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RESUMO

O presente texto tem como objetivo analisar a correlagdo e o impacto de estratégias adotadas
por dois grandes conglomerados do Brasil - Magazine Luiza e Via S.A. - em seus indicadores
financeiros e, consequentemente, em seu desempenho. A partir de 2015, em especial,
observa-se uma tendéncia a transformacao nas varejistas brasileiras, a partir do inicio de um
forte processo de digitalizagcdo e de expansdo, no rumo da multicanalidade, do aprimoramento
da experiéncia do cliente, colocando-o como foco, e da formagao de conglomerados, capaz de
aumentar o marketshare das empresas e de garantir robustez operacional. Assim, para
responder a questdo principal, dispde-se a explicacdo sobre os indicadores financeiros de
Liquidez, Rentabilidade e Endividamento, além de aspectos determinantes para o crescimento
e expansao de uma firma - utilizando, principalmente, Porter e Penrose como autores
referéncia tedrica - a fim de que, apos a andlise estratégia e dos resultados de ambas as
empresas no periodo de 2013 a 2022, possa-se concluir o modo com o qual ocorre tal relacao.
Neste sentido, observa-se que, em que pese as empresas caminhem em sentidos estratégicos
bem similares, existem focos e tempos de planejamento e de produtos diferentes, que acabam
por influenciar em seus indicadores. Além disso, a logica por tras das aquisi¢des parece ser
diferente. Por um lado, o Magalu visa a diversificagdo de portfolio, ja a Via busca maior
amadurecimento em formatos de pagamento; ambas as estratégias nos parecem bem
encaminhadas, mas seus tempos de colheita de resultados diferentes.

Palavras-Chave: Estratégias;  Indicadores  Financeiros;  Digitalizagdo;  Varejo;
Conglomerados.
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ABSTRACT

This text aims to analyze the correlation and impact of strategies adopted by two most
important conglomerates in Brazil - Magazine Luiza and Via S.A. - in its financial indicators
and, consequently, in its performance. From 2015 there is a trend towards transformation in
Brazilian retailers, starting with the beginning of a strong process of scan and expansion,
towards multichannel, the improvement of the customer experience, placing it as the focus,
and the formation of conglomerates, capable of increasing the market share of companies and
ensuring operational robustness. Thus, to answer the main question, an explanation is
available on the financial indicators of Liquidity, Profitability and Indebtedness, in addition to
determining aspects for the growth and expansion of a firm - using, mainly, Porter and
Penrose as theoretical reference authors — in order to, after analyzing the strategy and results
of both companies in the period from 2013 to 2022, conclude how this relationship occurs. In
this sense, it is observed that, even though companies move in very similar strategic
directions, there are focuses and times of planning and different products, which end up
influencing their indicators. Furthermore, the rationale behind acquisitions appears to be
different. On the one hand, Magalu aims at portfolio diversification, while Via seeks greater
maturity in terms of payment; both strategies seem well on their way to us, but their harvest
times of good results are demonstrated in different timeframes.

Keywords: Strategies; Financial Indicators; Scan Process; Retail; Conglomerates.
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INTRODUCAO

Em todo o mundo, o comércio varejista ¢ um dos principais setores da economia,
responsavel por altos indices de geracdo de emprego e por movimentagdes médias de bilhdes
de dolares anuais (QUEIROZ, 2022). Com o advento tecnoldgico € o aprimoramento das
tecnologias de informagdo e de integrag¢do, as grandes varejistas se encontraram em uma
posi¢do de intensa inovagao como pilar de diferenciagdo e de vantagem competitiva.

Dessa forma, empresas do setor varejista sdo frequentemente influenciadas por
mudangas e novas propostas de inovacdo, que afetam diretamente a sua dindmica
organizacional (PANTANO, 2014). Desse modo, o uso ¢ o desenvolvimento operacional e de
atendimento, com base na tecnologia se torna um desafio para empreendimentos deste setor
(PARENTE, 2014).

O aperfeicoamento de processos internos, baseados em inovagdes tecnoldgicas, sdo
cada vez mais exigidos e se expandem com alta velocidade, a fim de proporcionar uma
experiéncia cada vez melhor, mais pratica, que consuma menos tempo € seja menos
burocratica para os consumidores adquirirem os servigos de sua preferéncia. Aliado a isso, em
uma era na qual a informacdo ¢ de extrema importancia para a aquisi¢cao de clientes e para a
definicdo de estratégias inovadoras, a tecnologia permite a coleta de dados de compradores,
compreender o comportamento de compra destes, bem como adquirir informagdes sobre o
mercado - em particular, de concorrentes - em simultaneidade a ocorréncia dos fatos
(PANTANO, 2014; VAROTTO, 2018).

Esse processo de evolugdo tecnolodgica, responsavel por expor a utilizagdo de novos
dispositivos eletronicos, como computadores e celulares, propicia uma maior diversificagao
na cadeia produtiva de grandes players do varejo, uma vez que, agora, a captagao de clientes
pode ser feita por meio de lojas fisicas e/ou em ambiente virtual. O conceito de autosservi¢o
tem sido cada vez mais utilizado e os procedimentos de atendimento tem se digitalizado,
evoluindo para o uso de assistentes virtuais, formuladas sob os conceitos de inteligéncia
artificial e machine learning,' que garantem maior otimizagdo nas filas de atendimento, o
mantém humanizado e sdo mais eficientes (SANTANA; SANTOS, 2021; VAROTTO, 2018).

Além disso, as novas tecnologias impactam diretamente nos modos de consumo da
populagdo brasileira, o que desafia ainda mais as empresas do varejo a adaptarem suas

operagdes para responder, da maneira mais eficiente, as demandas dos consumidores.

! “O machine learning (ML) é o subconjunto da inteligéncia artificial (IA) que se concentra na construgdo de
sistemas que aprendem, ou melhoram o desempenho, com base nos dados que consomem” (ORACLE, s.d.).



15

Observa-se uma movimentagdo comum em que os consumidores necessitam de liberdade para
escolher a forma e por onde querem comprar, cabendo as empresas proporcionarem estas
diferentes experiéncias. De acordo com Piotrowicz e Cuthbertson (2014), existe uma
tendéncia do varejo fisico em se tornar um “hub” de integragdo de tecnologias, logisticas e
canais de distribuigao.

Assim, em um ambiente como o varejista, permeado por recorrentes mudancas e
aperfeicoamento por parte dos agentes, obter vantagem competitiva ¢ essencial. Segundo
Porter (1986), inovagdes tecnoldgicas e incentivos a Pesquisa e Desenvolvimento (P&D) sao
algumas agdes que podem ser agregadas as estratégias para promover diferencial frente aos
concorrentes. Penrose (1959), ao focar sua teoria de crescimento nas formas de utilizagdo dos
recursos por parte das empresas, defronta a visdo de crescimento “de fora para dentro”
proposta por Porter, mas também nos traz uma visao sobre a importancia dos processos de
diversificacdo, incentivos em desenvolvimento interno e até mesmo em aquisi¢cdes de
empresas para obter vantagem competitiva.

Sob esse cenario, o Magazine Luiza (MAGALU) e a Via S.A. se destacam enquanto
principais poténcias do varejo no Brasil. Isto porque ambas as empresas, nos ultimos anos,
tém investido em processos de digitalizagdo, com grande foco para o e-commerce,” em
logistica, facilitando a integragdo entre as etapas de compra e distribuicdo, e chamam atengao
para a quantidade de empresas de diferentes segmentos incorporadas aos seus grupos,
consolidando a diversificacdo e a constru¢do de um “hub” integrado como estratégia.

Atualmente, o grupo MAGALU possui mais de 20 empresas, provenientes de
segmentos como cosméticos, artigos esportivos, fintechs e alimentacdo. Ja a Via S.A., s6 em
2020, j& havia integrado seis empresas ao grupo, também abrangendo os nichos de logistica e
de instituicdo de pagamentos (BAUTZER, 2021).

Importante mencionar que estas movimentagdes, principalmente quando falamos sobre
investimentos pesados em marketplace,’ logistica e aquisi¢des, além de fatores externos como
inflacdo e crises econOmicas, impactam diretamente nos indicadores de rentabilidade,
lucratividade, endividamento e liquidez destas empresas.

Nao se pode deixar de referenciar ainda a pandemia do COVID-19 como um “divisor
de aguas” para o desempenho positivo de empresas no Brasil, uma vez que este cenario

proporcionou momentos de dificuldades para empreendedores em geral e, aqueles que

2 Trata-se da loja online de uma empresa. Por meio deste, o empreendedor faz o controle de seus produtos €
estoques.

3 Plataforma que reune diferentes produtos, de fornecedores distintos.Costuma ser entendido como um “shopping
center virtual” (AMAZON, 2021).
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souberam se organizar internamente, manter suas estruturas consolidadas, planejar-se e
compreender as tendéncias do mercado, possuiam maiores chances de retomada do
crescimento apos a crise (BRAAIM, 2020).

De acordo Rizério (2022), observou-se uma recuperagdo econdmica gradual do
MAGALU e da Via S.A. no fechamento do 2T22.* Destaca-se, neste ponto, a geragdo de caixa
positiva, em torno de RS 1 bilhdo, garantida pelo MAGALU por meio da reducdo de estoques
e a melhora nos indicadores de rentabilidade da Via S.A., com crescimento de 3,6 p.p. anual
do EBITDA, enfatizado por melhorias na produtividade e no melhor direcionamento de
despesas de marketing.

Sob essa perspectiva, compreendendo este novo contexto no qual estas empresas se
veem inseridas, constrdi-se a questao central do presente trabalho: quais sdo as caracteristicas
e estratégias de expansdo adotadas pelo Magazine Luiza e a Via S.A. e de que forma estas
influenciam em seus resultados financeiros?

No que concerne a abordagem, esta pesquisa sera caracterizada como qualitativa e
quantitativa. Em um primeiro momento, serd feita uma analise qualitativa das decisdes de
expansdo das empresas para, em uma segunda etapa realizar uma abordagem quantitativa
baseada nos demonstrativos financeiros destas.

Em relagdo ao procedimento, o trabalho serd dividido em quatro capitulos principais.
No primeiro, serd disposta as conceituagdes sobre as variaveis que compde o Balanco
Patrimonial, com foco especial no entendimento sobre ativos, bem como indicadores
relacionados a Liquidez, Endividamento e Rentabilidade, capazes de direcionar as analises
correlacionadas as estratégias das empresas e seus respectivos desempenhos. No segundo
capitulo, sera efetuada uma revisao bibliografica de processos pertinentes ao estudo, como a
contextualizagdo do chamado capital financeiro, a formacdo de conglomerados e sobre os
fluxos de expansdo e aquisi¢do, utilizando autores como Porter, Hilferding e Penrose como
base tedrica. Ja no terceiro capitulo, serdo apresentadas contextualizagdes historias, evolutivas
e estratégicas de cada uma das empresas, sob a 6tica de estudo de caso, provendo as bases
necessarias para identificar estratégias adotadas em cada periodo e como estas interferiram em
seus resultados financeiros. Por fim, dispde-se um resumo e elucidagdes sobre os resultados
identificados tanto para o Magalu quanto para a Via.

[udicibus (2017, p. 162), outro autor referéncia para a formulacdo deste estudo,
fornece-nos uma solida base sobre o passo a passo analitico dos indicadores, que contribuira

efetivamente para a constru¢do da analise dos resultados de desempenho do Magalu e da Via.

* Segundo Trimestre de 2022.
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a) Faga uma analise isolada: da liquidez; do endividamento (estrutura de capital);
da rentabilidade; de outros quocientes de interesse.

b) Compare com os quocientes e as conformagdes dos grupos acima do setor. Anote
algumas conclusdes preliminares para cada grupo. Compare com as metas da
empresa.

¢) Compare atentamente a situacdo de liquidez, de endividamento, os quocientes de
rotatividade e a posi¢do de rentabilidade.

d) Procure formar uma opinido de conjunto sobre os quocientes. Se a rentabilidade
for adequada e a liquidez ndo, verifique atentamente os quocientes de
rotatividade e de endividamento.

e) Escreva todas as suas observagdes e conclusdes.

Apesar de existirem diversos indicadores financeiros que indicam e direcionam o

contexto de satide financeira de uma empresa, foram selecionados alguns indicadores que

conversam diretamente, € nos permitem levantar hipdteses, com as estratégias adotadas ndo so

pelo Magalu, como também pela Via, a citar: Liquidez Corrente, Liquidez Geral, Margem

Bruta, Divida Liquida, EBITDA, Divida Liquida/EBITDA, Ativos, Intangiveis Liquido,

Receita Liquida, Margem Bruta, Margem Liquida e Despesas Operacionais.

Para além disto, a andlise se concentra no periodo entre 2013 e 2022, destacando o

impacto das estratégias adotadas nas faixas em que as variagdes dos indicadores sdo mais

abruptas, tanto para um desempenho negativo, quanto para positivo. Os dados foram

adquiridos através dos balangos e resultados dispostos na plataforma de dados Economatica.

Assim, para que fosse possivel agrupar os valores destes periodos, foi utilizada a seguinte

logica de calculo para cada um dos indicadores, como disposto no Quadro 1:

Quadro 1 - Légica de calculo para construcio dos indicadores analisados

Indicador Légica de Calculo

Liquidez Corrente Resultado do 4T de cada ano
Liquidez Geral Resultado do 4T de cada ano
Margem Bruta (%) Resultado do 4T de cada ano
) ) Soma do resultado de todos os trimestres de cada
Divida Liquida
ano
Soma do resultado de todos os trimestres de cada
EBITDA
ano
Divida Liquida/EBITDA Resultado do 4T de cada ano
Ativos Resultado do 4T de cada ano
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Indicador Légica de Calculo

Intangivel Liquido Resultado do 4T de cada ano

Soma do resultado de todos os trimestres de cada

Receita Liquida
ano
) Soma do resultado de todos os trimestres de cada
Lucro Liquido
ano
Margem Liquida Lucro Liquido/Receita Liquida

o Soma dos resultados de todos os trimestres de cada
Despesas Operacionais
ano

Fonte: elaboracdo propria.

Nesse sentido, entende-se que o procedimento da pesquisa ¢ de carater indutivo, ja que
serdo feitos estudos de casos de duas grandes poténcias do varejo e, a partir de sua andlise,
serdo tracadas hipoteses provaveis para explicar o questionamento principal desta pesquisa.

Este trabalho se justifica, em primeira instancia, pela representatividade do setor de
varejo na economia brasileira. De acordo com Souza (2022), o varejo € o comércio
representaram 28% do PIB do Brasil em 2020, desempenho decorrente de inovagdes,
digitalizagdo, internacionalizacdo e estratégias adotadas no setor, em que pese o contexto de
crise vivenciado no pais € no mundo.

Em sequéncia, o Magazine ¢ a Via podem ser considerados como grandes players por
posicionamentos e por estratégias adotadas frente a momentos de instabilidade e incertezas,
sendo este um tipo de andlise interessante para compreender os processos de expansao destas
empresas. Notou-se, assim, a necessidade de se produzir um trabalho que pudesse
correlacionar estudos como o de Marra (2021), sobre a saude e indicadores financeiros destes
conglomerados, aos seus processos de formacdo e estratégias adotadas ao longo do tempo,
baseando-se em referenciais tedricos para fazé-lo. Dessa forma, o texto visou correlacionar
conceitos estratégicos, financeiros e contdbeis para compreender como estes se impactam
entre si, bem como pode servir como base para a andlise de tomadas de decisao futuras.

De acordo com Regert et al. (2018),

As andlises auxiliam a dire¢do a se autoavaliar, quanto ao passado sobre os acertos
da gestdo e, quanto ao futuro, o desafio em continuar focada em resultados
mediantes o desenvolvimento gradual, competente e seguro de todas as atividades
através de pessoas treinadas e tecnologias modernas (p. 72).
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Dessa forma, textos como este sdo fundamentais para prover orientacdes e levantar
hipoteses que contribuam no direcionamento estratégico de uma empresa. Como sera visto,
determinadas estratégias parecem proporcionar resultados melhores do que outras, com forte
influéncia do contexto em que se encontra o periodo e pelo modo com o qual sdo efetivadas
tais estratégias. Empresas do varejo, atualmente, em que pese suas particularidades,
apresentam estratégias bem semelhantes, mas resultados completamente distintos, justamente

por suas realidades contextuais e por suas diferencas de foco e planejamento.
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1. FORMACAO DE CONGLOMERADOS E ESTRATEGIAS DE EXPANSAO

Antes de se iniciar uma analise sobre os resultados de ambas as empresas € como que
as estratégias adotadas impactam nestes, ¢ necessario compreender alguns conceitos tedricos
pertinentes a composi¢do de ambas as empresas € que as permitiram chegar a posicao de
principais poténcias do varejo no Brasil, como: I. O processo de formacao de conglomerados;
II. O fendmeno de concentragdo de capital; III. O capital financeiro; IV. As estratégias de
expansdo e aquisi¢do, V. Os formatos de integracdo; e, VI. A teoria do crescimento da firma.
A fim de postular tais fendmenos, serdo utilizados como base autores como Rudolf
Hilferding, Michael Porter, Edith Penrose e Michael A. Hitt.

