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RESUMO

A internet e o comércio eletrénico revolucionaram as relacbes comerciais, especialmente
durante a pandemia da Covid-19, quando se tornaram uma necessidade para a sobrevivéncia
das empresas. A transicdo para o ambiente digital tem sido impulsionada por consumidores
cada vez mais conectados e exigentes, buscando conveniéncia e seguranga nas compras
online. O objetivo desta pesquisa consiste em examinar 0 desempenho das empresas varejistas
que aderiram ao comércio digital, por meio da adocdo de lojas eletrbnicas proprias, em
relacdo as demais, por meio da avaliacdo de indicadores econdmicos e financeiros. Os dados
foram coletados das demonstragdes contébeis das empresas de comércio varejista listadas na
B3, abrangendo o periodo de 2019 a 2023. As variaveis analisadas incluem liquidez corrente e
geral, endividamento geral e de longo prazo, retorno sobre o patrimonio liquido (ROE) e
retorno sobre o ativo (ROA). A pesquisa se classifica como quantitativa e descritiva,
utilizando o teste t como técnica estatistica para analise de dados numéricos e buscando
descrever as caracteristicas das empresas que migraram para 0 e-commerce. Os resultados
preliminares indicam que empresas do e-commerce demonstram maior liquidez e acesso a
capital de longo prazo, porém também apresentam niveis mais elevados de endividamento. Ja
as empresas que ndo aderiram ao comércio eletrdnico mostram melhores retornos sobre o
patrimoénio dos investidores. Conclui-se que a adocdo do comércio eletrdnico ndo garante
automaticamente um melhor desempenho econdémico-financeiro. O sucesso no ambiente
digital depende de uma combinacdo de fatores, incluindo estratégias abrangentes de
gerenciamento, investimento em tecnologia, logistica eficiente e estratégias de marketing
adequadas. Compreender os efeitos da transicdo tecnoldgica é crucial para académicos e
tomadores de decisdo empresariais, pois fornece informacdes necessarias para atuar em um
mercado competitivo e em réapida evolucdo. A otimizacdo do desempenho econémico-
financeiro das empresas de varejo durante essa transicdo é essencial para garantir sua
competitividade a longo prazo, contribuindo tanto para o avango do conhecimento quanto
para a pratica na estratégia empresarial e economia digital. Reconhecendo suas limitagoes,
como o periodo de analise e a exclusividade de empresas de capital aberto, sugere-se que
estudos futuros considerem uma amostra mais diversificada e incluam métricas qualitativas
para uma compreensdo mais completa dos efeitos da transicdo para o comércio eletrénico.

Palavras-chave: E-commerce, Transigéo, Varejo.



ABSTRACT

The internet and e-commerce have revolutionized business relationships, especially during
the Covid-19 pandemic, when they became a necessity for companies to survive. The
transition to the digital environment has been driven by increasingly connected and
demanding consumers, seeking convenience and security when shopping online. The objective
of this research is to examine the performance of retail companies that have embraced digital
commerce, through the adoption of their own e-stores, in relation to others, by evaluating
economic and financial indicators. The data were collected from the financial statements of
retail companies listed on B3, covering the period from 2019 to 2023. The variables analyzed
include current and general liquidity, general and long-term debt, return on equity (ROE)
and return on assets (ROA). The research is classified as quantitative and descriptive, using
the t-test as a statistical technique for analyzing numerical data and seeking to describe the
characteristics of companies that have migrated to e-commerce. Preliminary results indicate
that e-commerce companies demonstrate greater liquidity and access to long-term capital,
but also have higher levels of debt. Companies that have not adopted e-commerce show better
returns on investors' equity. It is concluded that the adoption of e-commerce does not
automatically guarantee better economic and financial performance. Success in the digital
environment depends on a combination of factors, including comprehensive management
strategies, investment in technology, efficient logistics, and appropriate marketing strategies.
Understanding the effects of technological transition is crucial for academics and business
decision-makers, as it provides the information needed to operate in a competitive and
rapidly evolving market. Optimizing the economic and financial performance of retail
companies during this transition is essential to ensure their long-term competitiveness,
contributing to both the advancement of knowledge and practice in business strategy and the
digital economy. Recognizing its limitations, such as the period of analysis and the exclusivity
of publicly traded companies, it is suggested that future studies consider a more diverse
sample and include qualitative metrics for a more complete understanding of the effects of the
transition to e-commerce.

Keywords: E-commerce, Transition, Retail.
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1. INTRODUCAO

A internet é reconhecida por seu impacto e presenca no cotidiano do ser humano
moderno. Caracterizada por ser uma ferramenta de comunicacdo com alcance global, é
responsavel pelo surgimento e consolidacdo do comércio eletrnico, que se estabeleceu no
Brasil em 1991, experimentando um crescimento exponencial no Brasil, impulsionado pelo
avanco tecnoldgico e pela ampliacdo do acesso a internet (Melo, 2023).

Segundo Alvarenga e Giovanelli (2020), a maior mudanca nesse processo de
transicdo do comércio de varejo para as lojas online ocorreu durante a pandemia da Covid-19,
como resposta ao fato do isolamento social da populagdo mundial e estratégia de
sobrevivéncia das empresas que ndo podiam interromper suas atividades por um longo
periodo. Nesse contexto, espera-se que essa mudanca, que tende a se manter apos a pandemia,
tenha provocado alteracBes substanciais no cenario de mercado do pais, com destaque nas
empresas do comércio varejista que vem buscando expandir suas operacdes por meio desse
ambiente digital.

Para Kotler, Kartajaya e Setiawa (2017), estamos vivenciando uma era totalmente
nova, na qual a estrutura de poder estd passando por mudancas drasticas, sendo a internet
amplamente reconhecida como o principal catalisador dessas transformacgdes, conforme
observado por diversos auditores ao analisar os impactos das tecnologias digitais na
sociedade. Cordeiro (2020) destaca que essa nova era tecnoldgica traz consigo pessoas com
comportamentos e interesses alinhados e familiarizadas ao uso da tecnologia.

