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RESUMO

Este trabalho tem como objetivo analisar o desempenho logistico e a rentabilidade de estoques
de quatro empresas do setor de eletrodomésticos listadas na B3: Whirlpool, Allied, Casas Bahia
(Via S.A.) e Magazine Luiza. Por meio de uma abordagem quantitativa e comparativa, foram
coletados dados financeiros trimestrais das demonstragdes contabeis das empresas no periodo
de 2022 a 2024. A partir desses dados, foram calculados quatro indicadores-chave de
desempenho: giro de estoque, prazo médio de estocagem, cobertura de estoque e rentabilidade
do estoque. Os resultados foram analisados de forma descritiva e visualizados por meio de
tabelas, heatmap e radar chart. A analise evidenciou que a Whirlpool apresentou o desempenho
mais eficiente e equilibrado em todos os indicadores, com destaque para sua capacidade de
conversao de estoques em margem bruta. A Allied mostrou evolugdo operacional, ainda que
com rentabilidade mais modesta. Por outro lado, Casas Bahia e Magazine Luiza apresentaram
resultados inferiores, com alta imobilizacdo de capital em estoque, baixa rotatividade e
rentabilidade negativa em diversos trimestres. Conclui-se que a gestdao de estoques, quando
alinhada as estratégias operacionais e financeiras, é decisiva para o desempenho competitivo
no setor varejista. O estudo contribui com a literatura ao aplicar indicadores financeiros a
analise logistica em empresas de capital aberto, propondo uma leitura integrada da eficiéncia
de estoques no contexto brasileiro.

Palavras-chave: Gestdo De Estoques; Giro De Estoque; Rentabilidade; Varejo; Indicadores
Logisticos.

ABSTRACT

This study aims to analyze the logistical performance and inventory profitability of four
companies in the home appliance sector listed on the Brazilian stock exchange (B3): Whirlpool,
Allied, Casas Bahia (Via S.A.), and Magazine Luiza. Through a quantitative and comparative
approach, quarterly financial data were collected from the companies’ accounting statements for
the period from 2022 to 2024. Based on this data, four key performance indicators were
calculated: inventory turnover, average storage period, inventory coverage, and inventory
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profitability. The results were analyzed descriptively and visualized through tables, a heatmap,
and a radar chart. The analysis showed that Whirlpool had the most efficient and balanced
performance across all indicators, especially in its ability to convert inventory into gross margin.
Allied demonstrated operational improvement, although with more modest profitability. On the
other hand, Casas Bahia and Magazine Luiza showed weaker results, with high capital
immobilization in inventory, low turnover, and negative profitability in several quarters. The
study concludes that inventory management, when aligned with operational and financial
strategies, is decisive for competitive performance in the retail sector. This research contributes
to the literature by applying financial indicators to the logistical analysis of publicly traded
companies, offering an integrated view of inventory efficiency in the Brazilian context.

Keywords: inventory management; inventory turnover; profitability; retail; logistics indicators.

INTRODUCAO

A administragdo moderna exige das organiza¢des cada vez mais eficiéncia na alocagdo
de recursos e na capacidade de adaptacdo as mudancas do ambiente econdmico. Nesse
contexto, a gestdo de estoques assume um papel estratégico na estrutura empresarial, sendo
um dos principais fatores que influenciam o desempenho operacional e financeiro das
organizagoes, especialmente no setor varejista de eletrodomésticos, marcado por rapidas
transformacdes tecnoldgicas, obsolescéncia acelerada dos produtos e alta sensibilidade ao
comportamento do consumidor (Chiavenato, 2005; Dias, 2023).

0 estoque representa uma parcela expressiva dos ativos circulantes das empresas e, se
nao for devidamente gerenciado, pode comprometer o fluxo de caixa, aumentar os custos
operacionais e reduzir a competitividade da empresa. Por outro lado, uma gestao de estoques
eficiente contribui para a reducdo de perdas, melhora o giro de mercadorias e permite o
atendimento eficaz da demanda, o que é essencial em mercados altamente dindmicos como o
de eletrodomésticos (Render; Heizer, 2014). Conforme aponta Barboza (2008), o controle
sobre o estoque ndo deve ser visto apenas como uma funcdo operacional, mas como uma
ferramenta estratégica capaz de gerar vantagem competitiva ao alinhar as necessidades de
produgdo e vendas com os objetivos financeiros da empresa.

A literatura especializada tem destacado a importdncia de diferentes modelos e
indicadores para a avaliacdo da eficiéncia na gestdo de estoques, como o Just in Time (Alves,
1995), a Curva ABC (Jafter, 2024), o MRP (Silva, 2022) e o calculo do Lote Econémico de Compra
(Oliveira, 2022). Tais ferramentas possibilitam decisdes mais racionais e embasadas,

contribuindo para a reducdo de custos logisticos, o aumento da liquidez e a melhoria no
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atendimento ao cliente final. Além disso, indicadores como o Giro de Estoque, a Cobertura de
Estoque e a Rentabilidade de Estoque sdo essenciais para monitorar a performance e orientar
os gestores quanto a eficacia das politicas de reposicdo e armazenamento (Landim, 2023;
Martins; Alt, 2011).

O setor varejista brasileiro de eletrodomésticos, em especial, tem enfrentado
significativas oscilagdes no periodo recente, devido a fatores como a pandemia da COVID-19, a
intensificacdo do comércio eletronico, os impactos da inflagdo e as mudancas nos habitos de
consumo. De acordo com Martinelli (2024), houve uma reestruturagdo profunda no
comportamento do consumidor, com maior énfase na compra online, maior exigéncia por
entregas rapidas e foco em precos competitivos, o que acarreta novos desafios logisticos e
pressoes sobre a gestao de estoques. Além disso, a concorréncia entre grandes varejistas como
Magazine Luiza, Casas Bahia, Allied e Whirlpool tem exigido eficiéncia operacional maxima e
adaptacdo continua as novas tecnologias de gestdo e analise de dados.