Conforme supramencionado, um fator comumente observado em grandes empresas ¢ a
capacidade de associagdo com outras empresas, por vezes de diferentes ramos de atuagao,
formando os conglomerados ou grupos. De acordo com Hilferding (1985, p. 192), as
associagcdes ocorrem, principalmente, pela diversificagdo da possibilidade de lucro e
compensam as diferengas conjunturais — de produg¢do e econdmicas, por exemplo -, ao
expandir a possibilidade de centralizacao das operagdes comerciais, que permitem a redugao
de custos, consolidar os progressos técnicos e fortalecer a posicdo das empresas frente & um
ambiente pautado pela concorréncia, uma vez que a combinagao reforga o poder concorrencial

frente a empresas isoladas (p. 194).

A aceleragdo colossal que experimenta o sistema de associacdo na fase do
desenvolvimento capitalista mais recente ¢ devida aos fortes impulsos nascidos das
causas econdmicas, especialmente da cartelizagdo. Ao mesmo tempo, isso implica
que a associacdo oriunda das causas econdmicas logo oferece oportunidade de
melhorias técnicas do processo de produgdo (HILFERDING, 1985, p. 193).

A associagdo entre empresas pode se dar de duas formas: na primeira, o processo ¢
formalizado somente por meio de contrato, mantendo a independéncia das partes envolvidas e
formando, portanto, uma comunidade de interesses, ao passo em que na segunda, existe a
unido de fato entre as empresas, configurando uma fusdo (HILFERDING, 1985, p. 193).
Ressalta-se que ambos os formatos podem ocorrer de maneira homogénea, contemplando
empresas do mesmo setor de produgdo, ou associada, com atuacdo em ramos complementares
de producdo (HILFERDING, 1985, p. 193-194).

Ao conceber que empresas em fase de associagdo sdo capazes de concentrar capital,
entende-se que estas consolidam as bases para monopolio econdmico e as proporciona a

aquisicdo de patentes e matérias de produg¢do de maneira mais facilitada e diversificada.
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Assim, possuem vantagens e melhores condigdes de mercado quando comparadas com
concorrentes individuais (HILFERDING, 1985, p. 198).

Neste processo, os bancos surgem como importante aliado das empresas associadas,
uma vez que estes sao essenciais para a realizagdo deste fenomeno de concentragao e poder de
capital por parte das empresas. Os bancos sdo responsaveis por disponibilizar aos
conglomerados o capital global reserva de capitalistas e o capital proveniente de classes nao
produtivas, o que reforca a dependéncia destas empresas com seus provedores de crédito
(HILFERDING, 1985, p. 218).

Para Hilferding (1985, p. 219), sob esta perspectiva, surge o conceito de capital
financeiro, sendo o capital bancéario que se transforma em “capital industrial, produtivo e
imobilizado no processo de produgao”. O capital financeiro, quando relacionado a formacao
de conglomerados, alcanga o nivel mais alto de poder e fomenta a dinamica de concentragdo
de capital e gerag¢ao de lucro.

A formacdo de conglomerados, pautada em uma maior diversificagdo, pode ser parte
integrante na construcdo de estratégias competitivas, a depender do direcionamento da
empresa. Segundo Porter (1986, p. 44-46), a estratégia competitiva estd diretamente
relacionada com trés abordagens: a) o posicionamento da empresa com base em utilizar de
suas capacidades para se defender frente aos concorrentes; b) utilizar-se de movimentos
estratégicos para influenciar no equilibrio das forgas competitivas; ou, ¢) antecipar mudangas,
adotando medidas e estratégias especificas antes de seus concorrentes.

A estratégia competitiva adquire diferentes formatos, visto que depende de fatores
conjunturais das empresas e, assim, possui diversas dimensdes que “captam as diferencas
possiveis entre as opgoes estratégicas de uma companhia”, ou seja, contribuem para promover
vantagem competitiva, como a capacidade de especializagao, a lideranga tecnoldgica, o nivel
de relacionamento com a matriz, o processo de integragdo vertical, a qualidade dos produtos e
o atendimento (PORTER, 1986, p. 131).

E importante reforcar que, para Porter (1986), a capacidade de diferenciacio de uma
empresa a propiciara vantagem competitiva, ja que sera responsavel por fornecer aos
compradores algum elemento especial que a fard se destacar no mercado frente aos
concorrentes. Assim, o autor explora trés estratégias genéricas que considera bem-sucedidas
para lidar em um ambiente competitivo: lideranga no custo, com foco na reducao de custos;
diferenciagdo, a partir do investimento em tecnologia e pesquisa, por exemplo; e, enfoque, por

meio da especializagdo da producao.
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A ideia de grupos estratégicos surge como um agrupamento para analise concorrencial
de empresas que seguem estratégias iguais ou, ao menos semelhantes, dentre as dimensdes
estratégicas. Cita-se que empresas dentro da classificagdo de grupos estratégicos, em sua
maioria, apresentam semelhantes em parcelas de mercado ou por sua postura aproximada
frente a influéncia de fatores externos do negocio (PORTER, 1986, p. 134).

Apesar disso, depreende-se que as empresas, em um contexto de grupo estratégico,
ndo necessariamente se encontram na mesma posi¢cao no quesito estratégico, ja que algumas
empresas possuem mais vantagens econdmicas, bem como de Pesquisa e Desenvolvimento
(P&D), que fortalece seu poder frente os concorrentes. Serdo estrategicamente mais
bem-sucedidas e com maior probabilidade de rentabilidade as organizagdes que possuirem
forte capacidade de implementacao, em termos de organizacao da operacao, P&D e inovagdes
tecnologicas, por exemplo (PORTER, 1986, p. 144-145).

Dentre as referidas dimensdes da estratégia competitiva, a integracdo vertical ¢
caracterizada como “a combinagao de processos de producao, distribuicao, vendas e/ou outros
processos econdmicos tecnologicamente distintos dentro das fronteiras de uma mesma
empresa” (PORTER, 1986, p. 278), logo, ha o controle e integracdo de diferentes etapas do
processo de produgdo, que vao desde distribuicdo a administragdo da proposta de valor. Este
tipo de integracdo garante as empresas um maior aprofundamento tecnoldgico, a
compensagdo do poder de negociagdo e a obtencdo de maior capacidade de diversificacao,
com melhor controle dos canais de distribuicdo (PORTER, 1986, p. 280-285).

Existem ainda graus de verticalizacdo: a) Integracdo Vertical Completa, em que a
empresa adquire ativos e recursos e controla as etapas da cadeia de suprimentos, em sua
totalidade; b) Integragdo Quase Vertical, na qual ha o investimento ou participagdo acionaria
em relagdo a um fornecedor; ¢) Contratos de Longo Prazo, em que alguns elementos da
integragdo vertical completa sdo mantidos, a fim de reduzir divergéncias e problemadticas
relativas a entrega dos produtos; d) Contrato a Vista, sem integragdo verticalmente integrada e
com dependéncia de contratos a vista para a entrada necessaria ao inicio da producao (LIMA,
2021).

Ademais, a integracdo vertical pode ocorrer “para frente”, no qual hd a expansdo da
empresa por meio da aquisicdo e do controle do processo de distribuicdo, eliminando
intermediarios — como distribuidores — ¢ aumentando a lucratividade ou “para tras”, em que a
empresa compra o fabricante de seus produtos e promove integracdo entre as etapas do

processo de producado e distribuicao (LIMA, 2021).
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Apesar de o foco de sua teoria se pautar em uma visdo “de fora para dentro”, pode-se
depreender em Porter a importancia da organizagdo, da diversificagdo e de investimentos
internos para elevar a empresa a niveis acima de seus concorrentes. Dessa forma, Penrose
(1959), em seus postulados sobre a teoria da firma, sob uma visdo “de dentro para fora”,
garante maior foco as formas com as quais sdo utilizados os recursos de uma empresa. “(...)
uma firma ¢ mais que uma unidade administrativa; ¢ também uma cole¢do de recursos
produtivos cuja disposi¢do entre diferentes usos e ao longo do tempo ¢ determinada por
decisdes administrativas” (PENROSE, 1959, p. 24). A vantagem competitiva, portanto,
residiria nos recursos disponiveis as empresas para satisfazer as demandas de compradores,
somado a forma de administra-los estrategicamente (AUGUSTO, 2017).

O comportamento e desempenho da firma sdo os fatores levados em consideragao,
diferentemente da anélise estratégica de ambiente externo proposta por Porter (1986). Sao
analisados, assim, as competéncias internas da empresa, suas rotinas, capacidades,
funcionamento e direcionamentos. A dindmica de aquisi¢des, nesta perspectiva, pode ser
entendida como “a compra de um pacote de recursos em um mercado altamente imperfeito”
(AUGUSTO, 2017).

Para Penrose (2006), as firmas sempre estdo em busca de lucro e, consequentemente,
de seu crescimento econdmico, direcionando-as a adquirir negdcios que garantam essa
movimentagdo. Assim, a autora propde a ideia de uma empresa que, por meio da
diversificacio e da capacidade de se integrar de diferentes maneiras, destaca-se em
compara¢do a concorréncia. O crescimento e o tamanho da empresa, portanto, sdo definidos

com base em sua eficiéncia de recursos e administrativa (CASONATO; COSTA, 2019).

Esse crescimento na teoria penroseana ¢ explicado pelo uso cada vez mais eficiente
dos recursos administrativos disponiveis as empresas. Dessa forma, a economia
Neoclassica teria visto apenas um aspecto do processo, o do crescimento de uma
empresa quando ela pode produzir maior quantidade a custos mais baixos por meio
dos ganhos de escala (PENROSE, 2006, p. 154). Mas isto ndo ¢ suficiente, ja que
existem diversas outros meios € motivos para o crescimento, tais como: (i) as
vantagens advindas de ser uma empresa maior em relagdo as menores, na introdugdo
de novos produtos e/ou tecnologias no mercado (PENROSE, 2006, p. 148); (ii) os
menores custos possiveis pela diversificagdo da producdo, cuja realizagdo reduz seu
custo médio pelos ganhos de escala com a utilizagdo dos mesmos servigos gerenciais
e/ou administrativos usados anteriormente (PENROSE, 2006, p. 161); (iii) os ganhos
de eficiéncia produtiva por intermédio da integragdo vertical, eliminando fric¢des
entre as etapas do processo produtivo, em qualquer ponto entre a extragdo do insumo
até a venda do produto final (PENROSE, 2006, p. 169); (iv) as vantagens adquiridas
pelas firmas mais antigas, j4 que sua consolidacdo ao longo do tempo permite
experiéncia (conhecimento) no enfrentamento das situagdes adversas (PENROSE,
2006, p. 323) etc (CASONATO; COSTA, 2019).
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Sob este contexto, as Fusdes e Aquisicdes (F&As) impactam diretamente no aumento
da capacidade produtiva de uma empresa, sem que seja necessario um alto investimento a
longo prazo - em que o retorno também ¢ mais demorado — e, portanto, com um prazo mais
curto para obtengdo de receita (LOURAL, 2016). Nao somente, a depender do formato de
transacdo de F&A - a citar Horizontal, Vertical ou Conglomerado -, permite a empresa que

haja diversificagao de atuagao setorial e de portfolio, como representado na Figura 1.

Figura 1 - Tipos de transacdes de F&A

Tipo

Descrigao

Objetivo principal

Estratégica
ou

Envolvem empresas que operam e
competem no mesmo segmento e atuam
num mesmo mercado. De modo geral,

Obtencgao de

. economias de escala.
Horizontal

envolve transagbes entre empresas
adversarias em determinado mercado.
Envolve empresas que operam em um
mesmo segmento mas em diferentes
etapas da cadeia produtiva, podendo se
movimentar a montante (para cima,
envolvendo fornecedores) ou a jusante
(para baixo, em dire¢do ao consumidor
final).

Ocorre quando uma empresa adquire outra
que opera em uma industria
completamente diferente do adquirente.
Geralmente esta relacionado a
conglomerados financeiros e de gestao e
fundos de investimento em private equity.

Financeira de
ou

Vertical

Obtencéo
sinergias
operacionais.

Obtencgao de
eficiéncias
operacionais,
diluigdo de risco e
oportunidades de

crescimento.

Conglomerado
ou
Diversificagao

Fonte: PEREIRA, 2022.

Penrose (2006) propde um melhor detalhamento sobre o processo de expansdo da
firma, apresentando as diferentes opcoes de diversificagdo disponiveis as empresas e
reafirmando que, durante este fenomeno, a firma ndo deixa de operar em seu setor primario,
apenas incorporando novas atividades ao seu escopo e ampliando o seu leque de servigos e

atividades. Assim, a diversificagdo pode ocorrer em carater de

(i) de mercados, em que a expansdo ocorre para o atendimento de novos publicos,
sejam eles nacionais ou internacionais; (ii) de produtos para um mesmo mercado,
aproveitando-se da influéncia que ja exerce sobre aqueles demandantes com os bens
ja anteriormente estabelecidos, e/ou das estruturas produtivas ou distributivas desses
produtos e; (iii) com a aquisi¢do das etapas intermediarias do processo produtivo
(CASONATO; COSTA, 2019).
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Os topicos (i) e (ii) sdo classificados pela autora como diversificagdo horizontal,
enquanto o (iil), como integracdo vertical. Em ambos os casos, haverd maior custos a
empresa, enfatizando a importancia dos processos de diversificagdo, uma vez que, sendo
descentralizados, possuem ntcleos administrativos distintos para administrar ameagas e
oportunidades da firma (CASONATO; COSTA, 2019). Cabe uma pontuacao: se por um lado,
a formacdo de conglomerados se da em direcionamento a centralizacdo de capital,
internamente, organizar-se de modo descentralizado quanto ao processo administrativo e
decisério, pode contribuir para fomentar o processo de concentragdo de capital deste grupo e,
consequentemente, torna-lo mais independente e competitivo.

Neste momento, ¢ possivel compreender a importancia da formacdo de
conglomerados, a partir do processo de aquisicdo, para se obter vantagem competitiva e
tornar-se destaque em um ambiente competitivo. Em complemento ao proposto por Hilferding
(1985) e por Porter (1986), Hitt (2003, p. 183) aborda a ideia de aquisi¢des como “uma
estratégia pela qual uma empresa compra o controle, ou 100%, de outra empresa com a
intencdo de tornar a empresa adquirida uma subsididria em seu portfolio”. A aquisicao quando
horizontal, refere-se a compra de uma empresa que concorre no mesmo mercado que a
compradora, o que fomenta o aumento do poder de mercado. J& a aquisi¢do vertical diz
respeito @ compra de um fornecedor ou distribuidor, garantindo a empresa compradora o

controle de parcelas da etapa de sua cadeia de valor (HITT, p. 184-185).

Nesse novo ambiente, criar uma vantagem competitiva sustentavel é objetivo
primordial das organizagdes, capaz de leva-las a uma diferencia¢@o de performance.
Entretanto, devido ao aumento crescente da competicdo, equivalem-se, cada vez
mais, as ofertas, sendo dificil entregar valor para os compradores que exceda aquilo
que esta sendo ofertado pelo mercado (SAMPAIO, 2000).

Desse modo, as aquisi¢des correspondem ao ato de se adquirir uma parte ou a
totalidade das agdes de uma outra empresa, podendo ainda englobar a compra de ativos. A
depender do tipo de negociacdo feito, a empresa adquirida pode continuar existindo como
uma marca individualizada ou pode ser integrada em sua totalidade a empresa de maior
representacao (PEREIRA, 2022).

As aquisi¢des podem ser divididas totais, quando uma empresa adquire a totalidade
(100%) das quotas de uma outra empresa e se torna oficialmente proprietario, e parciais, em
que existe um novo acionista na operagdo, podendo ser subdividida em outros dois grupos

quanto a atuagdo do acionista: a) majoritarias, em que hd a aquisicdo de mais de 51% das

quotas da empresa e o comprador se torna aciondrio; € b) minoritarias: quando a
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representacdo de participacdo ¢ inferior ou igual a 49% e, em decorréncia disso, o0 comprador
ndo tenha autonomia para participar relevantemente no processo decisorio (PEREIRA, 2022).
De acordo com Casa (2006, p. 23-24), as principais motivagoes para a escolha de

aquisi¢ao sao:

Afa de penetrar em novos mercados, em curto espaco de tempo;

Busca de consolidagdo de market share;

Oportunidade de investimento, em funcdo da desregulamentagdo de mercado;
Alteracdo do padrdo tecnologico, proporcionando ampliagdo da escala de
producdo e redugdo de custos;

e Possibilidade de novos ganhos financeiros; ja que o pais representa esta
oportunidade, se compararmos as taxas praticadas no mercado externo.