Conforme apontado por Melo (2023), em contraste com as lojas fisicas, vender pela
internet possibilita um alcance ampliado aos clientes, uma vez que viabiliza vendas durante
todas as horas do dia e sem limites geograficos, reducdo nos custos fixos, ocasionando na
baixa dos precos ao consumidor e maior eficiéncia nas vendas através do uso de ferramentas
gerenciais e segmentacdo do publico-alvo. Além disso, a conveniéncia no cliente de receber
produtos em casa com prazos de entrega cada vez mais curtos, faz com que o0 e-commerce
seja considerada uma modalidade de comércio benéfica tanto para o vendedor quanto para o
consumidor (Melo, 2023).

Pensando nisso, o consumidor moderno é caracterizado por ser uma pessoa com
menos tempo ocioso durante a rotina e constantemente conectado a uma infinitude de
informacdes. Segundo Cordeiro (2020), neste novo perfil de consumidor, o individuo €

entusiasta da utilizacdo das mais recentes tecnologias digitais disponiveis, porém esta



constantemente a procura de novas solucfes e meios capazes de atender as suas necessidades
e expectativas.

Considerando que o cliente ocupa a posicdo central em todas as iniciativas
empresariais, as organizacdes, em especial empresas varejistas, tém adotado como prioridade
maxima a implementacdo de métodos que atendam com precisdo as necessidades de seu
publico-alvo. Nesse contexto, a criacdo de uma conexao sélida e um relacionamento eficaz
entre cliente e empresa representam caracteristicas centrais, com o objetivo de proporcionar
um atendimento de exceléncia e garantir a fidelidade do cliente. Simultaneamente, as
empresas buscam expandir seus negdcios e maximizar seus lucros, e a tecnologia tem se
destacado como o meio mais eficiente para alcangar tais metas. (Nascimento, 2011).

Desde o advento do e-commerce, 0s consumidores online tém buscado
constantemente os melhores produtos a precos competitivos, uma tendéncia que persiste
mesmo em tempos de crise. O receio de comprar pela internet esta gradualmente cedendo
lugar a conveniéncia que ela oferece. No que diz respeito a seguranca, as empresas de
tecnologia estdo desempenhando um papel fundamental, fortalecendo a confianca dos
consumidores e tornando a experiéncia de compra online cada vez mais segura. Além disso, a
diversidade de opcGes de pagamento tem contribuido significativamente para essa mudanca
de paradigma. (Mendonga, 2016).

Diante do exposto, torna-se pertinente abordar a seguinte questdo de pesquisa: quais
sdo os efeitos observaveis em empresas listadas na B3 que adotam o comércio eletrénico
guando comparadas aquelas que ndo adotaram, mediante a analise de indicadores econémicos
e financeiros?

Logo, o0 objetivo desta pesquisa consiste em examinar o desempenho das empresas
varejistas que aderiram ao comércio digital em relagdo as demais, por meio da avaliagdo de
indicadores econdmicos e financeiros. Para tanto, serdo abordados dados dos demonstrativos
financeiros das empresas varejistas de capital aberto, tanto as que aderiram ao comeércio
digital durante esse periodo quanto as que mantiveram suas atividades predominantemente no
ambiente fisico, para fins comparativos, de 2019 a 2023.

Estudos correlacionados chegaram a conclusdes importantes sobre a ligacdo entre a
integracdo das empresas varejistas ao comércio digital e aquelas que mantiveram
predominantemente suas vendas no ambiente fisico tradicional, no que diz respeito aos
principais indicadores econdmico-financeiros. Inicialmente, Santos e Miranda (2015)
acreditam que as empresas de comércio eletrénico enfrentam desafios de rentabilidade devido

a sua natureza nova. No entanto, estratégias focadas na reducdo de custos e despesas
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financeiras podem melhorar os resultados. Além disso, para Da Costa, Mendes e Gomes
(2017), ndo h& uma diferencga significativa nos indices econdmicos entre empresas que
operam no comércio online e aquelas tradicionais. J& Santos (2021) mostrou que 0 comércio
tradicional tem uma maior porcentagem de lucro em relacdo a receita de vendas, comparado
ao comercio eletronico.

Compreender os efeitos dessa transi¢do é essencial ndo apenas para 0s académicos
que buscam avancar o conhecimento sobre as dindmicas do mercado atual, mas também para
os tomadores de decisdo no mundo empresarial, que precisam de informacdes e comparativos
confidveis para atuar com sucesso por esse ambiente em constante evolucdo, auxiliando as
empresas na identificacdo de oportunidades para otimizacdo do seu desempenho econdmico-
financeiro mediante a transi¢do digital, 0 que pode aumentar a competitividade em longo
prazo. Com o aumento da concorréncia e a rapida evolucdo das tecnologias digitais,
compreender como as empresas do varejo podem otimizar seu desempenho econdmico-
financeiro durante essa transicdo é crucial para garantir sua competitividade a longo prazo,
buscando assim, contribuir significativamente para o avanco do conhecimento e para a pratica

na area de estratégia empresarial e economia digital.
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2. REFERENCIAL TEORICO
2.1 Comércio Digital

O comércio eletronico, também conhecido como e-commerce ou comércio virtual, é
uma forma de operacdo comercial realizada principalmente por meio de dispositivos
eletrobnicos, como computadores, tablets e smartphones, com ou sem finalidade lucrativa.
Seus alicerces fundamentam-se em criptografia, pagamentos eletrénicos e seguranga,
abrangendo atividades como pesquisa, desenvolvimento, negociacdo, vendas, marketing,
propaganda e suporte. Refere-se ao setor comercial que lida com informacdes eletrénicas
fornecidas por uma corporacdo. O e-commerce engloba qualquer tipo de operacdo comercial
que necessita da transmissdo de informagdes pela internet. (Baggio, 2022).