Apesar da relevancia do tema, observa-se na literatura nacional uma lacuna quanto a
abordagem quantitativa da relagcdo entre a gestdo de estoque e a rentabilidade de empresas
varejistas brasileiras de capital aberto. A maior parte dos estudos ainda se concentra em
analises qualitativas ou em contextos industriais, o que refor¢a a necessidade de pesquisas que
combinem avaliacdo financeira com indicadores operacionais em contextos de varejo. Além
disso, o impacto das decisOes de estoque sobre a performance econdmico-financeira das
organizacodes precisa ser mais bem compreendido para que se possam propor modelos de
gestao que equilibrem eficiéncia operacional e lucratividade.

Nesse sentido, a presente pesquisa se justifica pela atualidade e relevancia do tema para
a area de Gestao Empresarial, pela oportunidade de contribuir com dados concretos para a
tomada de decisao gerencial e pela possibilidade de agregar valor a literatura cientifica sobre o
tema. Os resultados esperados podem beneficiar ndo apenas o meio académico, mas também
gestores, investidores e stakeholders interessados em compreender melhor o desempenho das
empresas do setor varejista.

Dessa forma, este trabalho tem como objetivo analisar a rentabilidade do estoque das

empresas do setor varejista de eletrodomésticos de capital aberto listadas na B3, no periodo de
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2022 a 2024, por meio da aplicacao de indicadores de desempenho e avaliagdo comparativa da

eficiéncia na gestao de estoques.

FUNDAMENTACAO TEORICA

Gestao de Estoque

A gestdo de estoques envolve o planejamento, controle e supervisdao dos itens mantidos
em armazéns ou areas de estocagem, com o objetivo de garantir o atendimento a demanda com
o menor custo possivel. Estoques representam ativos estratégicos que, se mal administrados,
podem comprometer o capital de giro e a rentabilidade da empresa. Segundo Chiavenato
(2005), o estoque é um dos principais componentes do capital de curto prazo, sendo

fundamental para o bom funcionamento do ciclo operacional.

A Importancia do Estoque

A manutencdo de estoques envolve diversos custos, como armazenagem, seguros,
perdas por obsolescéncia e capital imobilizado. Render e Heizer (2014) destacam que a gestdo
eficaz do estoque reduz custos, aumenta a flexibilidade operacional e melhora o nivel de
servico. Além disso, evita rupturas no abastecimento, melhora o planejamento da producao e

permite maior acuracidade nas entregas, o que é decisivo para a satisfacao do cliente.

Modelo de Gestao de Estoque

0 modelo Just in Time (JIT) busca minimizar estoques ao produzir apenas sob demanda.
Aplicado com destaque pela Toyota, esse sistema reduz desperdicios, melhora o fluxo de caixa
e exige sincronizacdo entre producao, fornecedores e demanda (Alves, 1995).

A Curva ABC classifica itens do estoque com base em sua importancia financeira. Os itens
A, de maior valor, demandam controle rigoroso, enquanto os itens C tém menor impacto
financeiro. A abordagem permite priorizar esfor¢os gerenciais, conforme Jafter (2024).

O LEC é uma técnica que busca otimizar a quantidade de compra para equilibrar os
custos de pedido e os custos de manutencdo de estoque. Oliveira (2022) destaca que seu uso

racional evita excessos e faltas, contribuindo para uma operagao mais enxuta.
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No Sistema de Revisdo Continua o estoque é monitorado continuamente, com reposi¢do
automatica ao atingir o ponto de ressuprimento. E indicado para produtos com alta rotatividade
e demanda constante.

A revisdo periddica consiste em analisar os niveis de estoque em intervalos fixos. A
reposicdo é feita em quantidades variaveis, dependendo do consumo no periodo. Segundo
Sachet (2022), é ideal para empresas que preferem programacao regular de compras.

0 MRP é um sistema que define o que, quanto e quando comprar ou produzir, com base
na demanda prevista e estrutura dos produtos. Silva (2022) afirma que seu uso é essencial para

empresas industriais, por permitir planejamento preciso e reducao de custos de estocagem.

Indicadores de Desempenho

0 giro de estoque indica a frequéncia de renovacdo do estoque. Quanto maior o giro,
menor o tempo que o produto permanece armazenado. Landim (2023) refor¢ca que esse
indicador é essencial para avaliar a eficiéncia do uso dos estoques e o alinhamento com a
demanda.

A cobertura de estoque mede a quantidade de dias que o estoque atual é capaz de suprir
a demanda média. Martins (2011) observa que niveis muito altos podem indicar capital parado,
enquanto niveis muito baixos aumentam o risco de ruptura.

A rentabilidade de estoque avalia a contribuicao do estoque para os lucros. Pereira
(2019) defende que esse indicador ajuda a entender se o investimento em produtos estocados

esta gerando retorno adequado.

Setor Varejista

O setor varejista engloba negdcios que vendem diretamente ao consumidor. Martinelli
(2024) destaca que, nos ultimos anos, o varejo tem sido impactado pelo crescimento do e-
commerce e por novas exigéncias logisticas, o que eleva a importancia de uma gestao de
estoques moderna e eficiente.

A gestdo de estoques no varejo busca alinhar niveis de estoque com a demanda do
consumidor, minimizando perdas e maximizando a disponibilidade. Rodrigues (2020) observa
que praticas eficazes nesse setor contribuem para a fidelizagdo do cliente e para a estabilidade

financeira.
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Esse equilibrio é obtido por meio da previsao de vendas, monitoramento de tendéncias
e ajuste continuo dos estoques. Mankiw (2012) destaca que a eficiéncia dos mercados depende
desse alinhamento entre o que se oferece e o que se consome.

Assumpgdo (2019) afirma que a disponibilidade do produto no momento certo é
decisiva para a satisfagdo do consumidor. A méa gestao dos estoques pode gerar perda de vendas

e prejudicar a imagem da empresa.

METODOLOGIA

A metodologia pode ser entendida como o conjunto de métodos e técnicas organizados
para realizar uma pesquisa de forma estruturada, com o objetivo de atingir os resultados
propostos e responder a questao de pesquisa (Gil, 2008). De acordo com Lakatos e Marconi
(2017), a metodologia fornece o embasamento tedrico e pratico necessario para o
desenvolvimento de um trabalho cientifico, orientando o pesquisador na escolha dos métodos
de coleta e analise de dados, bem como no planejamento e execugao da pesquisa.