Cada vez mais tem se observado movimentos na direcdo de F&A no setor varejista,
sendo o Magazine Luiza e a Via Varejo importantes players adotando estratégias de
diversificacao de portfolio, de expansao e de vantagem competitiva por meio de aquisi¢ao de
outras empresas. Em capitulo de andlise, portanto, espera-se correlacionar os conceitos
mencionados acima a andlise de grupo estratégico proposto por Porter (1986) e a ideia de
utilizagdo e administragcdo de recursos de Penrose (1959), a fim de compreender as estratégias
de expansdo, que nos parecem semelhantes, adotadas pelas empresas selecionadas, € como

estas influenciam de maneiras distintas em seus indicadores e resultados financeiros.
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2. BALANCO PATRIMONIAL E INDICADORES FINANCEIROS

Os indicadores financeiros apontam o desempenho e a saude financeira de uma
corporagdo, sendo sua andlise de extrema importincia para o direcionamento estratégico e
decisivo por parte de gestores e do conselho diretor. A partir destes, portanto, ¢ possivel
construir o planejamento e as metas, para que se possa alcangar os objetivos de crescimento
(DAVID, 2019).

Antes de adentrar de fato a explicacdo sobre indicadores financeiros relevantes para
avaliar as estratégias de expansdo das poténcias varejistas, ¢ necessario postular sobre alguns
conceitos econdmicos, como financiamento, investimento, ativo e crédito, que influenciam
também, diretamente, na dindmica de consumo dos consumidores e dos esfor¢os que deverao
ser feitos pelas empresas.

Dessa forma, sao destacadas Demonstragdes Contabeis, ou financeiras, como
relatorios responsaveis por fornecer informacdes sobre o comportamento e saude financeira
das empresas e, em consequéncia, sao fortemente utilizados como base analitica para o
processo estratégico e decisorio (MARRA, 2021). Este processo de acompanhamento de
desempenho financeiro por parte da corporacdo ¢ fundamental para que esta entenda sua
situacdo frente a concorréncia, bem como ao mercado, ¢ possa adotar medidas para se
alcancar o objetivo estratégico desejado, uma vez que fatores externos impactam diretamente

em seu planejamento e resultados (TUDICIBUS, 2017).

Dentro desse contexto, analise das demonstra¢des é um estudo fundamentado dos
relatdrios financeiros com o intuito de munir os usuarios com informagdes uteis que
os auxiliem na tomada da melhor decisio (MACEDO; CORRAR, 2012;
[UDICIBUS, 2017). Diversos usuarios, como investidores ¢ credores, vém
utilizando, tradicionalmente, a analise de demonstragdes contabeis através de indices
e indicadores para obter informagdes passadas, presentes e projetadas a fim de
avaliar a satde financeira e o desempenho organizacional (BOMFIM; MACEDO;
MARQUES, 2013) (MARRA, 2021, p. 06).

Sob este interim, o principal relatorio contabil utilizado para analises de desempenho ¢
o Balango Patrimonial (BP), que provém informacdes sobre as atividades da empresa, de
modo quantitativo e qualitativo, e fornece bases para avaliar tendéncias de mercado e

propriamente a situacdo em que se encontra a empresa (COSTA et al., 2016).

Esse modelo de demonstragdo contabil ¢ fundamental para analisar de forma mais
criteriosa as atividades desenvolvidas por determinada empresa, e para ter
credibilidade com orgdos publicos, financeiros e outros ¢ necessario que seja
elaborado por um profissional legalmente habilitado, mas também pode ser
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elaborado para simples analise, com objetivo de avaliar, controlar ¢ gerenciar
mensalmente as atividades de uma entidade (COSTA et al., 2016, p. 60).

Nao somente, o BP pode ser caracterizado como Econdmico, Financeiro e Patrimonial,
ao relacionar elementos monetarios e de patriménio (MARRA, 2021, p. 05). Assim, ¢
estruturado em dois grandes grupos, sendo: 1) Ativo, posicionado de lado esquerdo e que
reflete os bens e direitos de uma corporagdo, demonstrando seus valores em caixa, aplicacdes,
valores a receber, investimentos e em termos maquindrios e de equipamentos (TORRES,
2022); e 2) Passivo, disposto do lado direito, que representa as obrigagdes da corporagdo com
terceiros, a exemplo de fornecedores, além do Patrimonio Liquido, que apresenta a diferenga
de valor entre Ativos e Passivos e ¢ o conjunto de recursos dos socios e de lucros (MARRA,

2021, p. 05), conforme apresentado no esquema abaixo.

Figura 2 - Estrutura Balanco Patrimonial (BP)

Ativio Paasivg
20X3 20K4 20x3 2084
Aivo Circulante Passiwe Edigiwela Curte Praze
Lisponibilidades Pazsva Circulants
Caixa Fomecedores
Bancos Obrigagies Sociaiz
Aplicaghes Financeiaz mpostos 3 Recolher
Salarios a Pagar
Realiz3wel a Curts Praza Emprest. & Financiamentos
Clientes Provisties
Estoques
Impastos 3 Recuperar Passive Edgivela Longo Prazo
Pasziwa Exigivel a Longo Prazo
Ativo Realizavel 3 Longa Praza Emprest. & Financiamentos
Aive Realizawel a Longs Prazo Provizdes
Clientes
Outros Créditos Rezulado de Evercicios Futuros
Resuttade de Bvarcicios Futuros
Ao Permanente Resultados de Ewercicios Futuros
maobilizado
Bens em Operagdo . Participagan de Minoritarios
[ - ) Depreciagaa f Amartz agaa
estimentos Patrimonio Liquido
Inestimento em Coligadas Capital Social
Inestimento em Controladas Capital Social
Agio na Compra de hvestimentos
i - 1 Realizagio do fgio Resarvas
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Rezultado do Brerd do
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Fonte: Boletim Contabil, s.d.

Conforme apresentado na imagem, existem ainda subgrupos abaixo de Ativo e
Passivo. As explicagdes sobre os conceitos serdo iniciadas pelo entendimento sobre as
categorias presentes no lado esquerdo — Passivo e Patrimonio Liquido — e, em sequéncia, de

Ativo, uma vez que este ultimo ¢ o foco de discussdo do presente texto. Nesse sentido,
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entende-se por Passivo Circulante as obrigagdes de um periodo determinado, comumente em
1 ano. J4 o Passivo Nao Circulante corresponde as obrigagdes de longo prazo, em periodo de
ap6s 1 ano. O Patriménio Liquido, por sua vez, como mencionado, retrata a diferenca entre os
valores em Ativo e em Passivo, além dos recursos de sécios - como o Capital Social -, e
reservas de lucro (COSTA et al., 2016, p. 62).

Em sequéncia, de acordo com Iudicibus, para que um recurso seja considerado um
ativo, € necessario que este preencha quatro critérios, de modo simultaneo: “a) constituir bem
ou direito para a empresa; b) ser de propriedade, posse ou controle de longo prazo da
empresa; ¢) ser mensuravel monetariamente; d) trazer beneficios presentes ou futuros” (2017,
p. 52).

De mesma forma, o ativo esta subdividido em: a) Ativo Circulante, conjunto de bens
da empresa, que envolvem aplicagdes que podem ser divulgadas no momento do balango e/ou
a curto prazo; e, b) Ativo Nao Circulante, aqueles bens que possuem maior durabilidade e que
estdo diretamente envolvidos nos servigos da empresa, podendo ser Realizavel a Longo Prazo,
Investimentos, Imobilizado e Intangivel (COSTA et al., 2016, p. 61).

Torres (2022), esclarece que:

e Investimentos sdo participagdes em outras empresas, de carater permanente;

e Imobilizados sdo bens e direitos necessarios a manutencdo da atividade da
empresa e que sejam tangiveis, como maquinas, edificios, computadores, etc.

e Intangivel sdo bens e direitos necessarios 8 manutencdo da atividade da empresa
e que sejam incorporeos, como o fundo de comércio, marcas e patentes,
softwares.

O entendimento sobre os conceitos que compde o Balango Patrimonial ¢ fundamental
para compreender as estratégias de expansdo adotadas pelas empresas em cada periodo, uma
vez que, como serd demonstrado no topico de andlise, existem periodos em que os
investimentos das poténcias varejistas se concentram mais em ativos intangiveis, influenciado
também por questdes contextuais, a exemplo do periodo durante e pds pandemia do
COVID-19.

E momento, portanto, de depreender sobre as decisdes de investimento por parte das
corporacdes. Dessa forma, as expectativas e incertezas quanto ao futuro, influenciam
diretamente no processo decisorio. Para Minsky, o investimento acaba por se comportar como
um fendmeno financeiro, uma vez que, ao se avaliar a decisdo de alocagao de recursos em um
portfolio, ¢ necessario compreender o modo com o qual os ativos foram financiados. Isto ¢

fundamental para a saide financeira de uma empresa, j4 que a alocacdo do ativo em



30

determinada estratégia deve gerar fluxo de caixa suficiente para que se cumpram os
compromissos financeiros firmados com os financiadores (LOURAL, 2016), sem
transforma-los em altos niveis de endividamento.

Neste sentido, apresenta-se um fluxograma sobre a relagdo entre processo de

investimento e decisdo, que deve ser cuidadosamente planejado:

Figura 3 — Relacio entre o processo de investimento e decisiao

' - \ Andlise de:
Elaboracdo do Decisdo i
ca:_iij:n':::m fluxo de caixa e a.) Ganhos i : A;:s};ai.tr;:.u
£ inaceira r,
célculo da TMA b.) Riscos 4

Fonte: CARRARO; LIMA, 2017.

Em ato continuo, a teoria de Adrian Wood (1975) analisa os trade-offs entre lucro e
crescimento, apresentando aspectos sobre as fontes de financiamento, correlacionando
aquisi¢do interna - por meio de acumulagdo de capital - e externa - por meio de empréstimos.
Por meio desta, explana que as empresas possuem dois objetivos principais: o lucro e a
aquisicdo de parcelas do mercado (que pode ser entendido como composi¢do de market
share), sendo necessario, portanto, que haja um aumento em sua receita de vendas e em sua
capacidade produtiva, esta ultima por meio da realizacdo de investimento (CATERMOL,

2006; LOURAL, 2016).

Nesse modelo, elas objetivam o crescimento das vendas, tendo como restrigdo um
nivel da margem de lucros suficientemente baixo para comportar um crescimento
compativel da demanda e suficientemente alto para permitir o adequado
financiamento do investimento necessario (CATERMOL, 2006, p. 240).

As empresas, portanto, adotam suas decisdes por meio da logica abaixo, (LOURAL,

2016, p. 29):

1) ampliagdo de suas receitas com vendas;
2) aquisicao de ativos fixos que permitam expansao da capacidade de producao;
3) fixa¢do da margem de lucro que permita financiar a expansdo de seus ativos fixos.

Enfatiza-se, portanto, que quanto maior o crescimento de uma empresa, menor sera a
sua lucratividade, uma vez que ha também um aumento na competi¢do com outras empresas
do mesmo setor por uma demanda que pode ser considerada limitada. Nesse interim, ¢ preciso

que a empresa, para se diferenciar, adote custos - por vezes ndo previamente previstos -
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capazes de desviar a atengdo para os produtos dos concorrentes, como exemplo em
investimentos em promocgdes, propaganda e inovagdo, e que ditardo a eficacia da estratégia
(CATERMOL, 2006) - atualmente pode-se citar ainda o Marketing. Isto ¢ o que Wood
chamou de Fronteira de Oportunidades, responsavel por definir “a maior margem de lucro que
pode ser atingida, dados uma determinada taxa de crescimento de vendas e um coeficiente de
investimento especifico” (WOOD, 1975, p. 87).

No que tange aos custos, Possas (1993) alerta:

Como regra, as boas condi¢des financeiras de uma firma, ou, em certos casos, do
conglomerado a que pertence, lhe ddo vantagem frente as suas rivais. Pois tal
situagdo lhe garante menor pressdo dos custos financeiros, maior disponibilidade de
fundos para a expansio e a inovagdo e maior capacidade de sobrevivéncia. A
importancia deste item varia, entretanto, segundo a necessidade de antecipagdo dos
gastos referentes a pesquisa, producdo e comercializacdo com relagdo as vendas.
Torna-se maior quando ha necessidade de investimento a frente da demanda, ou em
setores de intenso ritmo de avanco tecnologico, que requeiram grande volume de
gastos em pesquisa mais bésica, mals incerta quanto ao seu retorno financeiro (p.
72).

Cabe a empresa, portanto, adotar a estratégia que garanta eficacia em termos de
fronteira de oportunidade, ao adquirir a demanda necessaria para obter a margem de lucro,
sendo esta ja levando em consideracdo que os investimentos sdo provenientes também de
fontes externas, como terceiros, em pese estas ndo sejam os meios primarios de obtengdo
(LOURAL, 2016).

Conforme sera apresentado em topico sequencial, empresas como o Magazine Luiza e
a Via S.A. ndo sdo puramente classificadas como oligopoélios, mas possuem comportamentos
que podem retrata-las como tal. Um dos aspectos, inclusive, ¢ perpassa pela necessidade de
diferenciagdo por parte da empresa quanto aos concorrentes, a fim de se manter, ou ainda,
tornar-se, cada vez mais competitiva no setor. Sendo assim, afirma-se que efetivar
investimentos ¢ indispensavel em um cenario pautado pela competicdo (LOURAL, 2016).

Em consonancia, Steindl chama aten¢do ainda para as economias de escala - em que a
empresa busca a baixa nos custos e aumento da produgdo (JEHNIFFER, 2020) - ou inovagdes
como meios para atingir uma vantagem competitiva, uma vez que estes contribuem para a
acumulacdo de capital e estimular o reinvestimento em aspectos e diferenciacdes que sejam
condizentes com a sua estratégia. Além disso, empresas neste sentido atuam com capacidade
produtiva excedente, como forma de amenizar as consequéncias financeiras de flutuagdes de

consumo ¢ demanda (LOURAL, 2016).
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Dessa forma, na busca por diferenciacdo frente aos concorrentes, tem-se observado
uma crescente de investimentos em Pesquisa e Desenvolvimento (P&D) e em ativos
intangiveis. Isto porque, quando somados, estes aspectos provém a empresa a criacao de
produtos e servigos muitas vezes unicos no mercado, o que contribui para o fortalecimento da
marca ¢ da sua geragdo de valor ao consumidor (CUNHA; PEROBELLI; GONCALVES,
2018).

Quanto as economias de escala, seu poder dissuasorio de entrada sempre pode ser
desafiado, se outros produtores tém-lhes acesso. Nao obstante, quando estas
vantagens se combinam a outras, associadas a ativos intangiveis e por isso menos
reprodutiveis, ha um refor¢o de sua apropriabilidade, pois o desafio de outros
competidores torna-se menos provavel. Dai conclui-se que ativos intangiveis sdo
extremamente importantes para a apropriabilidade, tanto pela sua capacidade
intrinseca de diferenciar seu possuidor, como por refor¢ar os ganhos monopoélicos
gerados por outras fontes. Por isso, aproveitar da melhor maneira possivel seus
ativos intangiveis torna-se uma pega chave da estratégia competitiva das firmas
(POSSAS, 1993, p. 128).

De acordo com Cunha, Perobelli e Gongalves (2018), empresas com maior valor de
mercado, ou seja, melhor posicionamento e diferenciagdo, acabam por possuir maior acesso a
crédito e, portanto, capital para financiar seus investimentos em ativos intangiveis que lhes
garanta ainda mais diferenciacdo. Apesar disto, deve-se relembrar da teoria de Wood (1975),
em que a firma deve avaliar as fontes de seus recursos, a fim de manter suas bases de liquidez
e evitar grandes endividamentos. E necessario, assim, que a firma compreenda seus limites
financeiros, sendo o acompanhamento de seu fluxo de caixa e do resultado do balango
patrimonial imprescindivel.

Conforme serda demonstrado mais a frente, tem-se observado um outro processo na
busca por diferenciagdo, principalmente em termos de economia de escala: a aquisicao de
outras unidades e estruturas produtivas. Tal processo favorece a reducdao de custos e de
aplicacdo de altos investimentos de longo prazo por parte da empresa (LOURAL, 2016), além
de propiciar a oportunidade de a firma adentrar em outros setores e diversificar seu portfolio,
como ¢ o caso do Magazine Luiza e da Via S.A. Isto é importante uma vez que refletiu
diretamente nas movimentagdes efetuadas pelas empresas ao longo dos anos, principalmente
em termos de endividamento com terceiros.