O e-commerce, € um modo de facilitar as negociacbes e transacfes comerciais,
permitindo vendas mais rapidas, seguras, faceis e transparentes. Esse modelo de comércio,
teve sua origem em 1990 e expandiu-se rapidamente globalmente, experimentando um
crescimento acelerado devido a popularizacdo da internet, que atingiu uma parcela mais
ampla da populacéo no periodo (Mendes, 2013).

Segundo a Teoria da Sociedade em Rede, desenvolvida por Castells (1999), a
sociedade esta experimentando uma nova revolucdo industrial motivada pela globalizacéo
tecnoldgica, econdmica e pelos avangos nas comunicacfes. De acordo com Castells (1999), a
internet desempenha um papel essencial no suporte dessas ideias. Nesse cenario, as
organizacbes comecaram a perceber o e-commerce como um meio para impulsionar as
vendas, expandir o alcance de clientes e estender sua presenca além das lojas fisicas.
(Pinheiro, 2000).

Até a década de 70, as compras eram exclusivamente presenciais, realizadas em lojas
fisicas, por meio de vendas porta a porta ou via telefone. O conceito de compras online foi
introduzido pelo inglés Michael Aldrich em 1979 e, no Brasil, a Magazine Luiza foi pioneira
em um modelo semelhante de comércio eletrénico em 1992. No entanto, a primeira
verdadeira loja virtual no Brasil foi desenvolvida dentro da internet pela Brasoftware em
1996, pelo fundador e editor do blog BizRevolution, Ricardo Jorddo Magalhdes (Mendonca,
2016).

Ao longo dos anos, 0 setor varejista passou por uma notavel transformacdo na
maneira como aborda os canais de venda. A ascensao do comércio eletrdnico nos primeiros
anos do século XXI motivou muitos varejistas que inicialmente operavam apenas em

ambientes fisicos a expandirem para o cenario online, adotando uma estratégia multicanal.
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Nesse enfoque, a empresa utiliza diversos canais de maneira independente, sem uma
integracdo completa entre eles. Por exemplo, uma empresa que comercializa produtos tanto
em lojas fisicas quanto em um site de e-commerce, contudo, os canais funcionam de forma
separada, com sistemas e estoques distintos. (Oliveira, 2021).

De acordo com Kotler (2006), o comércio eletrbnico se destaca como uma
abordagem inovadora para conduzir vendas, por meio de diversas transacOes eletronicas
facilitadas por instrumentos adequados. Contudo, Costa (2020) menciona gue a mudanca do
comércio convencional para o eletrénico igualmente estd condicionada a extensdo de
digitalizagdo dos produtos ou servigos disponibilizados, assim como aos processos € modos
de entrega.

Além da agilidade, o comércio online proporciona outro beneficio significativo: os
precos dos produtos. Essa vantagem decorre da consideravel diminuicdo de despesas em
comparacdo com as lojas fisicas, resultando em custos operacionais substancialmente
reduzidos, intensificando a competicéo entre empresas (Milanez, 2023).

Durante a pandemia, o comércio digital se tornou o principal canal de compras,
especialmente para itens essenciais antes adquiridos de forma presencial, como alimentos,
produtos farmacéuticos e itens pessoais. Ap6s tamanha mudanca, torna-se necessario orientar
o cliente, visando superar as preocupacdes em relacdo as compras online, proporcionando a
coexisténcia do comércio eletrdnico com o varejo tradicional, permitindo uma relacdo de
complementaridade as lojas fisicas e a todas as formas de interacdo com os consumidores.
(Tomé, 2021).

A possibilidade da interacdo simultanea entre as operacGes fisicas e digitais
propiciou uma gama significativa de vantagens, possibilitando métodos de compra mais
adaptaveis e diversificados. Esse fenébmeno é conhecido como estratégia omnicanal, refletindo
ndo apenas na coexisténcia de diferentes canais de venda, mas no relacionamento eficiente e
sinérgico desses canais, proporcionando uma experiéncia mais unificada e integrada para os
consumidores. (Teixeira, 2017).

Em varejos que adotam a omnicanalidade como parte integrante da estratégia, as
lojas fisicas apresentam perspectivas mais promissoras em comparacdo com aqueles que
permanecem no modelo multicanal. Enquanto a estratégia multicanal envolve a presenca em
diversos canais de forma separada, a estratégia omnicanal busca a integracdo completa desses
canais para proporcionar uma experiéncia mais fluida e consistente ao consumidor. Isso
ocorre devido a atratividade da competitividade de precos e & conveniéncia oferecida pelo

ambiente online. No entanto, essa preferéncia online pode ser superada caso as lojas fisicas
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proporcionem uma proposta de valor adicional em termos de marca, produtos ou uma
experiéncia integrada entre os dois canais. (Oliveira, 2021).

Considerando isso, o comércio eletrénico reconfigura as dindmicas comerciais, 0
panorama empresarial e até mesmo a propria infraestrutura da internet. Dentro desse contexto,
pode-se descrevé-lo como uma integracdo entre tecnologia da informacdo, processos e
estratégias empresariais, simplificando a troca de informagdes, produtos e servicos. Essa
fusdo tem impactos significativos na forma como as transa¢6es comerciais sao conduzidas e
na interacdo entre empresas e consumidores. (Maracaja, 2018).

Ademais, as caracteristicas desse modelo de negdcio envolvem a demanda por mao
de obra especializada e, por conseguinte investimento constante em treinamento. Além disso,
a logistica apresenta desafios, como assegurar entregas eficientes com custos minimos,
impulsionando a criacdo estratégica de centros de distribuicdo. A adocdo de tecnologia
avancada é fundamental, abrangendo canais de comunicacdo e interfaces alinhados as
preferéncias dos consumidores. (Tomé, 2021).