A presente pesquisa é aplicada pois é caracterizada pelo foco na solugdo de problemas
praticos e especificos, visando aplicar o conhecimento para gerar solugdes que possam ser
implementadas e usadas na realidade (Gil, 2008). Segundo Andrade (2010), a pesquisa aplicada
difere da pesquisa basica ao visar a aplicacdo pratica do conhecimento cientifico, sendo
amplamente utilizada em estudos de casos reais e na investigacao de problemas empresariais.

0 estudo é descritivo pois busca descrever as caracteristicas de um caso especifico,
proporcionando uma visdo geral e detalhada sobre o tema em analise. Conforme descrevem Gil
(2008) e Vergara (2005), a pesquisa descritiva ndo apenas coleta dados, mas também analisa e
classifica informac¢des para descrever a realidade de maneira objetiva.

0 levantamento de dados foi realizado a partir das informacgdes financeiras publicadas
pelas empresas Allied Tecnologia S.A., Via S.A. (Casas Bahia), Magazine Luiza S.A. e Whirlpool
S.A., selecionadas por sua representatividade no setor brasileiro de eletrodomésticos e por
estarem listadas na B3 - Brasil, Bolsa, Balcdo. A amostra contempla os demonstrativos
contabeis trimestrais (balango patrimonial e demonstragdo do resultado do exercicio - DRE)
referentes ao periodo de 2022 a 2024, o que permite uma analise longitudinal das praticas de

gestao de estoques e sua correlacdo com o desempenho financeiro.
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Para o tratamento e interpretacao dos dados, foram calculados quatro indicadores-

chave de desempenho de estoque (Key Performance Indicators - KPIs), amplamente

reconhecidos na literatura de logistica e administracao financeira, com o objetivo de avaliar a

eficiéncia operacional, o grau de imobilizacdo de capital e a rentabilidade gerada pelos estoques

(Ballou, 2006; Ching, 2022; Slack et al., 2019). Sao eles:

Giro de Estoque (Inventory Turnover): Indica quantas vezes o estoque é renovado em
determinado periodo, sendo calculado pela razdo entre o Custo das Mercadorias
Vendidas (CMV) e o estoque médio. Um giro mais elevado sugere gestdo eficiente,
menor risco de obsolescéncia e maior liquidez operacional, enquanto um giro baixo
pode indicar acimulo de produtos ou baixa rotatividade (Ching, 2022). A férmula
aplicada foi:

cCMV
Estoque médio

Giro de Estoque =

Prazo Médio de Estocagem (PME): Representa o tempo médio que os produtos
permanecem armazenados até serem vendidos, sendo diretamente relacionado ao
giro de estoque. Quanto menor o PME, menor o custo de armazenagem e menor o

capital imobilizado (Ballou, 2006). E calculado pela seguinte férmula:

360
Giro de Estoque

PME =

Cobertura de Estoque: Mede por quantos dias o estoque atual pode atender a
demanda antes de ser reposto, sendo um indicador de seguranca operacional, mas
que também reflete o risco de excesso de capital parado. Um valor equilibrado
demonstra capacidade de suprimento sem superestocagem (Christopher, 2016). A
férmula aplicada foi:

Cobert _ Estoque Final 360
obertura = MV x

Rentabilidade do Estoque: Avalia o quanto o estoque contribui para a geracao de

lucro bruto, sendo calculada pela razdo entre o lucro bruto e o estoque médio. Este
indicador é importante para verificar se o capital investido em estoques retorna
economicamente em forma de margem bruta operacional (Gitman; Zutter, 2010;

Slack et al., 2019). A férmula considerada foi:
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Lucro Bruto

Rentabilidade do Est =
entabilidade do Estoque Estoque Médio

Todos os dados foram tabulados e tratados com o auxilio do software Microsoft Excel,
que permitiu o calculo automatizado dos indicadores e a construcdo de graficos analiticos,
como heatmaps e radar charts. A abordagem analitica utilizada foi descritiva e comparativa,
buscando avaliar o desempenho relativo entre as empresas ao longo dos doze trimestres
analisados. Essa estratégia favorece a identificacdo de boas praticas em gestdo de estoques e
pontos de aten¢do que impactam diretamente na eficiéncia e rentabilidade operacional

(Bowersox; Closs; Cooper, 2014).

Caracterizacdo das empresas analisadas

A presente pesquisa selecionou quatro empresas de capital aberto com atuacdo
relevante no mercado brasileiro de eletrodomésticos: Whirlpool S.A., Allied Tecnologia S.A., Via
S.A. (Casas Bahia) e Magazine Luiza S.A.. A escolha justifica-se por sua expressiva participagdo
no setor, pela disponibilidade de dados financeiros trimestrais de acesso publico e pela
diversidade de modelos de negdcio — industrial, atacadista e varejista —, o que permite uma
andlise comparativa mais rica em termos de estratégias logisticas e operacionais.

A Whirlpool S.A. é uma empresa multinacional com sede no Brasil voltada
predominantemente a produg¢do industrial de eletrodomésticos, controlando marcas como
Brastemp, Consul e KitchenAid. Segundo informacdes institucionais da companhia, sua atuagao
concentra-se na fabricagdo, distribuicdo e suporte técnico, com forte presenca em inovagao,
automacdo e integracdo vertical da cadeia de suprimentos (Whirlpool, 2025).

A Allied Tecnologia S.A. opera como uma empresa de distribuicdo e varejo de produtos
eletronicos e de tecnologia, atendendo tanto o segmento B2B quanto o B2C. Seu modelo de
negocio hibrido, que combina atacado, varejo fisico e digital, apresenta uma abordagem
diferenciada na gestdo de estoques, caracterizada por ciclos mais curtos de estocagem e alta
dependéncia da eficiéncia logistica (Allied Tecnologia, 2025).

A Via S.A, responsavel pela marca Casas Bahia, é uma das principais varejistas de
eletrodomésticos, mdveis e eletronicos do pais, com presenca fisica nacional e forte operacao

digital. Conforme descrito em seu portal institucional, a empresa atua com um modelo de
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negocios multicanal, incluindo lojas fisicas, e-commerce e marketplace, operando com um
portfélio amplo e estrutura logistica robusta (Via S.A., 2025).