Até o momento, foram mencionados termos como Liquidez, Rentabilidade e
Endividamento, indices extremamente importantes para medir a saude financeira da empresa
e associad-los ao processo de expansdao das empresas. Assim, a seguir, serdo apresentados os

indicadores pertinentes para que a analise seja efetuada.
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2.1. Indicadores de Liquidez

O indicador de liquidez ¢ definido como a relagdo entre o Ativo Circulante e o Passivo
Circulante, ambos em longo prazo (LOURAL, 2016). Trata-se de um indice que expde a
longevidade de uma empresa, uma vez que apresenta sua capacidade de pagamento (INVEST
NEWS, 2022).

A partir dele, portanto, € possivel analisar (INVEST NEWS, 2022):

e O grau de risco de atraso dos pagamentos a terceiros;

e (Quanto vai ser preciso para continuar com as atividades, como preparar o
estoque para as vendas sazonais, por exemplo;

e Se vai ser preciso enxugar custos, como negociar com fornecedores ou buscar
outros com prego melhor;

e (Qual ¢ a elasticidade das finangas da empresa para custear as atividades por um
periodo enquanto tenta aumentar a receita;

e Se vai precisar se desfazer de parte do patrimdnio para honrar as despesas ou
avaliar se a contratacdo de crédito pode ser uma alternativa ou mais um risco.

Importante mencionar ainda que, se a empresa apresenta um alto nivel de liquidez,
com base no nivelamento de resultado que sera disposto abaixo, reflete a capacidade de a
firma efetivar os pagamentos que precisa, ao passo em que, quando apresenta um baixo nivel
de liquidez, terd dificuldades para efetuar pagamentos e, at¢ mesmo, continuar com suas

atividades (INVEST NEWS, 2022).

e Resultado maior do que 1: a empresa tem um bom nivel de liquidez;

e Resultado igual a 1:o0s recursos que a companhia tem empatam com as
obrigagdes que ela precisa pagar;

o Resultado menor do que 1: o negdcio ndo tem como honrar os pagamentos no
periodo avaliado.

A Liquidez pode ser Imediata, Corrente ou Geral, a depender do quociente utilizado no

calculo e o objetivo da analise.

a) Liquidez Imediata: retrata a possibilidade de pagamento de dividas em curto prazo

(IUDICIBUS, 2017), levando em consideragdo o valor disponivel no momento.
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Figura 4 - Quociente de Liquidez Imediata

Disponibilidades

Quociente de Liquidez Imediata =
Passivo Circulante

Fonte: [IUDICIBUS, 2017.

b) Liquidez Corrente: ¢ considerado como o melhor indicador para medir a liquidez de uma
empresa e leva em consideracdo o ativo circulante, em termos de dinheiro disponivel, e
que pode ser utilizado de imediato, para quitar dividas de curto prazo (IUDICIBUS,
2017).

Figura 5 - Quociente de Liquidez Corrente

Ativo Circulante

Quociente de Liquidez Corrente =
Passivo Circulante

Fonte: IUDICIBUS, 2017.

c) Liquidez Geral: correlaciona a situacdo de liquidez da empresa com a sua saude
financeira, e representa o periodo de longo prazo (IUDICIBUS, 2017). Dessa forma,
relaciona o ativo circulante e o realizdvel a longo prazo — ou seja, o que se dispde € o que
se poderd pagar em longo prazo - ao passivo circulante o exigivel a longo prazo - as
obrigacdes que deverao ser cumpridas, em mesmo periodo. Pode-se afirmar que apresenta

uma visdo mais geral, em termos de liquidez.

Figura 6 - Quociente de Liquidez Geral

_ - Ativo Circulante + Realizdvel a Longo Prazo’
Quociente de Liquidez Geral =

Passivo Circulante + Exigivel a Longo Prazo

Fonte: IUDICIBUS, 2017.

2.2. Indicadores de Rentabilidade
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Os indicadores de Rentabilidade retratam os niveis de retorno da empresa, o que
permite a correlacio com as decisdes de ampliagdo ou reducdo de investimentos em
determinada estratégia (LOURAL, 2016). Além disto, a partir da taxa de rentabilidade ¢ que
se pode ter nocao sobre os niveis de lucro da empresa (MACEDO, 2021).

Em termos técnicos, a rentabilidade pode ser a) Nominal, determinada pelo “valor
bruto do rendimento de um investimento em um determinado periodo” (ORTEGA, 2021) ou
b) Real, representando o “quanto uma aplicagdo rendeu depois de descontada a variagao da
inflagdo” (ORTEGA, 2021).

Dentre os indicadores de rentabilidade, destacam-se o Giro do Ativo, Margem
Liquida, Rentabilidade do Ativo e a Rentabilidade do Patriménio Liquido, cujas defini¢des e

formatos de calculo se encontram a seguir.

Figura 7 - Indicadores de Rentabilidade

Indicador Definicio Formula
Esse indice revela a eficiéncia da utilizacio dos
. . seus ativos para a geracdo de vendas, esse ROL
Giro do Ativo . bl ; ——
indicador também & conhecido como AT

produtividade.
Esse indice revela a margem da lucratividade

Margem Liquida _ obtida pel‘j empresa em funcio do seu i
faturamento, ¢ calculado normalmente numa ROL
relacio percentual.
Esse indice revela quanto a empresa obteve de LL
Rentabilidade do Ativo resultados em relagio aos investimentos, é —
calculado normalmente numa relacio percentual. AT
Rentabilidade do Esse indice revela a taxa de rentabilidade obtida LL

pelo Capital Proprio investido, € calculado —

Patriménio Liquido PL

normalmente numa relacio percentual.

Fonte: MACEDO, 2021.

Além disso, ¢ importante mencionar que a Rentabilidade do Ativo (ROA) também
contribui na mensuragdo da lucratividade em relagdo aos ativos e, portanto, apresenta os
resultados em relagdo aos investimentos. Em decorréncia disso, Tudicibus (2017) revela que se
trata do principal indicador em termos de analises de balango.

Em complemento, tem-se ainda a Margem Bruta que, diferentemente da Margem
Liquida, ndo mede o desempenho em termos de rentabilidade para o negocio, mas sim para
servicos e produtos, e apresentada como porcentagem. A Margem Liquida, varia entre zero e
um e expde o quanto a empresa consegue transformar suas receitas em lucro, o que interfere

diretamente em sua for¢a de mercado (MACEDO, 2021; LOURAL, 2016).
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2.3. Indicadores de Endividamento ou Estrutura de Capital

Os indicadores de endividamento, também conhecidos como indicadores de Estrutura
de Capital, denotam os niveis de dependéncia de uma empresa em relagdo ao capital de
terceiros e expdem aos investidores os graus de risco financeiro que a empresa apresenta
(IUDICIBUS, 2017; VOGLINO, 2020).

Conforme apresentado ao longo deste topico, o financiamento externo ¢ uma forma de
se conseguir alocar mais recursos na busca por alcangar os objetivos estratégicos,
principalmente quando se trata de uma empresa em expansdo. Assim, criam-se 0s
endividamentos de longo prazo, periodo suficiente para que a empresa alavanque seus
resultados, ganhe maturidade operacional, conclua os investimentos, atualmente mais
voltados a ativos intangiveis ou imobilizado - como softwares, estratégias de marketing,
recursos humanos e equipamentos - e, se a estratégia se demonstrar eficaz, conseguira
angariar capital para iniciar a amortizacio das dividas (IUDICIBUS, 2017).

Dentre os indicadores de Endividamento, cita-se:

a) Indicador de Endividamento Total: mensura a capacidade de liquidacdo da divida total
da empresa por meio do ativo disponivel (VOGLINO, 2020).
Figura 8 - Quociente de Endividamento Total

Quociente de Participacao das Dividas de Curto Prazo Passivo Circulante
sobre o Endividamento Total

Exigivel Total

Fonte: IUDICIBUS, 2017.

b) Indicador de Composicdo de Endividamento: relaciona o passivo circulante de curto
prazo, frente as obrigacdes que deverdo ser cumpridas durante todo periodo total. Assim,
mede o quanto de passivo € necessario na mediagdo de financiamento de terceiros

(VOGLINO, 2020).
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Figura 9 - Quociente de Composicio do Endividamento

CE=_PCx100
PC + PELP

Onde:

CE = Composicao do Endividamento;
PC = Passivo Circulante;

PELP = Passivo Exigivel Longo Prazo

Fonte: REGERT et al., 2018.

Assim, este indicador demonstra que quanto maior a quantidade de dividas que a
empresa tiver em curto prazo, maior esforco ela devera fazer para gerar ativos para cumprir

com suas obrigagdes (REGERT et al., 2018).

c¢) Financiamento de longo prazo ou Indice de Participacio de Terceiros: revela a
representacao de capital de parceiros sobre o capital proprio, assim, envolve o Patrimdnio
Liquido. Demonstra a quantidade de empréstimos e financiamentos e, portanto, o grau de
dependéncia de terceiros no funcionamento do negécio (REGERT et al., 2018; LOURAL,
2016).

Figura 10 - Quociente do indice de Participagio de Terceiros

PCT= __ PC+PENC
PC + PENC + PL

Onde:

PCT = Participacao de Capitais de Terceiros;
PC = Passivo Circulante;

PENC = Passivo Exigivel Nao Circulante;

PL = Patriménio Liquido.

Fonte: REGERT et al., 2018.
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d) Divida Liquida/EBITDA: expde o tempo que a empresa demoraria para quitar todas as
suas dividas. A divida liquida representa a soma de empréstimos e financiamentos de uma
empresa, ao passo que o EBITDA significa o Lucro Antes de Juros, Impostos,
Depreciagdo e Amortizacdo. A relagdo destas varidveis, portanto, representa a geracao de
caixa de uma empresa, logo, o ativo que serd utilizado para pagar as dividas (STATUS

INVEST, 2020).

O Ebitda ¢ um indicador que mede o potencial de geragdo de caixa de uma
empresa, quanto maior o Ebitda de uma companhia, mais ela consegue gerar de
caixa, pagar dividendos e realizar investimentos para otimizar a lucratividade da
empresa. Desta forma, quanto maior a geracdo de caixa de uma empresa mais ela
procura se alavancar para gerar mais lucratividade. (VOGLINO, 2020).

Entende-se como sinal negativo a empresa possuir resultado de Divida
Liquida/EBITDA entre 4x e 5x, uma vez que demonstra que a empresa possui baixa
capacidade de quitar dividas e, consequentemente, pode aumentar seu endividamento. A faixa
indicada para um indice saudavel € entre 1x e 2x, que demonstra um periodo mais curto e,
logo, existe um acompanhamento e uma gestdo financeira sendo exercida por parte da
empresa (STATUS INVEST, 2020).

Dessa forma, estes indicadores sdo fundamentais, uma vez que (VOGLINO, 2020):

e Permite a identificagdo do grau de risco de uma empresa;

e Revela o nivel de endividamento das empresas, relativo ao capital proprio e de
terceiros;

e Revela quando a empresa ¢ dependente de fontes internas e externas de recursos.

Compreendidos os conceitos e indicadores financeiros que refletem diretamente no
desempenho de estratégias e rumos adotados pelas corporagdes, na busca por alcangar suas
metas, o proximo topico explorara mais sobre os processos de aquisicdo e vantagem
competitiva no setor varejista, assim como, em sequéncia, iniciard o estudo de caso sobre o

historico do Magazine Luiza e da Via S.A.


https://comoinvestir.thecap.com.br/o-que-e-ebitda-como-calcular
https://comoinvestir.thecap.com.br/o-que-e-ebitda-como-calcular
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3. VAREJO NO BRASIL

O varejo pode ser considerado como uma ponte direta de contato com o consumidor,
sem a intervencao de intermediarios, para oferecimento e venda de produtos e servigos, a

depender de sua classificacao de atuagao.

Uma das defini¢des mais abrangentes em relagdo ao varejo, contudo, encontra-se nas
publicagdes de Philip Kotler, nas quais o autor afirma que o varejo inclui todas as
atividades envolvidas na venda de bens ou servigos diretamente aos consumidores
finais para uso pessoal. Qualquer organizacdo que utiliza essa forma de venda, seja
ela fabricante, atacadista ou varejista, esta praticando varejo. Ndo importa a maneira
pela qual os bens ou servigos sdo vendidos se sdo vendas pessoais, pelos correios,
por telefone ou por maquina automatica, ou onde elas sdo efetuadas — se em loja, na
rua ou residéncia (CASAS; GARCIA, 2007, p. 23).

O setor varejista pode ser considerado amplo, dotado de uma operagao completa, uma
vez que acaba por englobar atividades tradicionais comerciais, como a “procura e selecao de
produtos, aquisi¢do, distribuicdo, comercializagao e entrega” (SANTOS; COSTA, 2005, p.
58).

Para Parente (2000), o varejo faz parte dos sistemas de distribui¢do entre o produtor
e o consumidor, uma vez que os varejistas produzem, compram, recebem e estocam
produtos para oferecer aos consumidores facilidade no momento da compra ¢ local
para obterem seus produtos; o autor acredita na relevancia do setor como ponto de
conexao entre o nivel de consumo e nivel de produgdo (PEREIRA, 2020, p. 21).

Na Figura 11, adentra-se mais as explicagdes sobre as etapas e fungdes do varejo:
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Figura 11 - Fungées basicas do varejo

Vendas Promover o produto junto a clientes potenciais
c Comprar uma variedade de produtos de varios vendedores,
ompras usualmente para revenda
Fazer sortimento de produtos, geralmente inter-relacionados,
Selegao

para os clientes potenciais

Financiamento

Oferecer crédito a clientes potenciais para facilitar a transagao:
providenciar tambem recursos para 0s vendedores para ajuda-los
a financiar seus negaocios

Armazenamento

Proteger o produto e manter estoques para oferecer melhores
servicos ao consumidor

Distribuigéo

Comprar em grande quantidade e dividi-la em quantidades
desejadas pelos clientes

Controle de qualidade

Avaliar a qualidade dos produtos e ajudar em seu melhoramento

Transporte Movimentagéao fisica do produto do produtor ao consumidor
Prestam informacdo aos fabricantes sobre condicdes de merca-
Informagdes de marketing | do, incluindo volume de vendas, tendéncias de moda e condigoes
de precos
. Absorver riscos dos negocios, especialmente riscos de manuten-
Riscos

¢ao de estoques, obsolescéncia de produtos etc

Fonte: CASAS; GARCIA, 2007.

Além disto, trata-se de um setor que pode ser dividido em dois grupos de classificacao:

1. Vendas de produtos nao-alimenticios - lojas de departamentos, lojas de departamentos de

descontos, lojas de eletrodomésticos e eletronicos e lojas de vestudrios em geral -; ii. Varejo

de alimentos - supermercados, hipermercados e lojas de conveniéncia (SANTOS; COSTA,

2005, p. 57). No que tange as empresas a serem analisadas no presente trabalho, estas se

enquadram como lojas de departamento, uma vez que possuem grande porte € um

diversificado portfolio de produtos, como eletrodomésticos, moveis e confeccdes gerais

(CASAS; GARCIA, 2007).

Importante mencionar ainda que o varejo tem um determinado ciclo de vida, dividido

em etapas: introducao, crescimento, maturidade e declinio. De acordo com Casas e Garcia

(2007, p. 30).

1. Introducio - lento crescimento em vendas, altas despesas de promogao, precos
altos e margens altas para compensar os baixos volumes.
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2. Crescimento - vendas crescem, despesas promocionais continuam altas, mas
proporcionalmente menores, quando comparadas as vendas. Esforcos de
propaganda podem ser diminuidos e os lucros totais crescem rapidamente.

3. Maturidade - taxas de crescimento das vendas diminuem, ndo ha condi¢bes de
manutencdo das altas margens unitarias, despesas com propaganda sdo contidas,
segmentacdo comeca dar sinal de evolug@o. Nessa fase, comega a se pensar em
aperfeigoamentos ¢ atualizacdes.

4. Declinio - vendas caem rapidamente, porém nem sempre os lucros caem na
mesma propor¢ao, ja que as despesas com propaganda e promogdo podem ser
reduzidas e a empresa viver de venda para clientes fiéis.

Apesar disto, com os avangos tecnologicos, novas teorias surgiram na tentativa de
explicar o ciclo de vida do varejo. Diferentemente do periodo inicial apresentado acima, as
empresas investem fortemente em itens de diferenciagdo para que ja entre com pregos
competitivos no mercado, podendo citar o investimento em Logistica e Pontos de Venda
(PDV), como observado no caso do Walmart, e o investimento em tecnologia e
desenvolvimento, como nos casos de Alibaba e Amazon (VIDIGAL; BENFEITA, 2019).