Atualmente, a perspectiva de expansdo comercial esta diretamente ligada a busca por
qualidade de vida e satisfacdo pessoal. Nesse contexto, compreende-se que, a medida que uma
localidade cresce e sua populagdo aumenta, surge uma demanda mais expressiva por bens e
servicos locais. Diante desses aspectos, muitas empresas realizam analises de mercado para
assegurar que seus investimentos sejam direcionados de maneira adequada e que haja uma
demanda efetiva pelo produto ou servi¢o oferecido. (Cordeiro, 2020).

O propdsito de uma empresa € satisfazer as necessidades dos clientes por meio da
oferta de produtos e servicos, visando gerar lucro para seus empreendedores e acionistas
(Kotler; Keller, 2006). No cenério atual do varejo, atuar no mercado online reflete a realidade
em que a tecnologia facilita a circularizacdo de informac0es, ideias e opiniGes publicas,
conferindo aos consumidores um poder significativo de influéncia e autonomia (Kaotler;
Kartajaya; Setiawan, 2017).

Pensando nisso, cabe destacar a geracdo Y, também conhecida como millennials,
caracterizada por individuos nascidos a partir de 1978 e que possuem a internet uma parte
insepardvel de suas vidas. Essa geracdo busca comodidade e praticidade, sendo mais
propensos a realizar compras online em comparagdo com geracdes anteriores e fazendo com
que esse tipo de comércio se torne cada vez mais presente na sociedade. (Geber, 2020).

E importante salientar que o comércio eletrénico e seus usuarios estio sujeitos a agio
da Lei Geral de Protecdo de Dados (LGPD), garantindo a protecdo da privacidade dos

consumidores e contribuindo para um tratamento ético e seguro das informacdes pessoais,
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essenciais no ambiente digital de compras. Ela demanda transparéncia nas préaticas de coleta e
uso de dados, exige consentimento informado, promove a seguranca dos dados e
responsabilidade das empresas. Além disso, seu cumprimento pode ser um diferencial
competitivo, construindo confianca e fidelidade dos consumidores. (Brasil, 2018).

Em suma, a adesdo ao comeércio eletrénico é crucial para a estabilizagdo e
permanéncia no mercado, sendo influenciada por estratégias organizacionais e leis que
explicam o fendmeno online. Em meio a competi¢cdo por precos, as empresas adotam o e-
commerce para permanecerem competitivas, ampliando o alcance de mercado, fortalecendo
relagbes com o0s usuarios e obtendo insights sobre consumidores e concorrentes. O
crescimento do comércio digital, impulsionado pela adesdo dos consumidores a dispositivos
moveis, destaca a necessidade de adaptacdo das empresas ao novo panorama do mercado.
(Mendes, 2013).

2.2 Analise das Demonstracdes Contabeis

Desde os seus primdrdios, a contabilidade tem sido empregada como uma fonte de
informacdo e mensuracdo, sendo reconhecida como uma ciéncia social cujo propoésito é
fornecer uma base apropriada de dados para orientar as decisdes organizacionais. Com o
objetivo de alcancar resultados melhores e promover o progresso dos negacios, 0s gestores
buscam informac6es precisas para orientar o processo decisério, resultando no surgimento da
contabilidade gerencial como uma ferramenta informativa para os usuérios internos. (Marion,
2012).

Nesse contexto, Garrison (2013) diferencia os tipos de contabilidade mais comuns e
utilizados no ambiente empresarial: a contabilidade financeira e a gerencial. A principal
diferenca entre os dois tipos de contabilidade reside no fato de que a contabilidade financeira
atende as necessidades de pessoas externas a organizacdo (Usuarios externos), enquanto a
contabilidade gerencial atende as necessidades dos gerentes dentro da organizacdo (usuarios
internos). Devido a essa distingdo de usuarios, a contabilidade financeira destaca as
implicacbes de atividades passadas, enfocando objetividade, verificabilidade, precisdo e
avaliando o desempenho global da empresa. Em contraste, a contabilidade gerencial
concentra-se nas decisdes que moldaréo o futuro, priorizando relevancia, execugdo oportuna e
avaliacdo de desempenho em niveis especificos dentro da organizacdo (Garrison, 2013).

O CPC 26 (R1) - Apresentacdo das Demonstracbes Contabeis estabelece que o

propdsito fundamental das demonstracdes contabeis é oferecer informacgdes abrangentes a
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todos os usuérios interessados sobre a posi¢do patrimonial, financeira e 0 desempenho dos
fluxos de caixa de uma organizacdo. Essas informacOes visam influenciar a tomada de
decisbes dos stakeholders e demais usuarios da informacéo, apresentando de maneira clara os
resultados do desempenho da administracdo, prezando a transparéncia e a confiabilidade
(CPC 26-R1, 2011).

ludicibus (2017) salienta que as demonstracdes contdbeis visam atender as
necessidades diversas de usuarios externos a entidade, como socios, acionistas, credores,
empregados e o publico em geral, buscando influenciar os usuarios nas tomadas de decisdo ao
fornecer informagdes sobre a posic¢éo financeira, desempenho e fluxos de caixa da entidade.
Por sua vez, Assaf Neto (2020) implica que o principal objetivo da andlise das demonstracdes
financeiras é examinar os resultados econémicos e financeiros de uma empresa, uma vez que,
ao comparar diferentes periodos, é possivel diagnosticar a situacdo atual da empresa,
buscando ajustar estratégias para obter resultados melhores e progressos.

Segundo Marion (2012), a analise das demonstracdes contabeis pode ser dividia em
trés niveis de complexidade: introdutério, intermediario e avancado. O nivel introdutdrio
aborda indicadores basicos (Liquidez, Rentabilidade, Endividamento) formando um tripé
essencial para compreensdao financeira da empresa, comparavel a sistemas triplices em
diversas areas. O nivel intermediério propGe aprofundar a anélise, utilizando indicadores mais
abrangentes além do tripé inicial, destacando a flexibilidade dos indicadores para fornecer
insights em diferentes aspectos financeiros. Por fim, o nivel avancado explora ferramentas
adicionais para enriguecer analises, incluindo indicadores combinados. (Marion, 2012).