A Magazine Luiza S.A., também conhecida como Magalu, é uma varejista de grande porte
que se consolidou como referéncia em transformacao digital no varejo brasileiro. Segundo
informacdes oficiais da empresa, sua estratégia omnichannel integra lojas fisicas, vendas online
e marketplace, com foco em tecnologia, experiéncia do cliente e capilaridade logistica
(Magazine Luiza, 2025).

Essas quatro empresas representam diferentes niveis de verticalizacdo e complexidade
operacional no setor de eletrodomésticos. Ao analisa-las sob a perspectiva da eficiéncia na
gestdo de estoques, este estudo busca compreender como diferentes modelos de negbcio
afetam o desempenho logistico-financeiro das organizagdes varejistas de capital aberto listadas

na B3.

RESULTADOS

Giro de Estoque

A Tabela 01 apresenta os dados trimestrais de giro de estoque das empresas Whirlpool,
Allied, Casas Bahia e Magazine Luiza, ao longo do periodo de 2022 a 2024. A andlise desse
indicador possibilita observar a capacidade de renovagdo dos estoques em diferentes contextos

operacionais e identificar possiveis melhorias na gestao logistica.

Tabela 01 - Giro de Estoque trimestral das empresas (2022-2024).

Giro de Estoque
Whirpool  Allied Casas Bahia Magazine Luiza

1°tri 2022 1,30 1,32 0,73 0,74
2°tri 2022 1,28 1,08 0,78 0,76
32tri 2022 1,40 0,94 0,74 0,77
42 tri 2022 1,88 1,35 1,01 0,99
19tri 2023 1,72 1,62 0,83 0,86
22tri 2023 1,62 1,75 0,87 0,81
32tri 2023 1,57 1,78 0,95 0,85
4°tri 2023 2,06 1,95 1,15 0,96
19tri 2024 1,92 1,99 1,02 0,87
22tri 2024 1,92 1,45 1,03 0,86
32tri 2024 1,76 1,45 0,96 0,85
4°tri 2024 2,03 1,61 1,17 1,01

Fonte: elaborado pelos autores
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A Tabela 1 apresenta a evolugdo trimestral do giro de estoque das empresas Whirlpool,
Allied, Casas Bahia e Magazine Luiza, ao longo do periodo compreendido entre o primeiro
trimestre de 2022 e o quarto trimestre de 2024.

Observa-se que a Whirlpool demonstrou, ao longo dos trés anos analisados, a maior
eficiéncia média na rotacdo dos estoques, com valores variando de 1,28 (22 tri de 2022) a 2,06
(42 tri de 2023). Este desempenho indica uma boa gestdo do ciclo de suprimentos e vendas,
permitindo a empresa renovar seus estoques com maior frequéncia em relacao as demais.

A empresa Allied, por sua vez, apresentou uma performance oscilante. Apés queda no
giro durante o segundo e terceiro trimestres de 2022 (1,08 e 0,94, respectivamente), a empresa
recuperou sua eficiéncia, alcancando um pico de 1,99 no 12 trimestre de 2024. Essa recuperacao
pode sinalizar ajustes estratégicos em sua politica de estoques ou melhorias operacionais.

As Casas Bahia e a Magazine Luiza, por outro lado, mantiveram os menores indices de
giro ao longo do periodo. As Casas Bahia oscilaram entre 0,73 (12 tri de 2022) e 1,17 (42 tri de
2024), enquanto a Magazine Luiza variou de 0,74 (12 tride 2022) a 1,01 (42 tride 2024). Ambos
os casos refletem uma baixa rotatividade dos estoques, o que pode estar relacionado a excesso
de armazenagem, lentiddo no escoamento dos produtos ou desequilibrios na cadeia de
suprimentos.

Em termos comparativos, a Whirlpool se destaca com o maior giro médio anual em todos
os anos analisados, sugerindo maior liquidez dos estoques e possivel vantagem competitiva na
gestao do capital de giro. ]Ja as varejistas, principalmente Magazine Luiza, apresentaram baixo
desempenho relativo, o que pode impactar negativamente a rentabilidade e aumentar o custo
de manutencao de estoques.

Esses resultados corroboram a literatura que associa altos giros de estoque a eficiéncia
operacional e a maior capacidade de adaptacao as demandas do mercado (Lucato; Rodrigues,
2013). A performance observada sugere que empresas com maior giro tendem a ser mais ageis

na renovacao de produtos, reduzindo perdas por obsolescéncia e otimizando o uso dos ativos.

Prazo médio de estocagem
A Tabela 02 apresenta os valores trimestrais do PME para as quatro empresas

analisadas, ao longo do periodo de 2022 a 2024. A comparac¢do permite verificar como cada
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organizacdo lida com a permanéncia de produtos em estoque, revelando diferentes estratégias

operacionais e niveis de eficiéncia na movimentag¢do dos estoques.

Tabela 02 - Prazo médio de estocagem trimestral: Whirlpool, Allied, Casas Bahia e Magazine
Luiza (2022-2024)

Prazo Médio De Estocagem
Whirpool Allied Casas Bahia Magazine Luiza

19tri 2022 276,64 273,67 493,88 488,77
22 tri 2022 281,58 333,57 464,49 472,65
32tri 2022 257,00 383,75 483,47 465,76
4°tri 2022 191,62 266,78 355,14 362,81
19tri 2023 209,74 222,04 435,22 419,51
2°%tri 2023 222,18 205,30 411,63 446,32
32tri 2023 228,98 202,75 379,22 424,75
4°tri 2023 174,83 184,48 312,16 376,71
19 tri 2024 187,27 181,25 352,63 411,72
2°%tri 2024 187,29 248,87 349,61 419,40
32tri 2024 205,00 248,12 375,84 425,78
4°tri 2024 177,55 222,95 308,81 357,85

Fonte: elaborado pelos autores

0 prazo médio de estocagem, apresentado na Tabela 2, representa o nimero médio de
dias que os produtos permanecem no estoque antes de serem vendidos. Esse indicador é
essencial para avaliar a eficiéncia logistica e o impacto do estoque na imobilizacdo de capital.

Ao longo dos trés anos analisados, a Whirlpool apresentou os menores prazos médios
de estocagem entre as empresas avaliadas, iniciando com 276,64 dias no 12 trimestre de 2022
e alcancando uma melhora significativa no 42 trimestre de 2023, com 174,83 dias. Embora
tenha havido variagdes nos trimestres seguintes, a empresa manteve o indicador abaixo de 210
dias em boa parte do periodo. Esses dados sugerem boa capacidade de renovacado dos estoques,
o que reduz custos de armazenagem e riscos de obsolescéncia.