De fato, como se observard mais a frente, os resultados das companhias varejistas
variam muito quando sdo comparados diferentes periodos, influenciados fortemente pelas
estratégias adotadas pelas empresas. Suas estratégias impactam diretamente em seus
indicadores financeiros, e vice-versa. Ndo somente, a dinamica varejista também ¢
diretamente influenciada por transformacdes observadas em ambiente externo, como
inovagoes tecnoldgicas e mudangas comportamentais de consumidores. Trata-se, portanto, de
um setor em constante modificagdo e alta competicdo (VAROTTO, 2018).

Neste sentido, Vidigal e Benfeita (2019) chamam atencdo para a dificuldade atual de
as poténcias varejistas conseguirem aumentar muito os seus precos com intuito de melhorar
suas margens, ja que o investimento em diferenciagdes tem sido cada vez maior, assim como a
concorréncia tem se intensificado. Apresentam, portanto, que a melhora das margens costuma
a vir dos beneficios com a eficiéncia operacional junto ao cliente.

Abaixo, expOe-se a estrutura varejista, que também impacta diretamente na relagdo de

custos das empresas:
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Figura 12 - Estrutura no varejo

0O n” de compradores e vendedores no vargjo ¢ extremamente alto. Todos

brasileiros, de uma forma ou de outra, precisam do varejo, e os vendedores sio

N de Vendedores e inimeros: empresas divididas entre Lojas de Departamentos, Lojas
Compradores Especializadas, Fasr Food & Restaurantes, Lojas de material de construgdo,

Drogaria ¢ Perfumaria, Hiper ¢ Supermercados. Engloba empresas que atuam no
varejo fisico, e-commerce ¢ na estratégia 020. Representa 13% do PIB.

Dentro dos segmentos do varejo, os produtos sio substitutos proximos (Exemplo:

0 eletrodoméstico encontrado no Magazine Luiza é o mesmo enconirado na Via

Diferenciagiio de ) ) )
Pradut Varejo); entre segmentos, a disputa se di pela renda (Exemplo: como a renda ¢
oduto
limitada, o brasileiro precisa escolher entre gastar com um eletrodoméstico ou um
celular).
Barreiras a Baixa barreiras a entrada no varejo, do ponto de vista de qualificagiio, experiéncia
Entrada e custo. Dessa maneira, constaniemenic surgem novas varejisias,
Os principais custos do varejo estiio atrelados a gastos com aluguel, salirio ¢
fornecedores. Conforme cresce a estrutura, aparecem custos logisticos ¢ custo de
Estruturas de _ _
Cost estocagem. Aqui, se faz valer a economia de escala e escopo das grandes
usto

varejistas, que conseguem comprar mercadorias em volume e distribuir de modo
eficiente para toda a rede, reduzindo esse custo operacional.

Essa integragiio vertical, quando utilizada pelas varejistas, visa dominar uma parte
do processo a qual elas nio estavam inseridas anteriormente. A estratégia que

Integragio Vertical vem sendo mais utilizada ¢ a entrada na manufatura (grandes varejistas no pais
estio adquirindo marcas proprias). Outra estratégia que pode ser considerada
também ¢ a entrada no comércio atacadista ¢'ou atacarejo.

Sdo orundas, no vargjo, de investimenlo em inovagio, aulomagio,
personalizagdo ¢ acessibilidade (condigdes de pagamento e pregos adequados a
Diversificaciio imersdo de novas classes sociais). Do ponto de vista pritico, ¢ a inser¢iio dos
cartdes de crédito da varejista, inserio dos seguros ¢ servigos, lojas mais

modernas e com sistemas eficientes, aplicativos com desconto, entre outros.

Fonte: PEREIRA, 2020.

A logica histérica, inicialmente, a expansdo do varejo se iniciou por vias fisicas, por
meio de lojas. De acordo com Varotto (2018), alguns estudos demonstram que o consumidor ¢

impactado por elementos dos pontos de venda, o que contribui para atrair e, até mesmo,
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fidelizar clientes para os servigos e produtos das empresas. A apresentagdo da loja, a forca de

merchandising’ e a disposi¢do de produtos sdo determinantes no processo de venda e compra.

Essa atmosfera propicia a atividade de compra no varejo ¢ criada por meio da
apresentacdo interna e externa da loja, pelas solugdes arquitetonicas empregadas,
pela forma de exposi¢do dos produtos, bem como pelo seu portfolio de produtos,
precos e mesmo pessoal de atendimento. Assim, elementos como cor, iluminagao,
estilo, disposicdo dos moveis, balcdes e prateleiras, limpeza, e demais estimulos
visuais causam grande impacto na percep¢do do consumidor e influenciam o seu
comportamento de compra dentro de uma loja. Mas ndo s6 elementos visuais sdo
utilizados. Outros estimulos como sons, aromas e estimulos ao paladar ¢ ao tato sdo
utilizados de forma a montar um cenario que incentive ¢ torne agradavel a
experiéncia de compra (VAROTTO, 2018, p. 434).

Dessa forma, as lojas de departamento utilizaram métodos de inovagdo baseadas em
design e merchandising como estratégia de aquisi¢ao e fidelizacao de clientes.

A partir de 1990, iniciou-se o processo de transformacdo digital, caracterizado pelo
comércio virtual, o chamado marketplace, que, até hoje, ¢ a grande tendéncia e forga do setor.
Como dito, o comportamento do consumidor ¢ um dos principais definidores das estratégias
das varejistas. Com os avangos tecnologicos, os consumidores passaram a ser mais criteriosos
com os produtos que consomem, tanto em qualidade, quanto em facilidade e rapidez de
aquisicao.

Assim, a utilizagdo de celulares (smartphones) contribuiu para que as grandes redes
varejistas pudessem integrar seus ambientes fisicos e virtuais, em um modelo omnichannel,’®
ou seja, uma estratégia multicanal, com variacdes de canais de distribui¢dao e dos balcdes de
vendas/ofertas. A partir de entdo, o foco principal das estratégias seria voltado para a melhoria
de processos e tecnologias internas capazes de promover diferenciadas experiéncias para o

cliente (VARETTO, 2018).

O omnichannel coloca o consumidor como o “centro do universo”, criando uma
percepgdo positiva de sua experiéncia com a empresa, principalmente pela facilidade
de acesso proporcionada tanto pela presenca digital da marca (redes sociais, mobile
etc.) quanto por suas instalagdes fisicas (lojas). O cliente pode ainda aproveitar a
vantagem de receber o produto em casa. Caso nao goste do relogio, ele pode ir até a
loja, experimentar outros modelos e trocar o produto, dando a empresa a
oportunidade de conhecer seu comportamento e suas preferéncias. Isso pode ser
aplicado ao seu negdcio por meio do relacionamento com os consumidores em

> Trata-se de um método de marketing, muito utilizado por categorias varejistas, que consiste em apresentar
informagoes relevantes e promocionais sobre servigos e produtos disponiveis nos pontos de vendas e, agora, em
marketplaces (CASTRO, 2017).

® O modelo omnichannel é responsével por ser a ponte entre o consumidor, as lojas fisicas e virtuais. Trata-se de
um modo de participar de diferentes momentos da vida do cliente, fazendo com que ele ndo perceba diferencas
entre o mundo online e offiline (SEBRAE, 2014).
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multiplos canais, permitindo que vocé possa atendé-los com eficiéncia em todo o
ciclo de venda e pds-venda (SEBRAE, 2014).

Este modelo ¢ utilizado tanto pelo Magazine Luiza, quanto pela Via S.A. e,
certamente, contribuiu para que ganhassem relevancia enquanto grandes poténcias varejistas.
Neste sentido, pode-se caracterizar como um outro fator de diferenciagao, em que o foco no
cliente passou a ditar a construgdo de estruturas tecnologicas, canais de distribuicdo e de
produtos. De acordo com Queiroz (2022), a estratégia multicanal fomentou, ainda, o processo
de competicdo no setor e a necessidade de diferenciacio em outros ambitos passou a ser
exponencial.

Como ja apresentado, em um ambiente permeado pela competicao, a diferenciagao ¢é
fundamental. Pereira (2020) aponta que, em decorréncia disto, as estratégias em varejo devem
ser construidas sob esta mentalidade, levando em considera¢do informacdes como dados
demograficos de consumidores — que determinam, muitas vezes, tendéncias de consumo -,
acompanhamento da concorréncia - para que se possa prever movimentagdes ou elaborar
respostas a agoes - e as necessidades dos clientes - o cerne dos processos de decisdo.

O conjunto destes fatores contribui para o processo de expansdo das companhias,
principalmente em termos de analise para estratégias de F&A (PEREIRA, 2020), que podem
promover alto nivel de diversificacdo de portfolio e servigos, integragdo tecnoldgica, de
recursos humanos, com investimento de menor risco, ja que se d4 em um prazo mais curto,
quando comparado a outros investimentos. Dessa forma, ¢ fundamental que a empresa
consiga aproveitar oportunidades para extrair o maximo de vantagem competitiva possivel
frente a concorréncia e, portanto, determinar os resumos de seus resultados financeiros
(PEREIRA, 2020).

Neste sentido, de acordo com Porter (1986) existem cinco atividades primarias que
contribuem para a construcao de estratégias de diferenciacdo (CASA, 2006, p. 51-52) e que se

enquadram bem no comportamento das varejistas que serdo analisadas:

e [Logistica interna: sdo atividades relacionadas ao recebimento, manuseio de
estoques, distribui¢do interna de materiais, controle dos estoques, frota dos
veiculos e devolugdo dos fornecedores.

e Operagdes: sao atividades ligadas a transformacao dos insumos no produto final,
desde trabalho com maquinas, montagem, manutengdo e demais operacdes de
producdo.

e [ ogistica externa: sdo atividades associadas a coleta, armazenamento e
distribuigdo fisica dos produtos aos clientes, armazenagem de produtos acabados,
manuseio de materiais, processamento de pedidos e veiculos de entrega.

e Marketing ¢ Vendas: sdo atividades associadas a oferecer um meio pelo qual os
clientes possam comprar os produtos e a propria indug¢do a compra (propaganda),
promocao, forca de vendas, fixacao de pregos.
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e Servico: sdo atividades de fornecimento de servigo para intensificar ou manter o
valor do produto, como instalagdo, assisténcia técnica, treinamento ¢ ajustes de
produtos.

Em complemento, existem ainda, com base em Porter, as atividades de apoio, aquelas
que prestam suporte na construcdo de valor e de vantagem competitiva de uma empresa

(CASA, 2006, p. 52) — que também nos parece pertinente quanto a utilizagao por varejistas.

e Aquisicdo: refere-se a funcdo de compra em si, ndo aos produtos adquiridos.
Estende-se ao escritério e fabrica, considerando que em toda empresa existe a
atividade de compras.

e Desenvolvimento de tecnologia: todas as atividades envolvidas com tecnologia,
know how, equipamentos de processo. Aqui consideram-se tanto as atividades de
desenvolvimento de novos produtos, como tecnologia de comunicagdo e
informagao.

o Geréncia de recursos humanos: atividades de recrutamento, selecdo,
desenvolvimento, treinamento e na compensagdo. As atividades de recursos
humanos ocorrem em todas as atividades na empresa, tanto nas atividades de
apoio, como primarias.

e Infra-estrutura: sdo todas as atividades de gestdo da empresa, planejamento e
qualidade. A infra-estrutura geralmente da apoio a cadeia interna e ndo a
atividades individuais.

Apesar de um irrestrito grau de diferenciacdo que as empresas varejistas possam
adquirir, fatores econdmicos, como o preco, sdo limitadores de estratégias que fujam da
realidade de seu publico. Isto se da pela relagao econdmica entre oferta e demanda: quando ha
uma reducdo nos processos, nota-se uma tendéncia ao aumento do consumo, € vice-versa
(PEREIRA, 2020). Por isso, deve-se atentar as estratégias e dos investimentos adotados e a
tendéncia a formagdo de oligopdlios, por meio da aquisi¢do de outras empresas, torna-se
comum neste meio, uma vez que a empresa consegue manter os precos mais estaveis, sem
muitos investimentos, tem a oportunidade de expandir seu portfolio e cadeia produtiva, além
de se tornar ainda mais competitiva no mercado.

De modo geral, atualmente, ndo ha como fugir: empresas que buscam lucro precisam
necessariamente investir em tecnologia e inovagdo, voltadas principalmente a melhoria na
experiéncia do cliente. Desse modo, em especial durante o ano de 2020, com a efervescéncia
da pandemia do covid-19, observou-se um intenso movimento rumo a digitalizagdo das
empresas varejistas, com pesado investimento nas estratégias multicanais € no aprimoramento
dos marketplaces (LIVE MKT, 2022).

Aliado a isso, em 2021, evidenciou-se a aceleragdo da expansao do setor no Brasil,

levando em consideracdo a intensa movimentagdo também no direcionamento de aquisigoes.
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As empresas passaram a ganhar maior autonomia e flexibilidade para serem inovadoras e
ampliarem seu contato com os clientes.

Sob este contexto, dentre as 300 maiores empresas de varejo no pais, 75% delas
investiram em vendas online em 2021 e, de uma parcela de 55%, as vendas online tomaram a
proporcao de penetracao de 34%, o que reflete a importancia das estratégias de engajamento -
como promogdes, entendimento sobre o comportamento do cliente, ofertas direcionadas as
necessidades de cada usuario — e da ampliacdo das possibilidades de comunicacao/interagao
com o cliente (LIVE MKT, 2022).

Além disso, em 2022, também as 300 maiores varejistas acumularam um faturamento
bruto de cerca R$ 892.4 bilhdes, o que demonstra a importancia das movimentagdes do setor
para a economia do pais, principalmente em termos de geragdo de emprego, produtividade e
consumo. Conforme a Figura 13, apesar de o Carrefour — do varejo alimenticio — liderar a
lista, o Magazine Luiza e a Via S.A. aparecem, respectivamente, na terceira e quarta posicao

do ranking, com importantes volumes de venda (LIVE MKT, 2022).

Figura 13 - Distribuicio de vendas das maiores varejistas do Brasil em 2021

Ranking Venda 2021
2022 (1pP)
1 Grupo Carrefour Brasil ' | Super, Hiper, Atacarejo e Conveniéncia R5 81,2 hilhdes
2 Assai ' Super, Hiper, Atacarejo e Conveniéncia RS 45,6 hilhdes
3 Magazine Luiza ' Lojas de Departamento, Artigos do Lar e Mercadorias em Geral RS 425 hilhdes
4 Via' Eletromadveis RS 38,2 bilhdes
5 Americanas ' Lojas de Departamento, Artigos do Lar e Mercadorias em Geral R5 32,1 bilhoes
6 GPA Alimentar’ Super, Hiper, Atacarejo e Conveniéncia R5 29,0 bilhoes
7 Raia Drogasil ! Drogaria e Perfumaria RS 24,2 hilhdes
B Grupo Big 3 Super, Hiper, Atacarejo e Conveniéncia R5 23,1 hilhdes
9 Matura&Co * Drogaria e Perfumaria R5 19,1 hilhdes
10 Grupo Boticdrio! Drogaria e Perfumaria R5 18,1 hilhdes

Fonte: LIVE MKT, 2022.

Como pode ser notado no quadro, mesmo que o setor varejista ndo seja enquadrado
como um oligopdlio classico, uma vez que existe uma grande fragmentagdo em suas
dinamicas, ¢ nitida a formagao de grandes poténcias, ¢ at¢ mesmo conglomerados, em que
seus resultados influenciam diretamente na ac¢do e planejamento dos concorrentes. O
Magazine Luiza, por exemplo, possui 23 empresas de diferentes setores em seu agrupamento,

ao passo em que seus concorrentes utilizam de estratégias similares, como a Via S.A., que ¢
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dona de marcas como Casas Bahia e Ponto Frio, e a Americanas, da empresa B2W
(VIDIGAL; BENFEITA, 2019).

Como tendéncia do varejo, tem-se os investimentos na transformacao digital, a busca
por inovagdo e a aceleragdo em termos de eficiéncia operacional, em uma dindmica chamada
de “estado de espirito de startup”, ou seja, a incorporacdo de um modelo de negdcios pautado,
em especial, por rdpidas mudancas, a fim de se aproveitar as oportunidades disponiveis no
mercado, investimento em tecnologia e rapido crescimento. Por meio desta transformacao,
observou-se que, entre 2018 e 2019, as maiores empresas varejistas aumentaram 10% de seu
faturamento bruto, com excecdo da Via, que teve reducdo em suas vendas, como serd
apresentado mais a frente (QUEIROZ, 2020).