Para isso, os indicadores, também chamados indices, desempenham uma funcédo
crucial na estruturacao e supervisdo dos procedimentos organizacionais, sendo essenciais para
estabelecer metas e desenvolvé-las. Dado que as decisdes e o ciclo de planejamento estdo
diretamente ligados a avaliacdo critica do desempenho, esses marcadores estdo associados as
areas de negocios que mais influenciam o éxito da organizacdo. Eles possibilitam avaliacGes
regulares em relagcdo as metas e outros parametros, oferecendo respaldo a tomada de decisdes
ao proporcionar insights sobre niveis, tendéncias e comparag6es (Fischmann; Zilber, 2015).

Os indicadores de liquidez sdo empregados para avaliar a solvéncia e a capacidade de
uma empresa em quitar suas obrigaces com terceiros, abrangendo tanto o curto quanto o
longo prazo. Os indices de rentabilidade visam identificar o desempenho econdmico da
empresa ao relacionar o lucro com vendas, ativos e patriménio liquido, sendo capazes de
indicar o retorno de um investimento avaliar se a entidade tem gerado lucro de acordo com as

expectativas. Por fim, a compreensdo da composicédo das fontes de financiamento e da relacao
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entre 0s capitais dos socios e de terceiros, considerando prazos curtos e longos, € obtida por
meio dos indicadores de endividamento (Almeida, 2019).

As técnicas mais importantes e mais usadas na analise financeira e econdmica sao
chamadas de analise vertical e horizontal. A analise horizontal compara cada item de um
demonstrativo financeiro com seu equivalente em um exercicio anterior, destacando a
evolucdo dos valores ao longo do tempo. Essa andlise proporciona insights sobre o
desempenho passado da empresa e ajuda a identificar tendéncias futuras. Pode ser realizada
em valores nominais, que consideram a inflacdo, ou em valores reais, corrigidos para o
mesmo poder de compra, utilizando indices de atualizacgdo monetéria, como o IPCA. A
andlise vertical destaca a proporcdo de cada conta em relagdo a um total comparavel no
demonstrativo financeiro, permitindo a identificacdo, a cada exercicio, de contas que se
desviam do padrdo da empresa (Assaf Neto, 2020).

Assim, por meio da analise das demonstracBes contabeis, é possivel avaliar o
desempenho econdmico, financeiro e patrimonial da organizagdo, fornecendo indicagdes
sobre as perspectivas futuras em termos de sua continuidade e lucratividade das estratégias de
negocio aplicadas. Nesse contexto, os gestores tém a capacidade de realizar ajustes,
compreender, analisar e monitorar o desempenho da empresa em relagdo ao mercado, com o
objetivo de avaliar o desempenho econdmico, financeiro e patrimonial da organizagéo (Silva,
2017).

ludicibus (2017) menciona que devido a sua natureza financeira, a analise de balangos
possui limitacdes, as quais devem ser constantemente consideradas. Embora essa analise
aponte mais problemas a serem investigados do que solucGes, é comparada a um painel de
controle da administragdo. Para isso, é crucial manter os registros contabeis com preciséo para
produzir informacgdes confidveis, recomendar auditorias independentes nos relatorios, ter
cautela ao utilizar valores de balancos iniciais e finais, corrigir os demonstrativos analisados
para levar em conta as variagdes do poder aquisitivo da moeda, e realizar analises de balancos
ao longo de vaérios exercicios (ludicibus, 2017).

Desse modo, os indicadores econdmicos e financeiros desempenham um papel crucial
na gestdo empresarial, sendo empregados para avaliar as atividades da empresa em
comparacdo com o mercado, fornecer um diagnostico financeiro abrangente e atender as
demandas tanto internas quanto externas das entidades, assumindo uma posicao
indispensavel, exercendo impacto direto sobre as empresas e nas tomadas de decisdo.
(Marion, 2012).
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3 METODOLOGIA
3.1 Classificacdo da Pesquisa

Esta pesquisa pode ser classificada, em termos de abordagem, como quantitativa, uma
vez que utiliza técnicas matematicas, instrumentos estatisticos e dados predominantemente
numéricos para atingir os resultados propostos. Conforme Gil (2008), a pesquisa quantitativa
possui como principais caracteristicas a quantificacéo, utilizacdo de instrumentos estruturados
na coleta de dados, emprego de técnicas de amostragem, andlises estatisticas para
identificacdo de padrdes e relagdes, e a busca por resultados generalizaveis para a populacéo,
mantendo a neutralidade do pesquisador.

No que se refere ao seu objetivo, este estudo pode ser categorizado como uma
pesquisa descritiva, uma vez que busca analisar a relacdo entre a migracdo de empresas
comerciais do varejo, que anteriormente concentravam suas atividades e vendas no ambiente
fisico tradicional, e aquelas que diversificaram seus canais de compras para 0 ambiente
digital, seja por meio de sites ou aplicativos. De acordo com Gil (2008), a pesquisa descritiva
tem como propésito descrever as caracteristicas de uma populacdo ou fendbmeno, sem
interferéncia do pesquisador através da observacdo, registro e andlise de fatos, buscando
descobrir a ocorréncia de relacdes entre variaveis

No que tange aos procedimentos de coleta de dados, este estudo empregara dados
secundarios provenientes da base Economatica®, referentes as demonstracdes contabeis das
empresas de comércio varejista listadas na B3, abrangendo tanto aquelas que migraram para o
e-commerce quanto as que permaneceram no comeércio fisico tradicional. Conforme Gil
(2008), fontes secundéarias, sdo dados ndo produzidos originalmente para atender aos
objetivos especificos da pesquisa em questdo, incluindo trabalhos de outros pesquisadores,
documentos e registros utilizadas como suporte e referéncia para outras pesquisas.