A Allied também apresentou desempenho favoravel nesse indicador. Apesar de registrar
um pico de 383,75 dias no 32 trimestre de 2022, a empresa conseguiu reduzir
progressivamente esse prazo, atingindo 181,25 dias no 12 trimestre de 2024. A tendéncia de
queda sustentada entre 2022 e 2023 pode indicar a implementacdo de praticas mais eficientes

de gestdo de estoque, como melhoria no planejamento de compras ou no controle da demanda.
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Em contraste, Casas Bahia e Magazine Luiza demonstraram prazos significativamente
mais altos e persistentes ao longo de todo o periodo. As Casas Bahia apresentaram prazos
médios sempre acima de 300 dias, com picos de 493,88 dias (12 tri de 2022) e 483,47 dias (32
tri de 2022), encerrando 2024 ainda com 308,81 dias. De modo semelhante, a Magazine Luiza
manteve prazos superiores a 350 dias durante quase todo o periodo analisado, chegando a
425,78 dias no 32 trimestre de 2024.

Esses valores elevados podem estar associados a excesso de estoque, baixa rotatividade
ou ineficiéncia na previsdao de demanda, e implicam custos significativos com armazenagem,
além de riscos maiores de perda de valor dos produtos estocados. Tais resultados estao em
consonancia com estudos de gestao de operagdes que relacionam prazos longos de estocagem
com baixa eficiéncia operacional e impacto negativo na liquidez empresarial (BALLOU, 2006;
CHING, 2022).

Dessa forma, os dados reforgam a analise anterior sobre o giro de estoque: empresas
com menor prazo médio de estocagem, como Whirlpool e Allied, tendem a apresentar melhor
desempenho na gestdo do capital de giro e maior eficiéncia em sua cadeia de suprimentos. Ja
empresas como Casas Bahia e Magazine Luiza enfrentam desafios logisticos que afetam

diretamente a agilidade das operacdes e a competitividade.

Cobertura de estoque

A Tabela 03 apresenta os valores trimestrais da cobertura de estoque das quatro
empresas analisadas entre 2022 e 2024. Essa analise permite identificar o grau de alinhamento
entre os estoques mantidos e a demanda efetiva de cada organizacdao, bem como a eficiéncia da

gestao no controle dos niveis de reposicao.

Tabela 03 - Cobertura de estoque trimestral: Whirlpool, Allied, Casas Bahia e Magazine Luiza
(2022-2024)

Cobertura De Estoque
Whirpool Allied Casas Bahia Magazine Luiza

192 tri 2022 261,41 286,12 485,27 459,34
2°tri 2022 276,89 357,78 455,09 469,37
3%tri 2022 248,36 359,85 475,51 480,09
421tri 2022 167,69 232,11 330,15 347,61
1°tri 2023 225,63 221,31 468,63 413,33
2921tri 2023 221,51 219,10 385,96 446,50
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Cobertura De Estoque (continuacao)
Whirpool Allied Casas Bahia Magazine Luiza
3°tri 2023 244,86 185,28 351,56 433,79
421tri 2023 151,57 167,44 291,88 366,87
19 tri 2024 192,59 194,62 352,71 406,66
2°1tri 2024 194,54 286,00 349,81 415,93
321tri 2024 223,95 233,79 392,99 431,33
4°tri 2024 169,21 203,64 306,14 363,24

Fonte: elaborado pelos autores

0 indicador de cobertura de estoque, apresentado na Tabela 3, refere-se ao nimero
estimado de dias que o estoque atual seria capaz de sustentar as vendas, caso nao houvesse
reposicdo. Em geral, valores mais baixos indicam estoques mais ajustados a demanda, enquanto
valores excessivamente altos podem apontar para sobrecarga de estoque e ineficiéncia
operacional.

No periodo analisado, a Whirlpool manteve niveis moderados e decrescentes de
cobertura de estoque, partindo de 261,41 dias no 12 trimestre de 2022 para 169,21 dias no 42
trimestre de 2024. Essa trajetoria sinaliza uma otimiza¢do continua da politica de estoques,
com redug¢do gradual do tempo que os estoques seriam suficientes para atender as vendas,
evidenciando uma operagdo mais enxuta e eficiente.

A Allied apresentou valores mais volateis. Apds atingir 359,85 dias no 32 trimestre de
2022, houve queda progressiva até 167,44 dias no 42 trimestre de 2023. Entretanto, em 2024,
o indicador voltou a oscilar, encerrando o ano em 203,64 dias. Apesar da oscilacdo, os dados
apontam para um esforco de melhoria na gestdo dos estoques, embora ainda com flutuagoes
que sugerem possiveis desafios de planejamento ou demanda instavel.

Em contrapartida, Casas Bahia e Magazine Luiza exibiram os maiores indices de
cobertura de estoque durante todo o periodo. A Casas Bahia chegou a registrar valores
superiores a 480 dias em 2022, com reducao pontual em 2023 (291,88 dias no 49 tri), mas
voltou a apresentar crescimento no terceiro trimestre de 2024, com 392,99 dias, encerrando o
ano com 306,14 dias. A Magazine Luiza seguiu padrdao semelhante, com cobertura média
consistentemente acima de 400 dias ao longo de 2022 a 2024, atingindo um pico de 480,09 dias
no 32 trimestre de 2022 e finalizando 2024 com 363,24 dias.
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Esses valores elevados sdo indicativos de excesso de estoque em relacao ao volume de
vendas, o que pode implicar maiores custos operacionais, como armazenamento, depreciacdao
e risco de obsolescéncia. Tal desempenho sugere ineficiéncia na sincroniza¢do entre compras e
vendas, sendo um sinal de alerta para a necessidade de ajustes nos processos logisticos e nas
estratégias de supply chain dessas varejistas.

Em termos comparativos, a Whirlpool apresenta o perfil mais eficiente, associando baixo
prazo de estocagem, giro elevado e cobertura controlada, alinhando-se com boas praticas de
gestao de estoque destacadas por Ballou (2006) e Ching (2022). As performances de Casas
Bahia e Magazine Luiza, por outro lado, revelam um padrdao de estoques excessivos e
rotatividade lenta, que podem impactar negativamente a rentabilidade e a flexibilidade

operacional.