Neste sentido, e, inclusive, sdo estratégias adotadas pelas duas empresas analisadas no
presente texto, aquisi¢cdes, acdes de marketing digital, operagdes de melhoria na experiéncia
do usudrio e a multicanalidade sdo diferenciais e fundamentos bésicos para a expansdo das
varejistas (QUEIROZ, 2020).

Devidamente expostos os indicadores financeiros e as principais estratégias adotadas
por companhias do setor varejista, ¢ momento de compreender como se deu - e ainda d4 - o
processo de expansdao do Magazine Luiza e da Via S.A. e, principalmente, expor como suas
estratégias impactam em seus indicadores financeiros, uma vez que, como evidenciado, suas

estratégias também impactam diretamente na dinamica do mercado brasileiro como um todo.

3.1. Estratégia de Expansiao: Magazine Luiza

O Magazine Luiza nasceu em Franca (SP), em 1957, sendo criada pelos vendedores
Luiza e Pelegrino Donato, que, a partir da constituicdo de um comércio na regido, visavam
estimular a geracdo de emprego para toda a familia (MAGAZINE LUIZA, 2022) -
futuramente, isto se tornaria um propdsito em relagdo a toda sociedade.

Desde o inicio, a historia da empresa ¢ marcada por expansdo, em especial, pela
aquisicdo de empresas, de diferentes regides e, posteriormente, de diferentes setores, sendo
este um dos seus principais diferenciais frente a concorréncia, como sera visto em sequéncia.
Atualmente, o Magazine Luiza ¢ a 24* maior empresa do varejo do mundo, com valor de
mercado que chega a 31,5 bilhdes de dolares (COMSCHOOL, 2021), o que mostra a
importancia das estratégias adotadas pela empresa para que pudesse chegar neste patamar - e

continuar buscando mais.
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Para Queiroz (2020), o Magazine Luiza tem a velocidade, principalmente em termos
de crescimento, como principal caracteristica. Em 43 anos, a empresa faturou 1 bilhdo de reais
com as lojas fisicas, ao passo que, em 10 anos, atingiu este mesmo grau de faturamento com o
e-commerce €, em 2 anos, atingiu com o marketplace. Como sera visto, a empresa sempre
reinventou suas estratégias, buscando ser diferente de tudo que existia no mercado, como
meio de continuar se expandindo.

Em 1991, Luiza Helena Trajano assume a lideranca da empresa, reorganizando as
prioridades de gestdo e o modelo de negdcios. Assim, iniciou-se a expansao de investimento
em comércio eletronico, com a fundagdo das lojas virtuais, sendo um importante diferencial
na época, uma vez que nenhuma outra empresa era vista como referéncia neste ramo. Em
consondncia com o avanco tecnologico, a empresa passou a utilizar da tecnologia da
informagdo a seu favor, investindo também em fitas de video e posteres para divulgacdo de
produtos (BRANDAO, 2022). E sob este contexto que surge o enderego
<http://www.magazineluiza.com.br/>.

Em 1994, a empresa passou a adotar a estratégia promocional, por meio de liquidacdes
e descontos, em campanhas chamadas “S6 Amanha” e “Liquida¢do Fantastica”, fatores que
contribuiram para aumentar o volume de vendas. Diferentemente das demais estratégias ja
mencionadas, iniciou-se um processo de atragdo e fidelizacdo de clientes, uma vez que a
marca passou a ser conhecida por seus precos baixos e facilidade de compra - principalmente
com a expansao do comércio eletronico (VARELA, 2021).

Em paralelo, como ja adiantado, a empresa passou a ser reconhecida ainda por adotar
uma estratégia de gestdo humanitaria, tanto para colaboradores, quanto para clientes. Em
relagdo aos primeiros, em 1998, o Magazine Luiza foi reconhecido como uma das melhores
empresas para se trabalhar no Brasil, de acordo com uma pesquisa feita pela Revista Exame
em parceria com o grupo Great Place to Work (VIEIRA, 2021).

De fato, o investimento para impulsionamento do comércio eletronico, por meio das
lojas virtuais, do marketplace e, em sequéncia, do aplicativo de celular, pode ser considerada
como a principal estratégia e for¢a do grupo Magalu, e, quando aliada as agdes de
humanizagdo, fortalecem ainda mais a marca. Compreendendo isso, a empresa criou, em
2003, a Lu do Magalu, uma atendente virtual que unia ambas as forgas: experiéncia virtual
com humanizacdo. A personagem era responsavel por prestar o atendimento ao cliente, sem
fazé-lo sair de casa para sanar dividas e de forma mais rapida e facil. Em um momento em
que o virtual ainda era sinonimo de inseguranga, a Lu ajudava no processo de construgdo de

confianga com os clientes (LIMA, 2021).



49

O sucesso da Lu foi tanto, que a personagem se tornou o rosto oficial da marca, passou
a ser chamada somente de Lu, o que humaniza ainda mais a marca e se aproxima ainda mais
da realidade de seus clientes — a Lu seria “gente como a gente” -, e virou influenciadora
digital, participando de contetidos nas diferentes redes sociais. Em paralelo a isso, foram
iniciadas as operagdes com omnichannel, com a centralizagdo da estrutura e a possibilidade de
vendas por diferentes canais (VIEIRA, 2021). A¢des estas que diferenciaram fortemente a
empresa em termos digitais.

Em meio a valorizacdo do digital, foi criado o centro de inovacgdes Luiza Labs, cujo
papel envolve desenvolver e aprimorar produtos, entender o comportamento do cliente e
melhorar sua experiéncia com a marca (QUEIROZ, 2020). No mesmo ano, a empresa abriu
seu capital para a bolsa e se tornou sociedade anonima, com o intuito de expandir suas formas
de financiamento (captar mais investimentos) e, consequentemente, tornar o negocio mais
maduro e continuar a crescer exponencialmente, agora, investindo mais em tecnologia e
inovagido (BRANDAO, 2022).

Por meio do Luiza Labs, em 2014, a empreitada e fortalecimento da marca por meio
das redes sociais se consolidou, em paralelo ao desenvolvimento do aplicativo, que utiliza Big
Data como sistema para oferecer aos clientes recomendagdes de produtos com base em seu
comportamento, ¢ potencializa os niveis de experiéncia do cliente (QUEIROZ, 2020) ¢ a
Inteligéncia Artificial, como ponto focal da modernizacao do atendimento e da experiéncia de
compra (VIDIGAL; BENFEITA, 2019).

Em 2015, Fred Trajano, filho de Luiza Helena, assume a lideranca da empresa,
novamente implementando um processo de reestruturagdo estratégica, que agora daria ainda
mais peso para a transformacdo digital. O objetivo era que a empresa ndo somente tivesse
uma estrutura tradicional e operasse em meio eletronico, mas que se tornasse uma empresa
digital, com atendimento humanizado e diversos pontos de vendas - ou seja, se fizesse
presente ainda mais na vida dos clientes (QUEIROZ, 2020).

Assim, buscava-se nao haver diferenciacdo entre a experiéncia online e offline, o
Magalu estaria presente na vida do consumidor sempre que este precisasse (MARMO et al.,

2018).

Concomitante aos projetos citados, iniciou-se a utilizacdo da multicanalidade,
aumentando o sortimento e a malha de distribui¢do, o que significou em 2015
colocar a disposigdo das lojas fisicas todo o sortimento disponivel no e-commerce,
além de que a maioria das vendas feitas de forma on-line foram disponibilizadas nos
centros de distribui¢do mais proximos do cliente. A agilidade na entrega faz com
que os custos de transporte diminuam e que os consumidores confiem na marca e
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comprem cada vez mais. Todas essas estratégias fizeram parte da instalagdo de uma
cultura digital tanto da empresa como dos colaboradores (QUEIROZ, 2020, p. 34).

A operagdo multicanal integraria as Lojas Fisicas convencionais, as Lojas Virtuais, o
e-commerce, as atividades de Televendas, o aplicativo (mobile) e o Magazinevocé (Parceiro
Magalu), que viria a ser criado em 2020. Dessa forma, o ecossistema se tornava cada vez
menos convencional, centraliza as operagdes da empresa em uma plataforma tnica e atinge o

publico de diferentes formas, o que representa um ganho de eficiéncia.

Figura 14 - Ecossistema Multicanal Magazine Luiza
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Fonte: MARMO et al., 2018.

De acordo com Queiroz (2020, p. 33), “o modelo de negdcios voltado para o ciclo
digital se baseia em cinco pilares: inclusdo digital; digitalizacdo de lojas fisicas (mobile
vendas; mobile montador e mobile estoquista); multicanalidade; transformagdo do site em

uma plataforma digital e cultura digital”. Como explica Marmo et al. (2018, p. 05):

1. Inclusio digital: o objetivo ¢ auxiliar o consumidor no pdés-compra, melhorando
a experiéncia com o produto, ajudando o cliente a usufruir melhor do bem
adquirido;

2. Trazer tecnologias digitais para a loja fisica: como munir os vendedores de
smartphones para auxiliar a venda de maneira mais interativa e ganhando
produtividade (o tempo médio de venda caiu de 45 para 5 minutos no piloto);
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3. Montar uma cadeia de suprimentos multi-canal: montar uma operagdo que
permita o transito do cliente entre os canais: comprar online ¢ retirar na loja,
comprar na loja e trocar online, etc;

4. Introduzir o marketplace: ser fonte preferida de distribuicdo para outros
varejistas, se tornando um grande centro de busca de produtos em geral;

5. Internalizar na companhia a cultura digital de empreendedorismo e
velocidade da inovacdo do Vale do Silicio: capacitar as equipes mais
“analogicas” de base da empresa com a mesma cultura do Luiza Labs,
promovendo o empreendedorismo em todos os campos da cia.

Como exemplo de acdes direcionadas pelos pilares acima, pode-se citar:

1) Inclusdo Digital: a integragdo entre os canais de vendas; a criagdo da Lu; utilizagdo
de Big Data e Inteligéncia Artificial; valorizacdo dos vendedores como meio de
orientagdes aos clientes.

2) Digitalizacdo das Lojas Fisicas: implementacdo dos projetos Mobile Vendas, Mobile
Montador e Mobile Estoquista (VIDIGAL; BENFEITA, 2019).

a. Mobile Vendas: as lojas foram reestruturadas ¢ os vendedores foram
capacitados para operar as vendas por meio de smartphones, facilitando o
processo de compras e melhorando a experiéncia dos usudrios nas lojas fisicas.

b. Mobile Montador: melhorias logisticas para tornar as rotas de montagem
mais rapidas.

c¢. Mobile Estoquistas: redug¢do do tempo de retirada do produto pelo cliente na
loja — atualmente, a retirada de alguns produtos pode ser efetuada em torno de
2 horas apds a aprovac¢do do pagamento e ¢ gratis (MAGAZINE LUIZA,
2023). Em 2019, cerca de 1.000 lojas passaram a ser os proprios minicentros
de distribuicao e existiam 17 centros de distribuicdo (VIDIGAL; BENFEITA,
2019).

3) Multicanalidade: investimento em omnichannel e aquisicdo da empresa SoftBox,
empresa de tecnologia referéncia neste formato (VIDIGAL; BENFEITA, 2019).

4) Transformacio do site em plataforma digital: criagdo do marketplace e a integragao
de diversos parceiros Magalu para contribuir na aquisi¢do de produtos, estoque e
vendas.

5) Cultura Digital: criagdo do Luiza Labs - para fomento da inovagdo -, ¢ a
reestruturacdo do modo de pensar estratégico, que acaba por influenciar toda a

empresa com um espirito de startup.
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Fica claro, portanto, que os pilares da empresa a direcionam para ser lider de
tendéncias do mundo digitalizado do varejo. Nesse sentido, o investimento € feito com base
em projetos que se encaixem nos objetivos de transformacao digital da empresa e que gerem
rentabilidade para a empresa (QUEIROZ, 2020).

A transformagdo digital foi a grande responsavel por impulsionar a marca e garantir
que esta tivesse influéncia consideravel no mercado varejista, como exemplo, estima-se que o
marketplace teve participacdo de 40% nos pedidos online em 2018 (LIMA, 2021). O
marketplace foi criado em 2016 e integrou produtos de e-commerce, além de incorporar mais
de 200 vendedores a sua operacao (VIEIRA, 2021).

A légica do que fora apresentado, pode-se agrupar os ciclos estratégicos da empresa

em (MARMO et al., 2018, p. 03-04):

1) Fundagdo (1957 a 1991): periodo marcado por expansoes territoriais e aquisi¢des
de outras redes, conforme visto anteriormente;

2) Crescimento (1991 a 2009): que deu os primeiros passos ¢ movimentos pioneiros
no mundo digital;

3) Consolidagdo (2009 a 2016): com foco em governanga, profissionalizacdo dos
processos organizacionais, sucessdo de lideranca e abertura de capital;

4) Transformacao Digital (2016 até os dias atuais): periodo sob o comando de
Frederico Trajano)

Em complemento, apresentam-se, através da Figura 15, as principais agcdes adotadas

durante os ciclos.
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Figura 15 - Acdes dos Ciclos Estratégicos Magazine Luiza
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Fonte: MARMO et al., 2018.

Em contexto de ascendente crescimento e expansao, em 2020 a pandemia do Covid-19
deixou o mercado permeado por incertezas. Aspecto fundamental para o Magalu durante este
momento foi a ja iniciada expansdo e amadurecimento digital, uma vez que a via digital
passaria a ser o principal meio de ligagdo entre a empresa e os clientes. Assim, o marketplace,
0 e-commerce ¢ a multicanalidade contribuiram para que a empresa conseguisse manter certa
estabilidade financeira (QUEIROZ, 2020).

Prezando por uma cultura de humanizagdo, o Magalu participou do movimento “Nao
Demita”, tornando-se uma das empresas que se comprometeram a ndo reduzir seu quadro de

funcionarios, mesmo em meio a crise.

Essa atitude, entre outras, fez com que a Magazine Luiza fosse a marca mais bem
avaliada pelos consumidores durante a crise. Afinal, em vez de pensar apenas na
sobrevivéncia da empresa, a companhia considerou também o coletivo, segundo
pesquisa da ESPM Rio (VIEIRA, 2021, p. 04).

Apesar do cenario, em 2020, a marca conseguiu alcangar R$ 100 bilhdes em valor de
mercado ¢ o caixa liquido da empresa avancou para R$ 5,8 bilhdes (VIEIRA, 2021). Ja em
2021, as vendas totais alcangaram o patamar de R$ 55 bilhdes e o e-commerce triplicou seus

resultados quando comparado a 2019, representando o canal responsavel por 71% das vendas
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da varejista, estimando R$ 40 bilhdes em vendas e mais de 200 milhdes de produtos vendidos
(BRANDAO, 2022).
Abaixo, sdo listadas algumas estratégias que podem ter influenciado diretamente nos

resultados da varejista neste periodo (VIEIRA, 2021):

e Incentivo a inovagao digital;

e Fortalecimento do marketplace e agilidade na entrega;

e Acd0 “Nao Demita”, uma vez que promove a valoriza¢dao dos colaboradores;

e Criagdo do Parceiro Magalu;

e Doacdo de produtos e equipamentos para a populacdo de baixa renda no contexto do
Covid-19;

e Acdes de inclusdo de grupos frequentemente discriminados, como de diversidade

racial e de combate a violéncia contra a mulher.

Em complemento a Vieira (2021), pode-se citar ainda outras a¢des que consolidaram o

diferencial da Magalu frente a concorréncia:

e Aquisicao de empresas como Estante Virtual, LogBee e a Netshoes;
e Incentivo ao desenvolvimento do aplicativo, por meio da instauracao do SuperApp
Magalu e da contratagdo de profissionais de UX, especialistas em promover a

melhoria na experiéncia do cliente.

Neste momento, cabe o detalhamento sobre algumas acgdes, uma vez que, em
sequéncia, serdo analisados mais profundamente, os impactos destas estratégias nos
indicadores financeiros da empresa, a citar a implementacdo do Parceiro Magalu, a criagdo do
SuperApp e a aceleragdo de aquisigdes.

O projeto Parceiro Magalu foi implementado em 2020 e se trata de uma plataforma
responsavel por integrar autdbnomos e varejistas aos canais de distribuicao do Magalu, ou seja,
estes ofertam e vendem seus produtos por meio dos canais online da empresa, o que estimula
pequenos empreendedores e gera mais empregos, ao passo em que aumenta os niveis de
estoque, de vendas e de eficiéncia logistica para a empresa.

