/noticia/2016/01/copom-decide-manter-novamente-os-juros-estaveis-em-1425-ao-ano.html
http://g1.globo.com/economia/noticia/2016/01/desemprego-fica-em-69-em-dezembro-de-2015.html
http://g1.globo.com/tudo-sobre/ibge/
http://g1.globo.com/economia/noticia/2016/02/vendas-no-comercio-fecham-2015-com-queda-de-43-diz-ibge.html
http://g1.globo.com/economia/noticia/2016/02/vendas-no-comercio-fecham-2015-com-queda-de-43-diz-ibge.html

mesmo periodo, foram os principais responsaveis pelo desempenho negativo do
setor, afirmou o IBGE, em nota.

O consumo e o comércio foram impactados ao longo de 2016 por fatores que
inbbem o0 consumo, como pressao inflacionaria, aumento dos juros e
enfraquecimento do mercado de trabalho ao longo do ano. Na sequéncia, entre as
outras influéncias estdo moveis e eletrodomésticos (-12,6%); outros artigos de uso
pessoal e doméstico (-9,5%) e combustiveis e lubrificantes (-9,2%), entre outros.
Com uma dindmica de vendas associada a disponibilidade de crédito e a evolugéo
dos rendimentos, o resultado do setor de moveis e eletrodomésticos, abaixo da
média geral, foi influenciado principalmente pela elevacdo da taxa de juros nas
operacbes de crédito as pessoas fisicas e pela queda da massa real de
rendimentos.

“Os fatores que justificam este desempenho sdo a diminuigdo do ritmo de
financiamentos, a elevagao da taxa de juros e a restricdo orgamentaria das familias”,
disse o IBGE.

Em dezembro, o recuo foi de 2% na comparacdo com o0 més anterior, apos
avanco de 1% em novembro. J& em relacdo a dezembro de 2015, a baixa foi de
4,9%.

Assim como ocorreu no ano fechado, em dezembro os principais destaques
negativos partiram de hipermercados, supermercados, produtos alimenticios,
bebidas e fumo (-3%), outros artigos de uso pessoal e doméstico (-3,9%) e mdveis e

eletrodomésticos (-2,5%).



Grafico 3 - Volume e receita nominal de vendas no comércio varejista

lada de 12 meses (percentual):
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3 ESTRUTURA DE CAPITAL E POLITICA DE DIVIDENDOS

A Companhia e suas controladas tém como prioridade garantir o maior
retorno para 0s seus acionistas. Assim, nos ultimos anos a Companhia tem adotado
diversas préticas que permitem a combinacdo de uma estrutura ideal de capital com
uma melhoria consistente nas margens operacionais. O endividamento liquido
consolidado (incluindo disponibilidades de curto e longo prazos, empréstimos e
financiamentos de curto e longo prazos, debéntures e contas a receber de cartdes
de débito e crédito liquidos de desconto de recebiveis) no exercicio findo em 31 de
dezembro de 2015 foi de R$ 2.893,4 milhdes, equivalente a um indice de “divida
liquida / EBITDA 12 meses” de 1,2x, o que demonstra uma estrutura de capital
conservadora.

Ao final de 2014, o endividamento liquido consolidado foi de R$ 1.645,2
milhdes, equivalente a um indice de “divida liquida / EBITDA 12 meses” de 0,8x. Ja
em 31 de dezembro de 2013 foi de R$ 1.960,8 milhdes, equivalente a um indice de
“divida liquida / EBITDA 12 meses” de 1,1x, o que demonstra uma estrutura de
capital conservadora. Ndo h& hipdétese de resgate de acbes de emissdo da
Companhia além das legalmente previstas, e ndo ha previsdo no Estatuto Social a
respeito da férmula de célculo do valor de resgate. Em 31 de dezembro de 2015, o
financiamento das operacfes da Companhia se dava na proporcdo de 14,3 % via
capital proprio e de 85,7 % via capital de terceiros. Em 31 de dezembro de 2014, o
financiamento das operagdes da Companhia se dava na proporcdo de 28% via
capital proprio e de 72% via capital de terceiros. Em 31 de dezembro de 2013, o
financiamento das operacdes da Companhia se dava na proporcdo de 16% via

capital préprio e de 84% via capital de terceiros.



Tabela 6- Estrutura de Capital

| Indices de Liquidez {Solvéncia) 3 trim 2014 |4 trim 20114 1 trim 20152 trim 2015|3 trim 2015 |4 trim 2045 |1 trim 2016|2 trim 2016 |3 trim 2016 |4 trim 2016
Solvéncia de Caxa {Caxa / Passivo Ciculante) 0,71 07 061 064 057 07 0 062 044 058
Liguidez Seca [jAt. Circ. - Estoques) / Pas. Circ) 1.2 110 103 106 0.9 1,16 118 11 0% 10
Liquidez Comente {At. Circ. / Pas. Circ) 174 18 152 158 15 161 18 171 15 156
Liquidez Geral {At. Circ. + At RLP)/ {Pds. Circ. + Pas. FLP) 0,7 0.78 074 074 072 077 073 073 073 076
indices de Aividade (Giro) 3 trim 2014 |4 trim 2014 |1 trim 20152 trim 20153 trim 2015 |4 trim 20151 trim 20162 trim 20163 trim 2016 |4 trim 2016