Rentabilidade de estoque

A Tabela 04 apresenta os dados trimestrais de rentabilidade do estoque das quatro
empresas analisadas no periodo de 2022 a 2024. A comparacdo entre os desempenhos
evidencia a eficiéncia (ou ineficiéncia) na conversao de estoques em margem bruta, e permite
identificar os modelos operacionais mais eficazes na alavancagem financeira via gestdo de

estoque.

Tabela 04 - Rentabilidade de estoque trimestral: Whirlpool, Allied, Casas Bahia e Magazine
Luiza (2022-2024)

Rentabilidade de estoque

Whirpool  Allied Casas Bahia Magazine Luiza
12tri 2022 0,09 0,02 -0,01 -0,04
221tri 2022 0,10 0,03 -0,02 -0,04
32 tri 2022 0,09 0,00 -0,08 -0,04
42 tri 2022 0,07 0,00 -0,06 -0,03
12tri 2023 0,08 0,02 -0,09 -0,08
221tri 2023 0,13 0,02 -0,14 -0,08
32 tri 2023 0,12 0,03 -0,25 -0,12
42tri 2023 -0,10 0,08 -0,32 0,00
19 tri 2024 0,23 0,04 -0,12 0,00
221tri 2024 0,13 0,03 0,01 -0,01
32tri 2024 0,20 0,04 -0,12 0,01
421tri 2024 0,16 0,02 -0,14 0,02

Fonte: elaborado pelos autores
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A rentabilidade de estoque, apresentada na Tabela 4, refere-se a capacidade da empresa
de gerar lucro bruto a partir dos estoques disponiveis, sendo um indicador critico para avaliar
a eficiéncia operacional da gestdo de estoques. Rentabilidades positivas indicam que os
produtos em estoque estdo gerando margem bruta satisfatéria, enquanto valores negativos
sugerem que os estoques estdo consumindo recursos sem retorno proporcional em vendas.

Entre as empresas analisadas, a Whirlpool destacou-se com os melhores resultados de
rentabilidade de estoque ao longo do periodo de 2022 a 2024. Exceto pelo 42 trimestre de 2023,
em que registrou rentabilidade negativa de -0,10, a empresa apresentou indicadores positivos
em todos os demais trimestres, com destaques para o 12 trimestre de 2024 (0,23) e o 3°
trimestre de 2024 (0,20). Esses valores indicam que os estoques da Whirlpool tém sido bem
dimensionados e convertidos em margens brutas elevadas, refletindo eficiéncia tanto na
precificacdo quanto no controle de custos operacionais.

A Allied apresentou rentabilidades menores, porém predominantemente positivas,
oscilando entre 0,00 e 0,08. A estabilidade ao longo dos trimestres sugere que, embora com
margem mais estreita, a empresa tem mantido um relativo equilibrio entre seus estoques e a
geracdo de lucro bruto.

Em contrapartida, Casas Bahia apresentou valores negativos de rentabilidade em
praticamente todos os trimestres analisados, com picos de -0,25 (32 tri de 2023) e -0,32 (49 tri
de 2023). Ainda que tenha registrado um leve sinal de recuperac¢do no 22 trimestre de 2024
(0,01), os resultados revelam um cendrio de ineficiéncia na conversdo de estoque em valor
bruto, possivelmente associado a estratégias de vendas agressivas com baixa margem,
obsolescéncia ou excesso de produtos ndo demandados.

A Magazine Luiza também enfrentou dificuldades semelhantes, com rentabilidades
negativas constantes até o final de 2023. A partir de 2024, observou-se uma estabilizacao com
valores proximos de zero ou ligeiramente positivos, encerrando o 42 trimestre com 0,02. Ainda
assim, os numeros demonstram que a empresa teve dificuldades significativas em extrair
margens brutas satisfatérias de seu capital imobilizado em estoques.

Esses dados reforcam a constatacdo de que uma boa gestdo de estoques ndo se resume
apenas a reduzir volumes ou aumentar giros, mas também em garantir a rentabilidade

econdmica do que é mantido em armazenagem. Conforme destacam autores como Ching (2022)
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e Slack et al. (2019), estoques s6 agregam valor quando estdo alinhados a demanda real e a
margem operacional dos produtos, o que parece ser o caso da Whirlpool, mas ndo de parte das

varejistas analisadas.

Heatmap

Com o objetivo de facilitar a comparacdo entre o desempenho logistico das quatro
empresas analisadas — Whirlpool, Allied, Casas Bahia e Magazine Luiza — elaborou-se um
heatmap com os rankings médios de quatro indicadores-chave de estoque: giro de estoque,
prazo médio de estocagem, cobertura de estoque e rentabilidade de estoque.

0 heatmap é uma ferramenta grafica amplamente utilizada para representagao visual de
dados comparativos em matriz, permitindo identificar padroes e contrastes de forma intuitiva
(Tuffery, 2011). Neste caso, os rankings foram atribuidos com base no desempenho relativo de
cada empresa, sendo 1 o melhor e 4 o pior valor em cada indicador.

Por meio da intensidade das cores, é possivel identificar de maneira rapida quais
empresas se destacam positivamente (tons mais claros) ou negativamente (tons mais escuros)
em cada dimensao analisada. O uso dessa representagdo visual proporciona uma sintese
interpretativa eficaz, tornando-se particularmente tutil em contextos de benchmarking e
avaliacdo de desempenho operacional, conforme sugerido por Bowersox, Closs e Cooper
(2014).

A seguir, apresenta-se o heatmap com os dados consolidados de desempenho,

acompanhado de sua andlise interpretativa.
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Figura 01 - Heatmap de Ranking dos indicadores de Estoque - Whirlpool, Allied, Casas Bahia
e Magazine Luiza.
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Fonte: elaborado pelos autores

A Figura 01 apresenta um heatmap com os rankings médios dos indicadores de estoque
— Giro de Estoque, Prazo Médio de Estocagem, Cobertura de Estoque e Rentabilidade de
Estoque — para as empresas Whirlpool, Allied, Casas Bahia e Magazine Luiza, com base na
média dos dados trimestrais entre 2022 e 2024. Os rankings variam de 1 (melhor desempenho)
a 4 (pior desempenho) em cada indicador, sendo atribuidos de forma relativa entre as
empresas.