De acordo com Queiroz (2020), mais de 20.000 pequenos varejistas se cadastraram na
plataforma para fazer parte do ecossistema Magalu. Tal fato demonstra a) a influéncia da

marca, que, por meio deste projeto, gerou mais empregos e estimulou o aumento de vendas
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para estes profissionais; b) consolida a marca no mercado, uma vez que amplia a capacidade
de adquirir; ¢) amplia sua capacidade de oferta e logistica, o que fideliza mais clientes; e, d) a
for¢a da incrementacao tecnologica e digital.

Em ato continuo, o SuperApp Magalu viu sua importincia ascender em 2020. Trata-se
de uma estratégia de integrar diversas categorias de compra no aplicativo, ou seja,
disponibiliza ao cliente uma experiéncia completa, que engloba diversos segmentos do
mercado. Em 2019, ja era considerado um dos aplicativos mais baixados do mundo (DIAS,
2022), sendo fortalecido com as incorporacdes e desenvolvimentos dos anos subsequentes.

Dessa forma, investimentos em desenvolvimento e aprimoramento do aplicativo, em
especial com foco na experiéncia do usuario, foram fundamentais para seu sucesso. Com isto,
ressalta-se a importancia na contratagdo de especialistas no assunto para a composi¢ao do
aplicativo, que foram responsaveis por reestruturar o modo com o qual o catalogo de produtos
era apresentado ao cliente, bem como quais filtros, funcionalidades e informagdes seriam
necessarios em cada tela para facilitar a navegacdo e o entendimento do cliente quando aos
produtos disponibilizados. De acordo com Queiroz (2020), este movimento contribuiu para a
fidelizacao de clientes, uma vez que o processo de compra se torna mais simples.

No que tange aos pilares desta estratégia, tem-se (DIAS, 2022):

Ser social, ou seja, tornar-se como uma rede social;

Possuir disponibilidade de pagamentos e organizagdo de finangas;
Disponibilidade de compra ¢ venda de produtos;

Possuir multiplos servigos.

Dessa forma, busca fazer parte do dia a dia do cliente, fazendo com que, caso o
usudrio necessite de algum produto, pense imediatamente no marketplace do Magalu para
adquiri-lo. Inclusive, este € o proprio posicionamento da empresa, a partir dos slogans: "tudo
que vocé imagina tem no Magalu" e “Tem no Magalu, tem no Magalu” (CANALTECH,
2020).

Para que a construgdo do SuperApp fosse possivel, o Magalu acelerou o investimento
em aquisi¢des, que se trata de um dos pontos de destaque da estratégia da empresa e ¢ um dos
principais meios para consolidacdo dos pilares tanto da empresa, quanto do SuperApp.

Abaixo, no Quadro 2, dispde-se as aquisi¢cdes efetuadas pela empresa, desde 2013, e
que estimularam tanto o crescimento da mesma, quanto foram determinantes para a

implementa¢ao do SuperApp e de outras estratégias.



56

Quadro 2 - Aquisicoes Magazine Luiza entre 2013 e 2022

Empresa adquirida Segmento Objetivo
Epoca Cosméticos 2013 Beleza Diversificagdo de portfolio
Softhox 2018 Tecnologia Aprimoramento do canal de
vendas
[ Ampliagdo dos meios de
LogBee 2018 Logistica entrega de produtos

Netshoes 2019 Artigos esportivos Diversificagao de portfolio
Estante Virtual 2020 Livraria Diversificagao de portfolio
. . . Diversificagdo de portfolio e
AigFome 2020 Delivery de comida Tntegragiio com MagaluPay
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Empresa adquirida Segmento Objetivo

Entrada no segmento de
Factory-to-consumer (F2C)’ e
fortalecimento da gestao de
marketing

HubSales 2020 Marketing e Vendas

Desenvolver/

Betta 2020 Tecnologia Aprimorar o aplicativo

Aumentar a eficiéncia de

CanalTech 2020 Tecnologia da Informagao antincios online (Magalu Ads)

Aumentar a eficiéncia de

Inloco Midia 2020 Publicidade Digital antincios online (Magalu Ads)

Fortalecimento e melhorias na
GFL 2020 Logistica logistica de comércio de
eletr6nicos

Aprimorar tecnologia de gestao

Sinclog 2020 Logistica logistica e rastreamento

" Trata-se de um modelo de transagdes diretas entre fornecedor e consumidor, o que diminui custos € a
necessidade de intermediarios, bem como aumenta as margens (ESTADAO, 2020).
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Empresa adquirida Ano Segmento Objetivo
ComSchool 2020 Plataforma de cursos Diversificacdo de portfélio
Integragdo de funcionalidades
Hub Fintech 2020 Meio de Pagamento de pagamento e aquisiao de
carteira com 4 milhdes de
contas
VipCommerce 2021 Tecnologia/ Diversificagao de portfolio
Supermercado
Steal the Look 2021 Beleza Diversificagdo de portfolio
To no Lucro 2021 Delivery de alimentos Diversificacao de portfélio
GrandChef 2021 Delivery de alimentos Diversificagao de portfolio
Aumento de vendas através de
SmartHint 2021 Tecnologia sistema de busca inteligente

(Inteligéncia Artificial)
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Empresa adquirida Segmento Objetivo

Jovem Nerd 2021 Marketing Expansdo da marca

Ter cartdo proprio da loja e
Bit55 2021 Processadora de cartdes efetivar transagdes em seu
proprio ecossistema

Diversificagao de portfolio

Plus Delivery 2021 Delivery de comida (localidade)
Kabum 2021 E-commerce de eletronicos Aumento de lnﬂueAnc}a no
mercado de eletronicos
Juni 2021 Consultoria Aumentar conversao em canais
digitais
Sode 2021 Logistica Ampliacdo dos meios de

entrega de produtos

Fonte: MAGAZINE LUIZA, 2022; AGUIAR, 2021.
Elaboragdo propria.

Como apresentado no quadro, em 2020 o Magazine Luiza apostou fortemente na
aquisi¢ao de novas empresas para compor o seu conglomerado. Sobre isto, existem alguns
fatores interessantes de se analisar. Em primeira instancia, pode-se entender que o contexto

pandémico favoreceu bastante essa estratégia, uma vez que a) a concorréncia buscava se
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digitalizar, e isso deixaria de ser um diferencial para a empresa; b) a aquisi¢do, como ja
relatado, necessita de custos menores, quanto em comparagao a investimentos de longo prazo,
além de ser um negdcio com retorno mais imediatista, o que, neste contexto, ¢ favoravel, ja
que havia mais incerteza do que o normal sobre o desempenho do mercado no momento; c)
essas integracdes favoreceram a ampliagdo do marketshare e presenca da empresa em
diferentes localidades, como Rio de Janeiro; e, d) houve especializagdo e diversificagdao de
portfolio em categorias como beleza, delivery, artigos esportivos e livraria, segmentos estes de
consumo frequente por parte dos brasileiros, o que contribuiu com a ideia de que o Magazine
Luiza esta presente sempre que o cliente precisar, ainda mais durante a pandemia.

Outro fator determinante para o sucesso das aquisi¢des foi a dindmica com a qual estas
aconteceram. Diferentemente do que usualmente se vé no mercado, ou seja, a aquisicdo com
incorporagdo da marca pelo conglomerado, o Magazine Luiza prezou pela manuten¢do da
marca na maioria dos casos, fazendo com que as empresas continuassem a atuar como
empresas apartadas, em que pese facam parte do grupo Magalu, como ¢ o caso da Netshoes.

Isto ¢ importante porque, durante estas aquisi¢des, nao houve demissdes em massa nas
empresas que foram incorporadas - o que normalmente ocorre em dindmicas de aquisi¢ao. As
empresas continuaram a operar com autonomia, sob a logica de “prestar” servigo exclusivo
para o Magalu, além de continuarem, como inclusive disposto na tabela, a possuir marca e
identidade proprias. Tal fato contribuiu para que ndao houvesse mudangas considerdveis nas
empresas a ponto de fazé-las perder a carteira de clientes, logo, os clientes continuaram a
consumir os produtos das empresas, que agora fazem parte do grupo Magalu.

Todas estas estratégias influenciam diretamente em seus resultados financeiros. A
partir de agora, sera analisado como e qual foi a propor¢dao deste impacto, ou seja, a partir
destas estratégias, qual foi o resultado adquirido pelo Magazine Luiza, em um periodo entre

2013 €20227®
3.1.1. Analise dos Indicadores Financeiros: Magazine Luiza
Apesar de, em especial anualmente, o0 Magalu, por se tratar de uma empresa do varejo,

busca recriar estratégias, ndo sdo todos os anos em que se ha significativos reflexos, tanto

positivos como negativos, nos resultados.

¥ As informagdes sobre o periodo de 2022 para o Magazine Luiza foram consolidadas somente até o 3T22, uma
vez que demonstracdes sobre o 4T22 ndo foram encontradas. Isto serve para todos os indicadores mencionados e
analisados.
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De acordo com Iudicibus (2017), a Liquidez Corrente ¢ o melhor indice para se avaliar
a liquidez de uma empresa, uma vez que demonstra a capacidade da empresa em quitar suas
dividas a curto prazo. Nao obstante, a Liquidez Geral fornece uma visdo mais ampla, ao
relacionar ativos e passivos da empresa, uma vez que estd relacionada a capacidade de
pagamento da empresa em médio e longo prazo. Dessa forma, abaixo, serdo correlacionados

ambos os indicadores.

e J S N R S
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Liquidez Cormrente Liqudez Geral

Fonte: Economatica/Elaboragao: propria.

De modo geral, o Magazine Luiza apresenta bons indices de liquidez, especialmente
nos ultimos anos, o que indica que a empresa ndo perpassa por grandes riscos financeiros.
Apesar disto, importante postular que, quando ambos os indicadores estdo equiparados,
extrai-se que a empresa possui maior facilidade de quitar dividas a curto prazo, o que tem
relacdo direta com suas ag¢des anuais, que enfocam mais em resultados de curto prazo. De
acordo com o grafico, chama-se atencgdo para a queda de ambos os tipos de liquidez em 2020,
que pode ter sido influenciado diretamente pelo aumento de divida liquida da empresa - em
que pese ainda negativa -, somado a fatores como queda do lucro liquido e aumento da
margem bruta e de despesas fixas.

Dessa forma, como reflexo, neste mesmo ano, observa-se uma queda de -11% na
média de margem bruta apresentada durante todo o periodo, representando o indice mais
baixo em dez anos, 24,7%, que pode ter sido influenciado pelo aumento de 27% com custos
de produtos/folha de pagamento ou por um aumento no pre¢o do produto. Apesar disto,
trata-se de um indicador também considerado “estavel”, o que demonstra a previsibilidade de

performance da empresa, quanto a relacdo entre custos e receita, ao decorrer dos anos.
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Grifico 2 - Magazine Luiza: Evolucio (%) Margem Liquida, Margem Bruta e representacio Despesas
Operacionais (2013-2022)
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Fonte: Economatica/Elaboragdo: propria.

Em aprofundamento, as despesas de folha de pagamento podem estar vinculadas a
acdo “Nao Demita”, promovida pela empresa durante a pandemia, com o intuito de nao
demitir funcionarios durante este periodo de crise sanitaria. Como serd visto mais a frente, em
que pese a Receita Liquida de vendas tenha aumentado durante este periodo, com o
fortalecimento do “Parceiro Magalu” e do marketplace, o lucro liquido teve queda de -58% e
os custos com produtos e pessoal aumentaram, como demonstrado, fazendo com que a % de
margem bruta decaisse.

Muitos podem entender que essa estratégia ndo foi positiva para os resultados da
empresa, ainda mais em um periodo incerto como a pandemia, mas quando se olha o
fechamento do ano, estratégias como esta podem, inclusive, ter fortalecido a marca e a
humanizado ainda mais, o que contribui diretamente para a fidelizacdo de clientes e no
engajamento dos colaboradores - e estimula a produtividade.

Em que pese o lucro liquido ndo tenha tido um aumento significativo em 2021 —
aumentou 51% quando comparado a 2020 -, em decorréncia do aumento de despesas fixas
(+22%),” a empresa obteve melhores resultados em relagdo a Receita Liquida (+21%), a
margem bruta (+24%), a intangiveis (+128%) e ativos (+56%), como impacto direto do

aumento do volume de vendas por meio dos canais digitais (GVM), com foco no

° Em especial, despesas concentradas em vendas e financeiras, o que explica, também, o investimento e esforgo
para promover o aumento em niveis de vendas (aumento da Receita Liquida).
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fortalecimento do marketplace e agregacdo da diversificagdo de portfolio no e-commerce,
quando comparado aos resultados de 2020.

Chama-se atencdo ainda para outro momento. Em 2015, sob um contexto de
reestruturacdo estratégica, com o inicio da implementacdo de uma Transformacdo Digital,
com investimentos na estratégia multicanal (omnichannel), desenvolvimento do SuperApp e
de melhorias na experiéncia do aplicativo, observa-se uma drastica queda na taxa, quando
comparado a 2014, de lucro liquido (-151%), além de um aumento em margem bruta e
despesas fixas, reducdo em receita liquidas — com a contencdo das vendas — e a Divida
Liquida se tornou quase 2x (vezes) maior do que o EBITDA, o que influenciou no poderio de
pagamento da empresa, como sera visto a frente. Assim, observa-se que foi um ano em que a
estratégia de reestruturagdo e desenvolvimento de melhorias teve impacto na contencao de
resultados deste ano, como também contribuiu para que a empresa se preparasse para angariar
resultados melhores nos anos subsequentes.

De modo geral, em todos os anos, a principal categoria de despesas operacionais € a
despesa com vendas, mantendo-se em uma média de 80% das despesas operacionais totais.
Este indicador tem relagdo direta com o indicador de receita liquida. Embora o percentual
permaneca estavel entre os anos, o valor bruto de despesas operacionais com vendas aumenta
conforme a busca por um aumento proporcional de receita liquida, ja que é necessario mais
pessoal, comissdes ou tecnologias para facilitar/promover a venda.

Diferentemente dos indices mencionados acima, os Ativos obtiveram significativas

alteracdes ao longo dos anos.

Grifico 3 - Magazine Luiza: Evolucio representacio (%) Intangiveis/Ativos
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Fonte: Economatica/Elaboragdo: propria.

Fator interessante quanto ao indicador ¢ a escalada de ativos a partir de 2018, reflexo
imediato do inicio frequente de aquisi¢ao de empresas, além da captagdo de R$ 4 bilhdes em
2019 e 2021 (MAGAZINE LUIZA, 2022). Sob este dmbito, observa-se um aumento de 25%
no valor de ativos da empresa entre 2018 e 2019, como resquicio direto dos esforcos de
captagdo de recursos externos, concentrada sobre os ativos circulantes, em especial nas
aplicagdes financeiras. J4 entre 2020 e 2021, nota-se um aumento de 56% em ativos da
empresa, concentrada, principalmente, em ativos nao circulantes, a citar investimentos,
intangiveis, imobilizado e realizavel a longo prazo, reflexo direto da aquisicao da empresa de
tecnologia KaBum!, que custou a empresa cerca de R$ 3,5 bilhoes, além de nova captagdo em
aplicacdo financeira de R$ 4 bilhdes.

Como apresentado em Valenga (2021), os ativos intangiveis sdo fundamentais na
constru¢do e aumento no valor da empresa no mercado, uma vez que envolve conteudos
informacionais, processuais e tecnologicos em seu escopo. Neste sentido, o investimento em
intangiveis tem se tornado recorrente para empresas do varejo, como o Magazine Luiza, a
partir de investimentos em hardware, marcas, patentes e, propriamente, da aquisicdo de
tecnologia por meio das empresas que se juntaram ao conglomerado.

De mesma forma, observa-se que a empresa inicia uma ascendente de investimento em
intangiveis liquido - entre 2018 e 2019, evidenciando-se um aumento de 158%, impacto
direto, por exemplo da aquisicdo da Netshoes, marca referéncia na area esportiva e que
contribuiu para complementar o portfolio de e-commerce da empresa; ja entre 2020 e 2021,
observa-se um aumento de 128%, reflexo da influéncia da aquisicao da KaBum!, que possuia
cerca de R$ 13,1 MM em intangiveis em 2021 (VALOR, 2022) e fortaleceu a busca por se
tornar referéncia também em outras categorias, como tecnologia e jogos (mercados que mais
crescem no mundo) (JORNAL CRUZEIRO DO SUL, 2022).

Estas aquisi¢des, em conjunto com a reducgdo de -2% de ativos,'® contribuiram para
que a representagdo de intangiveis frente aos ativos totais aumentasse para quase 12% em
2022, o que demonstra que estas aquisi¢des foram relevantes para a consolidacdo de novos

bens pela empresa, além de fomentar e diversificar sua proposta de valor.