Giro do Ativo {Recaitas Op. / Ativo Médio) 1,0 1,08 108 1,06 1M 100 0y 0,94 092 0%
(Gira do PL (Receitas Op. / PL Média) 20y e A 082 080 0700 1088 1050 103 0
(Gira de Contas 2 Receber {Receitas Op. / Contas 2 Receber) §27 §16 906 1186 11,36 838 80r 1040 §25 §48
indices de Endividamento 3 trim 2014 4 trim 2004 1 trim 20152 trim 2015(3 trim 2015 |4 trim 2015 1 trim 2016 |2 trim 2016 |3 trim 2016 |4 trim 2016

Endwidamento Financerra (Dividas / {Dividas + PLJ) 0,83 083 08 084 0,86 086 086 087 087 0,85
Participagdo do PL no Capital Contabil {PL / (Dividas + PL)) 0,17 0,18 018 0.1 0,15 014 014 013 013 0,15
Endvidamento d Curto Prazo (Divida de CP / (Dividas de CP +LP)) 0,11 012 017 0,15 0,16 01 014 013 016 015
Endwidamento de Longo Prazo (Divida de LP / (Dividas de CP +LP)) 0,89 0,88 08 0,85 0,84 083 086 087 084 085
[ndice de Cobertura de Juros {Lucro Op. / Resultade Financeiro) 138 1.5 133 1.8 118 117 108 108 1M 045
indices de Alavancagem Financeira 3 trim 2014 |4 trim 2014 |1 trim 20152 trim 20153 trim 2015 |4 trim 20151 trim 20162 trim 20163 trim 2016 |4 trim 2016
Muttiplicador do Capital Prdprio (Ativa { PL) §0% 1M 948 980 108 178 0% 0% el M
Muttiplicador do Capital de Terceiros {Atvo / Dividas Financeiras) 19 210 199 188 18 14 1,75 1,10 172 17
Margem Financeira 3 trim 2014 |4 trim 2014 |1 trim 20152 trim 20153 trim 2015 |4 trim 20151 trim 20162 trim 20163 trim 2016 |4 trim 2016

Margem Bruta {Lucro Bruto / Receita Cp.) 0% 300% 6% 292%|  290%  2B6%  286%  298% @ 298% 0%
Margem Oparacional {Lucre Op. / Receita Op.) 06%  104%  103%  10.3% §9%  108%  0%%  14%  1193%  113%
Margem Liquida {lucro Liquido / Receita Op.) 2% 26% 28 23 1 A% A% 1% 0¥ 1%

Fonte: Fundamentos

Tabela 7 — Pagamentos de Dividendos

Data Dividendos
12/03/2012 0,07
11/09/2012 0,03
18/03/2013 0,07
09/01/2014 0,01
24/03/2014 0,08
09/09/2014 0,03
09/01/2015 0,02
16/03/2015 0,05
01/09/2015 0,04
02/09/2015 0,04
05/01/2016 0,04
14/03/2016 0,02
06/07/2016 0,04
06/10/2016 0,02
05/01/2017 0,02

Fonte: Fundamentos



Os indicadores dessa tabela mostram a solvéncia da empresa, nota-se que a
Lojas Americanas vem mantendo as suas dividas constantes, isso mostra que a
empresa tem um capital de giro que consegue sanar suas dividas sem se elevar ao
longo do tempo. A empresa tem uma rentabilidade dos seus indices bons como
pode ser notado na tabela acima, seu lucro operacional também tem se mantido
constante, tendo uma pequena queda no ano de 2015, que se seguiu por 2016.
Pode-se considerar que a administracado realizada pela empresa preocupa em
manter sua liquidez e investe seus lucros no intuito de gerar maior valor aos
acionistas, o pagamento de dividendos é realizado desde 2003, sendo que seu valor
minimo é de 25% do lucro liquido do exercicio. (SERVICOS, 2007).



4 CONCLUSAO

As Lojas Americanas S.A representa uma grande empresa no setor do varejo,
além das lojas fisicas também contém lojas virtuais. Ao longo desta analise
podemos perceber que a empresa sofreu com o cenario de deterioragdo que a
economia brasileira vem sofrendo nos ultimos trés anos, entretanto € uma empresa
de grande porte, que vem em seus planejamentos futuros expandir ainda mais suas
lojas por todo territorio nacional.

As perspectivas de crescimento e melhoria da empresa sdo embasadas na
melhoria econdmica do pais, pois o setor de varejo é ligado diretamente ao consumo
final, em que so6 é incentivado a partir de aumento nas rendas dos consumidores.

A importancia da anélise fundamentalista para determinar se uma empresa €
considerada um bom investimento, consiste exatamente nessa analise minuciosa do
seu Balanco de Pagamentos, dessa forma podera quantificar de forma confiavel os
possiveis resultados futuros diante dos resultados passados e fazer a melhor
escolha, diferente da analise grafica que ndo demonstra os pontos fracos de um

possivel investimento.
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