A Whirlpool obteve o melhor desempenho médio global, classificando-se em primeiro
lugar em todos os indicadores. Esse resultado corrobora as analises anteriores que destacaram
sua eficiéncia na gestao de estoques, com alta rotatividade, estoques ajustados a demanda e boa
capacidade de geracdao de margem bruta.

A Allied apresentou desempenho intermediario, ficando em segundo lugar em todos os

indicadores. Embora ndo tenha superado a Whirlpool em nenhum critério, seus resultados
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foram consistentes, sugerindo uma operacdo so6lida, com estoques mais enxutos e estaveis ao
longo do tempo.

As empresas Casas Bahia e Magazine Luiza, por outro lado, ocuparam as ultimas
posi¢cdes em quase todos os rankings, refletindo ineficiéncias operacionais significativas. A
Casas Bahia ficou na ultima colocagdo em rentabilidade, indicando que seu estoque, além de
excessivo, ndo contribuiu positivamente para a margem bruta. A Magazine Luiza apresentou
desempenho ligeiramente melhor nesse indicador, mas foi a tltima colocada nos demais (giro,
prazo e cobertura), reforcando sua dificuldade em alinhar estoque com vendas de forma
eficiente.

Visualmente, o heatmap destaca essas diferengas por meio de tonalidades mais claras
(melhor desempenho) e mais escuras (pior desempenho), facilitando a comparacgao entre as
empresas e os indicadores. Essa ferramenta grafica é util para identificar rapidamente quem se
destaca ou apresenta fragilidades em cada aspecto da gestao de estoques, e serve como base

para recomendacgdes estratégicas.

Radar chart

Para complementar a analise dos indicadores logisticos, elaborou-se um grafico do tipo
radar chart, representando de forma integrada os rankings das quatro empresas — Whirlpool,
Allied, Casas Bahia e Magazine Luiza — nos indicadores: giro de estoque, prazo médio de
estocagem, cobertura de estoque e rentabilidade de estoque.

Os dados foram normalizados de modo que quanto maior a distancia em relacao ao
centro do grafico, melhor o desempenho relativo da empresa naquele indicador. Assim, o radar
chart permite visualizar a amplitude e o equilibrio da performance logistica de cada empresa
de maneira grafica, facilitando comparag¢des simultaneas entre multiplos critérios (Boyer;

Verma; Prakash, 2010).
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Figura 02 - Radar chart dos indicadores de Estoque (Ranking normalizado) - Whirlpool],
Allied, Casas Bahia e Magazine Luiza.
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Fonte: elaborado pelos autores

A analise do radar chart evidencia de forma clara o desempenho superior e mais
equilibrado da Whirlpool, cuja area ocupa os maiores valores nos quatro eixos do grafico,
confirmando seu excelente posicionamento em todos os indicadores. O formato simétrico e
amplo do poligono associado a empresa indica solidez operacional e eficacia econdmica na
gestao de estoques.

A Allied também apresenta um poligono relativamente expansivo, embora com menor
amplitude que a Whirlpool. Seu desempenho se destaca especialmente nos indicadores
operacionais, como prazo de estocagem e cobertura, enquanto a rentabilidade mais modesta é

visivelmente inferior — uma area menos pronunciada nesse eixo.
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As Casas Bahia e a Magazine Luiza, por outro lado, exibem areas visivelmente menores
e mais irregulares, indicando desempenho inferior e desequilibrado. Ambas demonstram
deficiéncias nos quatro indicadores, especialmente no giro e na rentabilidade de estoque,
resultando em poligonos contraidos e assimétricos proximos ao centro do grafico. Isso reforca
a conclusao de que estas empresas enfrentam fragilidades estruturais na gestdo de estoques,
tanto na eficiéncia operacional quanto na conversao de estoques em margem bruta.

Portanto, o radar chart confirma visualmente o que os dados ja indicavam: empresas que
alcancam bom desempenho simultidneo em giro, prazo, cobertura e rentabilidade tendem a
formar dreas maiores e mais simétricas, o que indica maior robustez logistica e financeira, como

apontado por Ching (2022), Slack et al. (2019) e Chopra & Meindl (2022).

DISCUSSAO DOS RESULTADOS

A andlise dos quatro indicadores de desempenho em estoques — giro, prazo médio de
estocagem, cobertura e rentabilidade — revela diferencas estruturais importantes entre as
empresas avaliadas, refletindo estratégias distintas de gestdo operacional. Conforme apontam
Bowersox, Closs e Cooper (2014), a gestdo eficiente de estoques é um elemento central na
criagdo de valor logistico, sendo fundamental para a redugdo de custos, o aumento da
flexibilidade e a melhora do nivel de servico. Ao comparar os dados, é possivel observar como
diferentes abordagens logisticas impactam diretamente a eficiéncia econdmica das operagdes.

A Whirlpool destaca-se pela consisténcia em todos os indicadores: manteve giro de
estoque elevado, prazo médio de estocagem reduzido, cobertura de estoque controlada e
rentabilidade de estoque positiva na maior parte do periodo. Essa performance sinaliza uma
sincronia eficaz entre producdo, demanda e distribuicao, o que, segundo Ballou (2006), é
essencial para minimizar estoques sem comprometer a disponibilidade de produto. Além disso,
a rentabilidade de estoque da Whirlpool sugere uma gestdo orientada a geragdo de valor por
meio do estoque, convergindo com os principios defendidos por Slack et al. (2019), para quem
a exceléncia operacional deve ir além da eficiéncia e buscar contribui¢cdes diretas para a
margem bruta e o retorno sobre os ativos.

A Allied, embora com desempenho mais modesto, apresentou melhoras relevantes no

prazo médio de estocagem e cobertura, reduzindo significativamente o tempo de permanéncia
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de produtos em estoque ao longo dos trés anos. Ainda que seus indices de rentabilidade de
estoque permanecam baixos, sua estabilidade operacional e a tendéncia positiva nos
indicadores sugerem o fortalecimento de um modelo de gestao de estoques mais alinhado aos
principios do Justin Time — filosofia que preconiza estoques minimos, producao sob demanda
e maxima eficiéncia (Ohno, 1997). A aplicacao disciplinada desses conceitos, ainda que parcial,
contribui para a maior previsibilidade dos resultados e menor custo de capital imobilizado.