Quanto aos procedimentos de analise, este estudo optou pela abordagem estatistica,
empregando técnicas estatisticas para descrever e analisar os dados coletados. A utilizagdo de
testes estatisticos permite a quantificagdo, em termos numéricos, da probabilidade de acerto
de uma hipdtese, além de fornecer a margem de erro associada a um valor obtido, possuindo
um grau razoavel de precisdo. Marconi e Lakatos (2003) destacam que o método estatistico
proporciona uma representacdo quantitativa da sociedade e pode ser considerado um metodo
de descricdo racional.
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3.2 Defini¢cdo da Amostra

Para compor a amostra deste trabalho, foram consideradas todas as companhias de
capital aberto pertencentes ao setor de comércio varejista com acgdes listadas na B3, com
dados disponiveis no periodo de 2019 a 2023, as quais totalizaram 164 observaces.

Para definir se uma empresa varejista pertencia ao grupo das que aderiram ao e-
commerce, a metodologia utilizada baseou-se em, primeiramente, verificar se a empresa
possuia canais de venda online e, posteriormente, confirmar se seria um canal de vendas
proprio ou de terceiros, sendo consideradas como e-commerce as que possuiam canais
préprios.

O periodo de amostra foi selecionado levando em consideracdo a necessidade de
seguranca e prudéncia na escolha dos dados. Ao utilizar os 5 Ultimos anos que possuem
demonstracdes financeiras publicadas, vé-se prudente presumir que o site acessado durante a
elaboracdo da pesquisa, em 2024, estava ativo e disponivel durante todo o periodo de andlise.
Dessa forma, foi impraticavel realizar uma analise de anos anteriores, pois ndo ha como
garantir que os dados acessiveis ou o site em questao ja operavam em periodos passados. Essa
abordagem assegura a integridade e a confiabilidade dos resultados obtidos, garantindo uma

base solida e confiavel para a pesquisa.

3.3 Descricdo das Variaveis em Estudo

Considerando o propdsito desta pesquisa de analisar o desempenho das empresas
varejistas que aderiram ao comércio digital em comparagcdo com as demais, através da
avaliacdo de indicadores econémicos e financeiros, foram adotadas como varidveis as
medidas destinadas a representar os efeitos econémicos e financeiros, conforme definido por
Marion (2012):



Tabela 1 - Indicadores econémicos e financeiros
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Indicador Formula Interpretacéo
Liquidez Ativo Circulante / Passivo presa P pagamento de dividas de
. obrigacdes de curto prazo L.
Corrente Circulante curto prazo; < 1:

utilizando seus ativos mais
liquidos.

Problemas de liquidez.

(Ativo Circulante +
Realizavel a Longo Prazo) /
(Passivo Circulante+ +
Exigivel a Longo Prazo)

Liquidez Geral

Indica a capacidade da empresa
de cumprir suas
responsabilidades financeiras,
tanto de curto quanto de longo
prazo.

Maior valor indica melhor
capacidade de cobrir
obrigacdes totais.

Endividamento
Geral

Passivo Exigivel / Ativo
Total

Indica o nivel de
comprometimento financeiro da
empresa em relagdo ao seu
capital total.

Menor valor indica menor
dependéncia de
financiamento por divida.

Passivo Exigivel de Longo
Prazo / Passivo Exigivel
Total

Endividamento
de Longo Prazo

Indica o nivel de
comprometimento financeiro a
longo prazo da empresa.

Menor valor indica menor
dependéncia de
financiamento por divida
de longo prazo.

Retorno sobre o
Patrimonio
Liquido (ROE)

Lucro Liquido / Patrimdnio
Liquido

Mensura a eficiéncia com que
uma empresa utiliza seu
patrimdnio liquido para gerar
lucros.

Maior valor indica maior
eficiéncia na geracéo de
lucro com o capital dos
acionistas.

Retorno sobre o

Ativo (ROA) Lucro Liquido / Ativos Totais

Mensura a eficiéncia com que
uma empresa utiliza seus ativos
para gerar lucro.

Maior valor indica melhor
eficiéncia na geragdo de
lucro em relacéo aos
ativos.

Fonte: elaboracdo propria a partir de Marion (2012).

Desse modo, a partir da selecdo dos indicadores econémicos e financeiros mais

relevantes para a finalidade da pesquisa, objetiva-se a analise dos dados numéricos coletados,

abrangendo a amostra mencionada e, por fim, concluir qual a influéncia da transicdo do

comercio varejista para o ambiente de vendas o digital.

3.4 Procedimentos de Analise

Para a andlise dos dados coletados, empregou-se técnicas de estatistica descritiva. De

acordo com Gil (2008), a estatistica descritiva € um conjunto de técnicas analiticas
empregadas para resumir os dados obtidos em uma investigacdo, cujo objetivos envolvem
identificar caracteristicas tipicas do grupo, avaliar a variabilidade entre os individuos no
grupo e analisar a distribuicdo dos individuos em relacdo a varidveis especificas. Foram
empregadas estatisticas descritivas, tais como média, desvio padrdo, valor maximo e valor
minimo.

Para fins de comparagéo, as observacgdes foram divididas entre aquelas provenientes
de empresas que marcaram presenca no mercado digital e aquelas que mantiveram suas

atividades predominantemente no mercado fisico, segregando-as por meio da analise das



20

empresas que aderiram a sites de venda eletrbnicos proprios e ndo por meio de
intermediadores. Dessa forma, as médias dos indicadores econdmico-financeiros de ambos 0s
grupos foram comparadas mediante o teste t de diferenca de médias. Para analisar os dados,
foi considerada a hipotese nula (HO), que indica que a diferenca entre as médias dos grupos é
igual a zero.