Ja as Casas Bahia e a Magazine Luiza apresentam indicadores que revelam ineficiéncias
estruturais na gestao de estoques. Ambas mantiveram, durante quase todo o periodo, giro de
estoque abaixo de 1,0, prazo de estocagem superior a 350 dias e cobertura de estoque
extremamente elevada, com destaque para os picos superiores a 480 dias. Esses resultados
apontam para excesso de estoque, lentidao na rotagdo e baixa capacidade de alinhamento com
a demanda real, fend6menos frequentemente associados a deficiéncias no planejamento de
compras, no gerenciamento da cadeia de suprimentos e na acuracidade das previsdes de vendas
(Ching, 2022; Christopher, 2016).

A situacdo é agravada quando se observa a rentabilidade de estoque consistentemente
negativa nessas duas empresas, especialmente nas Casas Bahia, que chegaram a registrar
valores de -0,32. Isso indica que os estoques ndo apenas estdo imobilizados por longos
periodos, como também nao geram margem bruta suficiente para justificar sua manutencao.
Segundo Arnold, Chapman e Clive (2011), estoques mal administrados representam um custo
duplo: consomem capital de giro e reduzem a lucratividade por meio de perdas por
obsolescéncia, custos de armazenagem e necessidade de liquidacdes promocionais. Isso
corrobora o argumento de Chopra e Meindl (2022), de que a gestdo ineficiente de estoques pode
comprometer diretamente a competitividade da empresa, sobretudo no varejo, onde a margem
é sensivel e o ciclo operacional é curto.

Comparativamente, a Whirlpool representa um modelo de exceléncia em gestao de
estoques, integrando principios de eficiéncia operacional (giro e prazo) e efetividade
econOmica (rentabilidade). A Allied surge como uma empresa em processo de transicao
positiva, demonstrando ganhos logisticos, ainda que com rentabilidade limitada. Ja as varejistas
Casas Bahia e Magazine Luiza enfrentam desafios significativos, e seus resultados sugerem a

necessidade urgente de revisdo de politicas de suprimento, previsdo de demanda e gestao de
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portfolio, em consonancia com as praticas recomendadas por Mentzer et al. (2001) para cadeias
de suprimentos mais responsivas e orientadas a valor.

Dessa forma, os dados evidenciam que a gestdo de estoques, quando integrada a
estratégia de operacoes e finangas, pode ser um diferencial competitivo decisivo. Empresas que
alinham seus niveis de estoque a real demanda de mercado, com foco em giro, cobertura e
rentabilidade, tendem a apresentar maior robustez operacional, liquidez e capacidade de

adaptac¢do ao ambiente competitivo.

CONSIDERACOES FINAIS.

A gestdo eficiente de estoques desempenha um papel estratégico na performance
operacional e financeira das empresas varejistas, especialmente no setor de eletrodomésticos,
caracterizado por elevada concorréncia, margens pressionadas e exigéncia de resposta rapida
ao mercado. Neste estudo, foi realizada uma andlise comparativa da rentabilidade e eficiéncia
da gestdo de estoques das empresas Whirlpool, Allied, Casas Bahia e Magazine Luiza, com base
em dados trimestrais entre 2022 e 2024 e utilizando os indicadores: giro de estoque, prazo
médio de estocagem, cobertura de estoque e rentabilidade de estoque.

Os resultados apontam a Whirlpool como referéncia de desempenho, evidenciando
equilibrio entre alta rotatividade, prazos curtos de estocagem, cobertura enxuta e significativa
rentabilidade sobre os estoques. Essa consisténcia operacional sugere forte integracao entre os
processos logisticos e financeiros, refletindo uma abordagem madura de gestao baseada em
dados.

A Allied apresentou evolugdo relevante em seus indicadores operacionais, com destaque
para a reducdao do prazo médio e da cobertura de estoque. No entanto, sua rentabilidade
permaneceu moderada, indicando que, embora os estoques estejam mais bem dimensionados,
ainda ha espaco para ganhos na conversao desses ativos em margem bruta.

Em contrapartida, as Casas Bahia e Magazine Luiza enfrentaram desafios importantes
ao longo do periodo analisado. Ambas demonstraram baixa rotatividade, cobertura excessiva e
prazos de estocagem elevados, o que comprometeu ndo apenas a eficiéncia operacional, mas

também a rentabilidade gerada pelos estoques. Tais evidéncias indicam a necessidade de
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revisao nos processos de previsio de demanda, planejamento de compras e politica de
portfoélio.

A utilizagdo de ferramentas visuais, como o heatmap e o radar chart, permitiu uma
analise integrada e acessivel dos dados, fortalecendo o potencial de aplicacdo pratica dos
resultados. A pesquisa reafirma a importancia de indicadores logisticos bem calibrados como
instrumentos gerenciais essenciais para a tomada de decisao estratégica, contribuindo para a
sustentabilidade e a competitividade empresarial.

No entanto, este trabalho apresenta limitagcdes que devem ser consideradas. A andlise
foi restrita a apenas quatro empresas listadas na B3 e com atuacdo no setor de
eletrodomésticos, o que reduz a generalizacdo dos resultados para outros segmentos do varejo.
Além disso, os indicadores utilizados foram obtidos exclusivamente a partir de dados contabeis
e financeiros publicos, ndo sendo possivel acessar informagdes operacionais internas que
poderiam enriquecer a interpretacdo dos resultados, como politicas de reposicao, critérios de
precificagdo ou composi¢do detalhada do mix de produtos. Futuras pesquisas poderdao ampliar
a amostra, incorporar dados qualitativos ou incluir métodos estatisticos de correlagdo e
regressdo para aprofundar a compreensao da relacao entre gestdo de estoques e desempenho
financeiro.

Por fim, este estudo contribui para preencher lacunas da literatura nacional ao propor
uma abordagem quantitativa aplicada ao varejo de eletrodomésticos, e reforca a relevancia de
integrar gestdo de estoques, analise financeira e inteligéncia de dados na administra¢do

contemporanea.
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