Além disso, € importante mencionar que, com o intuito de tratar os outliers, as
variaveis foram tratadas pelo procedimento de winsorize no valor de de 0,025 e os testes
foram realizados com auxilio do software Stata. Para aplicacdo do teste t, a normalidade foi
presumida em virtude da quantidade de observacdes.

O teste t, conforme Gomes (2000), é utilizado para comparar médias, e é fundamental
que as comparacdes sejam estabelecidas previamente antes de analisar os dados. Além disso,
ele permite realizar um nimero maximo de comparacGes equivalente aos graus de liberdade
para tratamentos. Essas comparacdes devem ser compostas por contrastes ortogonais, ou seja,
comparacOes lineares e independentes entre as médias de grupos ou tratamentos em um
experimento. (PIMENTEL, 2000).



21

4. RESULTADOS

A amostra da pesquisa contemplou 43 empresas e verificou-se que 57,92% possuem
loja propria de e-commerce. Além disso, é relevante citar as empresas que fizeram parte da
amostra: Allied, Alpargatas, Americanas, Arezzo Co, Assai, Cambuci, Carrefour BR, Cea
Modas, Cedro, Coteminas, Dohler, Espaco laser, Grendene, Grupo Mateus, Grupo Sbf, Grupo
Soma, Guararapes, Ind Cataguas, Le Biscuit, Lojas Marisa, Lojas Renner, Magazine Luiza,
Mundial, Pdo de Acucar, Pettenati, Petz, Quero-Quero, Santanense, Springs, Technos, Track
Field, Unicasa, Veste, Vivara S.A., Vulcabras, Whirlpool. A Tabela 2 a seguir, apresenta as
estatisticas descritivas (média, desvio-padrdo, minimo e maximo) para as variaveis em estudo.

O numero de observagdes para as empresas no periodo de 2019 a 2023 totalizou 164.

Tabela 2 - Estatisticas descritivas para as variaveis em estudo

Variavel Obs Média D.P Min. Max.

LIQG 164 1,3953 1,2075 0,4907 7,6152
LIQC 164 2,0205 1,4622 0,7563 7,2456
END 164 21,7385 11,3120 3,0418 42,9745
ENDLP 164 60,0237 25,8489 0,4051 94,9139
ROA 164 3,0524 7,5923 -18,8029 16,7732
ROE 164 6,5496 22,0727 -65,9730 46,3897
ECOM 164 0,5793 0,4952 0,0000 1,000

Fonte: elaborag&o propria.

Com base nas informacGes fornecidas, ha uma variacdo consideravel nos indices de
liquidez geral (LIQG) e corrente (LIQC), com médias de 1,3953 e 2,0205, respectivamente,
indicando que, em média, as empresas tém capacidade para cobrir suas obrigacdes de curto
prazo e possuem mais ativos do que dividas de curto prazo.

O endividamento (END) apresenta uma média de 21,7385, sugerindo um nivel
moderado de endividamento entre as empresas analisadas. No entanto, o endividamento de
longo prazo (ENDLP) demonstra uma media substancialmente mais elevada, indicando que
uma parcela significativa do endividamento é de longo prazo, possivelmente para financiar
investimentos em ativos fixos ou outras iniciativas de longo prazo.

As médias dos retornos sobre ativos (ROA) e sobre o patriménio liquido (ROE)
mostram grandes variacdes, com médias de 3,0524% e 6,5496%, respectivamente, sugerindo
diferentes niveis de eficiéncia operacional e utilizacdo de recursos entre as empresas. Uma
média mais alta de ROE em relacdo ao ROA pode indicar um uso eficaz do capital proprio

para gerar lucros.
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Além disso, o indice de e-commerce (ECOM) revela uma média de 0,5793, indicando
uma predominancia na quantidade de observacbes de empresas que aderiram ao e-commerce,
refletindo uma forte presenca das empresas no ambiente digital, possivelmente como parte de
uma estratégia de expansdo de mercado e alcance de novos clientes.

Com base nos resultados apresentados na Tabela 3, a seguir, utilizando os dados do
teste t de diferenca de médias, buscou-se explorar se ha diferenca estatisticamente
significativa entre as meédias dos indicadores econémico-financeiros de empresas que

aderiram ou ndo ao comércio digital no setor de varejo no Brasil.

Tabela 3 - Andlise das médias e hipotese nula por indicador

Variavel Grupo Obs. Média P-valor HO: diff =0
Lige oo Scommerce o ﬁfg 00918  Rejeitada
Ligc N0 Scommerce o ;;gz 00169  Rejeitada
END Naé’so‘;r?gg;gce gg igggg 0,0012  Rejeitada

ENDLP N &-COmmerce gg ggggg 00346  Rejeitada
ROA Néé)_g(—)(;(})gg:s;ce gg 22;421 0,1861 N4o rejeitada
ROE |\ Ceommerce o Zgg; 00898  Rejeitada

Fonte: elaboragdo propria.

Primeiramente, ao observar as médias de liquidez, rejeita-se a hipotese nula a nivel de
significancia de 10% na liquidez geral e 5% na liquidez corrente. Tanto a média para a
liquidez geral quanto a liquidez corrente sdo maiores para as empresas que operam com lojas
de comércio eletronico proprias.

No entanto, ao analisar as médias de endividamento, a situacdo é diferente. Embora
tenha-se rejeitado a hipétese nula a nivel de 1% nos niveis gerais de endividamento geral, foi
indicado uma média maior nas empresas que nao aderiram ao comércio online. Porém, isso
ndo se repete ao considerar a média de endividamento a longo prazo, ao qual foi rejeitada a
hipbtese nula a um nivel de 5%, indicando que empresas que adotam o e-commerce tendem a
apresentar niveis mais altos de endividamento a longo prazo.

No que diz respeito ao retorno sobre o ativo (ROA), a hipdtese nula néo foi rejeitada,
indicando que a diferenca das médias entre as empresas ndo € significativa. Em contrapartida,

em relacdo ao retorno sobre o patriménio liquido (ROE), a hipétese nula foi rejeitada,



23

evidenciando, portanto, que hd uma diferenca significativa entre as médias dos grupos no que
tange ao ROE, determinando vantagem para as empresas que ndo aderiram ao e-commerce.

Em resumo, observou-se que as empresas que adotam o e-commerce tendem a ser
mais vantajosas em termos de liquidez, evidenciando maior habilidade em converter ativos
em caixa e cumprir obrigagdes de curto prazo. Entretanto, essas empresas apresentaram
maiores niveis de endividamento a longo prazo, indicando disposicdo em assumir
compromissos financeiros de longo prazo em prol de sua expanséo e crescimento, enquanto as
empresas que ndo adotam o e-commerce apresentaram maior endividamento geral. No que diz
respeito a rentabilidade, as empresas que ndo aderiram ao e-commerce apresentaram
vantagem em relagdo & media do ROE, demonstrando melhor aproveitamento do patrimonio
liquido para gerar lucro. Embora, no que diz respeito ao ROA, a diferenca entre as médias nédo
foi significativa o bastante para mostrar vantagem a determinado grupo.

E importante destacar que as descobertas documentadas neste estudo sustentam os
argumentos expostos em pesquisas relacionadas sobre a ligagcdo entre a integracdo das
empresas varejistas ao comércio digital e aguelas que mantiveram predominantemente suas
vendas no ambiente fisico tradicional, no que diz respeito a média dos principais indicadores
econdmico-financeiros.

Inicialmente, para Santos e Miranda (2015), acredita-se que as empresas de comércio
eletrénico enfrentam desafios de rentabilidade devido a sua natureza relativamente nova. No
entanto, estratégias focadas na reducdo de custos e despesas financeiras podem aprimorar 0s
resultados e capitalizar o potencial promissor desse setor. Ja nos resultados de Santos (2021),
0 comércio tradicional demonstrou uma maior porcentagem de lucro em relacdo a receita de
vendas, quando comparado ao comércio eletrénico.

Conclui-se, de acordo com Da Costa, Mendes e Gomes (2017), que ndo ha uma
diferenga significativa nos indices avaliados entre empresas que operam no comeércio online e
aquelas tradicionais. Isso sugere que simplesmente adotar 0 e-commerce ndo garante uma
melhoria no desempenho empresarial. O sucesso nesse setor depende de diversos fatores,
incluindo gerenciamento de custos e logistica, investimento em tecnologia da informagéo,
capacitacdo de pessoal, estratégias de marketing e qualidade da plataforma virtual, entre
outros. Portanto, alcancar resultados positivos no comércio eletrébnico requer um conjunto

abrangente de a¢des, indo além da mera implementacdo dessa modalidade de negdcio.
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5. CONCLUSAO

Esta pesquisa teve como objetivo examinar o desempenho das empresas varejistas que
aderiram ao comércio digital em relacdo as demais, por meio da avaliacdo de indicadores
econdmicos e financeiros. A partir da anélise dos indicadores financeiros, calculados a partir
dos demonstrativos financeiros publicados pelas empresas, foram consideradas todas as
companhias de capital aberto pertencentes ao setor de comercio varejista com acdes listadas
na B3, com dados disponiveis no periodo de 2019 a 2023, as quais totalizaram 164
observacgdes. Além disso, também foram considerados métricas da estatistica descritiva, tais
como média, desvio padrdo, valor maximo e valor minimo.

Conclui-se que, corroborando com a Teoria da Sociedade em Rede de Castells (1999),
a sociedade esta passando por uma nova revolucéo industrial impulsionada pela globalizacéo
tecnoldgica, econdmica e pelos avancos nas comunicagdes. Os resultados da pesquisa revelam
uma série de tendéncias e padrbes nos indicadores econdmico-financeiros das empresas
varejistas que adotaram o0 comeércio eletrdnico em comparacdo com aquelas que
permaneceram predominantemente no ambiente fisico. Enquanto as empresas que operam no
e-commerce demonstram maiores medias em termos de liquidez e acesso a capital de longo
prazo, elas também apresentam niveis mais altos de endividamento a longo prazo. Por outro
lado, apesar das empresas que ndo aderem ao comercio eletrdnico possuirem melhores
retornos sobre o patriménio dos investidores, ndo se observou diferenca significativa ao
analisar a capacidade de transformacéo de seus ativos em lucro.

Esses resultados refletem a complexidade das estratégias de negdcios no ambiente
digital. Embora o comércio eletronico ofereca beneficios claros, como maior liquidez e
alcance global, maximizar a rentabilidade requer uma abordagem holistica que leve em
consideracdo diversos fatores, incluindo gerenciamento de custos, investimento em
tecnologia, logistica eficiente e estratégias de marketing adequadas. Portanto, conclui-se que a
adocdo do comércio eletrdnico ndo garante automaticamente um melhor desempenho
empresarial.

Apesar das contribui¢Bes desta pesquisa, é necessario reconhecer suas limitagdes. Um
ponto importante é o periodo de analise, que vai de 2019 a 2023. O curto periodo de amostra
foi escolhido considerando a prudéncia e, consequentemente, confiabilidade dos dados
analisados, sendo inviavel analisar anos anteriores devido a incerteza sobre a disponibilidade

de dados ou a operacdo dos sites de comércio eletrénico pesquisados.
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Além disso, outra limitacdo que também reside na amostra da pesquisa, uma vez que
estd fundamentada na anélise exclusiva de empresas de capital aberto. Assim, tem-se como
sugestdo para estudos futuros a inclusdo de empresas de diferentes portes e setores, bem como
a consideracdo de métricas de carater qualitativo, tais como satisfacdo do cliente, qualidade da
experiéncia de compra online, qualidade do produto oferecido e impacto ambiental das

operagdes comerciais.
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