1% A redugdo pode estar relacionada ao aumento de 52% em contas a receber na categoria crédito direto ao
consumidor, quando comparado ao fechamento do ano de 2021. De acordo com o Magalu, “A Fintech do
Magalu cresceu 15% no trimestre, atingindo cerca de R$26 bilhdes em TPV. Um destaque é o crescimento de
14% no TPV de cartdo de crédito, que atingiu mais de R§14 bilhdes em faturamento no 41T22” (MAGAZINE
LUIZA, 2022, p. 01).
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O ano de 2021 foi marcado pela superagdo de vendas do marketplace em comparacao
as lojas fisicas, o que demonstra a importancia da aquisicdo destas e outras empresas, ja
mencionadas anteriormente, para a composicao e diversificagdo de portfélio da marca. De
acordo com os Resultados divulgados no 4TRI, o e-commerce triplicou em relagdo ao mesmo
periodo de 2020, arrecadando cerca de R$ 40 bilhdes em vendas online, o que representava
71% das vendas totais da empresa.

Neste sentido, a estratégia de aquisi¢ao de empresas que pudessem prover tecnologia e
diversificacdo de portfélio foram determinantes na consolidagdo da marca e no crescimento
em determinados indicadores, em especial no ano de 2021, demarcado por diferentes acdes e

um contexto incerto.

Grafico 4 - Magazine Luiza: Evolucio (x) Divida Liquida/EBITDA (2013-2022)

Fonte: Economatica/Elaboragdo: propria.

Em 2015, como ja mencionado, toda a reestruturagao estratégica influenciou ainda nos
indices de rentabilidade do negocio, uma vez que fechou o ano com uma Divida Liquida duas
vezes maior do que seu EBITDA. Nao somente, a lucro liquido foi negativo para o periodo e
a empresa agora demoraria cerca de 7,1 anos para quitar suas dividas.

Outro momento importante de analise ¢ o ano de 2019, uma vez que apresentou o

melhor resultado em termos de Divida Liquida durante estes dez anos, o que denota a
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capacidade da empresa em gerar mais caixa do que dividas e reduziu seu indice de capacidade
de pagamento (DL/EBITDA) em 400%, o que garante a empresa maior flexibilidade para
tomada de decisdes de curto prazo e demonstra sua poténcia de alavancagem. Pode ser
considerado um ano positivo para o Magalu, e novamente influenciado pela aquisi¢do do
Netshoes, que estimulou o aumento de ativos, de receita com vendas e dos niveis de
intangivel da empresa, além da captagdo de RS 4 bilhdes.

Em 2022, nota-se que houve um aumento de 16% nas vendas do e-commerce,' o que
garantiu a empresa aumento na participagdo do setor a nivel nacional, em que pese ndo tenha
tido impacto relevante em sua Receita Liquida (+6%) e que seus resultados financeiros, em

geral, ndo tenham sido positivos.

3.2. Estratégia de Expansio: Via S.A.

A histéria da Via S.A., antiga Via Varejo, inicia-se, curiosamente, no mesmo ano que o
Magazine Luiza, em 1957, na cidade de Sao Caetano do Sul, a partir da criacdo da Loja Casas
Bahia. O principal motor da expansdao de vendas na época foram os eletrodomésticos. Nao
somente, o que se pode observar ¢ a poténcia de marketing da empresa, que desde 1970 atua
com slogans e publicidades que envolvem o consumidor e contribui para o reconhecimento da
marca, como “Dedicac¢ao total a vocé!”.

Em paralelo, notava-se a ascensdo de outra varejista no pais, o Ponto Frio,
principalmente em termos de expansdo de vendas a distancia, por meio do site. Neste sentido,
em 2009, ha uma fusdo entre as duas empresas, criando o grupo Via Varejo. Durante este
processo, a Casas Bahia inaugurou o maior Centro de Distribuicdo da América Latina até
entdo, o que demonstrava a for¢ca da empresa (CITRANGULO, s.d.). Dessa forma, a fusao
com o Ponto Frio permitiu ao novo grupo angariar forcas tanto em termos de venda fisica,
pela ja consolidada presenga pelo Brasil, como também em vendas digitais.

Além disto, importante mencionar que, em 2004, a Casas Bahia criou o CB Contact
Center, ramificacdo com foco no relacionamento ao cliente, além de inaugurar o Centro mais
tecnologico ja visto no varejo (para o periodo), o que contribuia ainda mais para consolidar a
Via Varejo como o principal grupo varejista do Brasil. Para além do Ponto Frio, ocorreu
também fusdo com o Grupo Pao de Actcar, do setor varejista de alimentos, expandindo suas

operagoes e presenga para o Nordeste (CITRANGULO, s.d.).

' Ano em que o volume de vendas em marketplace superou a de lojas fisicas.
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Com a efetivagdo das fusdes, o Grupo Via Varejo procurava expandir-se ainda mais,
sendo 2013 um importante ano de consolidagdo da marca. Seu processo de expansdo deste
ano ocorreu de modo organico, com a inauguragao de 41 lojas e reafirmacao de sua poténcia
em eletrodomésticos e moveis. Ponto estratégico da Via, desde o seu inicio, era estar presente
em todos os lugares do Brasil, projeto este continuado em 2013, a partir do fortalecimento da
marca na Paraiba, Alagoas e outros estados do Norte ¢ Nordeste. Além disso, outro ponto
focal estratégico da empresa eram as vendas de final de ano, principalmente durante a Black
Friday, que costuvamam alavancar os resultados de venda da empresa para o ano (VIA
VAREJO, 2013).

Em 2014, seguiu-se o projeto de expansdo organico, com abertura de 88 novas lojas,
seguindo o fortalecimento da marca em locais estratégicos, como Nordeste e Centro-Oeste.
Ademais, iniciou-se um foco em aprimoramento operacional e em eficiéncia, refletido no
projeto “Crescer Mais”, que tinha o intuito de potencializar os diferenciais da empresa,
alavancar seus resultados e garantir maior rentabilidade, bem como acompanhar as exigéncias
dos consumidores e se consolidar em maiores parcelas de market share. No que tange as

frentes do projeto, t€ém-se (VIA VAREJO, 2014):

e Casas Bahia e Pontofrio Mobile: inauguramos um formato inédito de lojas
dedicadas a venda de celulares e tablets em que o cliente pode experimentar
aparelhos de diversas marcas e conhecer planos das principais operadoras do pais
e escolher a solug¢do mais apropriada para seu perfil de consumo. Com esse novo
conceito expandimos nosso mercado de atuagdo, antes restrito aos modelos
pré-pagos, com a comercializagdo de planos pos-pagos. Foram abertas dez lojas
no formato stand-alone (lojas dedicadas a aparelhos celulares e tablets) e dez
lojas no formato store-in-store (renovagao completa da area de telefonia em lojas
existentes).

e Revitalizacio de méveis e Moveis planejados: através de um novo layout para
exposi¢do e¢ da renovacdo de produtos, a oferta de méveis € apresentada de
maneira moderna e tematica, tornando a experiéncia de compra mais atrativa.
Iniciamos também a oferta de moveis planejados que oferece solugdes para todos
os ambientes da casa a partir de projetos personalizados a um precgo acessivel ao
consumidor. Foram iniciados onze pilotos no total.

o Estratégia do Pontofrio: realizamos a avaliagdo detalhada de todas as lojas do
grupo e mapeamos os pontos de melhoria que serdo trabalhados com o objetivo
de destravar todo o potencial de crescimento da bandeira.

e Sinergias: iniciamos a captura de sinergias previstas no acordo operacional com
a Nova Pontocom, refor¢ando nossa estratégia de multicanalidade entre as lojas
fisicas e a atividade de e-commerce.

Ao passo em que o Magalu, em 2015, entrava em seu ciclo de transformagao digital, a
Via Varejo se encontrava ainda com grande foco para a melhoria na eficiéncia operacional,
efetivando reajustes de portfolio e fechando lojas de baixa performance. Em paralelo, projetos

como o “Crescer Mais” continuam na dindmica da empresa, sempre na busca de enfatizar os
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diferenciais da Via Varejo, bem como ampliar seu market share e a capacidade de lidar com
as transformagdes do mundo consumidor (VIA VAREJO, 2015).

Apesar de o foco ainda nao ser direcionado, em totalidade, ao digital, com o intuito de
providenciar sinergias entre suas unidades de negocio e aprimorar cada vez mais seu potencial
de multicanalidade, foi implementado o Click&Collect, método com o qual a cliente efetiva a
compra online e pode retirar na loja (VIA VAREJO, 2015).

Isto explica o porqué em 2016 a apresenta ainda nao havia mensuracdes significativas
de resultado de sua frente online, uma vez que a estratégia e precificacdes em nivel multicanal
online ainda estavam sendo desenhadas e definidas. No que tange ao offline, entretanto, a

empresa desempenhou positivamente no ano, associado (VIA VAREJO, 2016, p. 03):

(1) ao diferenciado portfolio de produtos em nossas lojas, propiciado por uma
posicao de caixa saudavel;

(i1) a competitividade de nossos precos de venda, quando comparado com o
mercado total;

(iii) as condicdes de pagamento diversificadas como o credidrio e cartdes
co-branded,;

(iv) ao investimento na qualidade do processo de venda e pds-venda, sobretudo

através do inicio do Projeto MOVVE (Projeto de Exceléncia Operacional
implementado pela Via Varejo em 2016), que introduz processos ¢ métodos
em nossas lojas com o objetivo de aumentar a produtividade de nossa forga
de vendas;

v) ao melhor nivel de servigo em nossos processos logisticos que inclui, desde
uma maior disponibilidade dos produtos nas lojas, bem como um processo
considerado benchmark no mercado de varejo, que realiza 80% das entregas
em até 5 dias em todo o Brasil e em 2 dias em grandes capitais e cidades;

(vi) a for¢a incomparavel de nossas marcas.

Em 2017, visando maior expansao na frente digital e melhorar a experiéncia do cliente
em ambito multicanal, iniciou-se o projeto de integracdo entre Cnova e Via Varejo, visando
unir Casas Bahia e Ponto Frio, que operavam em estruturas apartadas sob uma estratégia de
competi¢do por pregos - que se demonstrou invidvel de continuidade pela empresa. Isto foi
positivo, ainda, para estreitar o relacionamento com os fornecedores, além de uma ampliagao
de portfolio e de disponibilidade de produtos aos clientes (VIA VAREJO, 2017). De acordo
com a Via Varejo (2017), a empresa foi a primeira a oferecer o servigo de Click&Collect, em
decorréncia, principalmente, do seu foco em eficiéncia desde meados de 2013.

Sob este cenario, em 2018, buscou-se fortalecer as seguintes estratégias: i) expansao
de lojas fisicas - ainda sendo uma importante frente do negocio; ii) foco em sistemas de venda
da cauda longa do online; iii) otimizagdo do marketplace, com o objetivo de tornar a Via
Varejo “o one-stop-shop dos sellers, com um portfolio diferenciado e tnico no Brasil” (VIA

VAREJO, 2017). Neste sentido, foram desenvolvidas agdes como: a) implementacdo do



69

MOVVE 2.0 - sistema de remuneracao dos vendedores, o que fortalece ainda mais o nivel de
vendas da empresa; b) langamento do aplicativo, efetivando a estratégia multicanal e a
presenca online e offline da empresa na vida do consumidor; c¢) fortalecimento do modelo de
HUB, como o Click&Collect (VIA VAREJO, 2018). Trata-se de um ano fundamental de
amadurecimento e de mudangas para a Via Varejo, uma vez que estas estratégias se
demonstraram essenciais para que a empresa pudesse acompanhar as transformagdes do
varejo brasileiro.

Assim, para 2018, trabalhou-se sob trés pilares principais (VIA VAREJO, 2018, p. 03):

a) recuperacdo no crescimento das vendas e margens em ambos os canais;

b) redugdo nas despesas que ndo afetem vendas e¢ o nivel de servigo aos nossos
clientes;

c¢) melhoria operacional, tanto no ambiente de loja quanto no canal online. E
importante destacar que o mapeamento das iniciativas acima descritas
possibilitou & Companhia montar uma agenda de curto prazo muito bem
definida, que contribuira para a velocidade de sua execugdo.

Sob um cendrio de incertezas que se alastrou para a empresa, em especial por uma
dentncia de fraude contabil em 2019, a marca se apegou na valorizacdo do que entendiam
como seus principais ativos: “nossos clientes, nossas marcas, nossas lojas, nossa gente, nossa
logistica” (VIA VAREJO, 2019, p. 03). Trata-se de um ano que pode ser considerado
reflexivo para a empresa em termos de pilares e estratégia. Assim, tragou-se um plano de

recuperacdo da marca:

Um plano feito em etapas, que batizamos de “fazer varejo de novo”, “fazer varejo
com exceléncia” e “ir além do varejo”. Conseguimos implementar todas as
iniciativas que nos propusemos para “fazer varejo de novo”. Melhoramos nossas
lojas, a experiéncia do cliente e engajamento interno. Deixamos as plataformas
estaveis e funcionais, melhoramos os prazos de entrega, relacionamento com
fornecedores, geragdo de caixa e, € claro, passamos a atrair talentos. Por isso € muito
mais, temos convicg¢do que ja estamos no ciclo positivo entre fazer varejo de novo e
fazer varejo com exceléncia. (VIA VAREJO, 2019).

Apesar disto, como sera visto mais a frente, um dos pilares da empresa ¢ o
investimento em startups/fintechs, como forma de fortalecer redes de parceria e
desenvolvimento para seu negocio. Nesse sentido, em 2019, a Via Varejo comprou o banQi,
banco digital criado em conjunto com a startup AirFox. A parceria ¢ entendida como positiva,
uma vez que, de um lado, o banQi proporciona a empresa a constru¢gdo de um robusto

ecossistema financeiro, podendo oferecer aos seus clientes solugdes financeiras e meios de
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pagamento; por outro, a parceria com startups refor¢a o ecossistema tecnolégico da empresa,

servindo a Via como um centro de desenvolvimento ¢ inovagao.

a operacdo do banQi conta com um diferencial Unico, que é a unido de
uma fintech pioneira no desenvolvimento de uma plataforma de solugdes de
inovagdo digital em crédito, meios de pagamento e servigos digitais, a0 maior
varejista de eletromdveis do Brasil, com seus 84 milhdes de clientes, mais de 1000
lojas e o mais famoso crediario do Brasil (JULIBONI, 2020, s.p.).

A crise piorou com a efervescéncia da pandemia do COVID-19. A empresa, assim
como todas as outras do varejo, e de outros nichos, precisaram se reinventar. Com o
distanciamento social, muitas lojas fisicas, que até entdo eram um ponto basilar da estratégia
de expansdo da Via Varejo, foram fechadas, o que fez com que a marca compreendesse a
necessidade de agilizar ainda mais o seu processo de digitalizagdo, que ainda nao estava tao
maduro como j4 estava o Magazine Luiza, por exemplo.

Assim, uma das solugdes foi a criacdo, em 2020, da campanha “Me Chama no Zap”,
amplamente divulgada no Facebook, que consolidou o WhatsApp como um novo canal de
vendas da empresa ¢ que cumpria o papel de se fazer cada vez mais presente na vida dos
clientes. Na ocasido, a campanha representou quase 20% das vendas de seu e-commerce,
contando com 20 mil vendedores e mais de 30 mil antincios na rede (DISTRITO, 2021).

Fator importante sobre esta campanha foi a rapida implementagdo pela Via Varejo, em
um momento de crise. A empresa conseguiu conciliar sua for¢a offline, ou seja, a ampla e
forte rede que possuia de vendedores, com um maior desenvolvimento em seus aspectos
digitais, fortalecendo tanto sua presenca em midia, como sua estratégia multicanal.

Apesar de tantos anos de historia, pode-se evidenciar que, diferentemente do ocorrido
com o Magazine Luiza, a Via passou por dois grandes momentos, sendo 2019 podendo ser
considerado um ano de ruptura e de reestruturagdo estratégica, agora com maior foco no
digital e em novas aquisigdes que possam mover a nova estratégia.

De acordo com Freitas (2021), até o referido ano, ndo havia uma estratégia multicanal
bem definida, logo, ndo se observava uma integragdo entre os canais fisico e digital. Isto, em
um primeiro momento, pode ser entendido como uma desvantagem para a empresa — € sera
verificado se de fato essa implementagdo tardia provocou algum impacto em seus resultados
financeiros -, ja que seu maior concorrente ja havia iniciado este processo de amadurecimento

tecnologico entre 2015 e 2016, e a pandemia emergiria um ano depois, exigindo que estas
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empresas estivessem preparadas para continuar a atender seus clientes em ambiente
digitalizado.

Dessa forma, nota-se que essa virada tecnologica e digital da Via ocorreu,
efetivamente, em um ano, podendo ser considerada rapida. O foco, ndo somente se concentrou
em melhoria de eficiéncia - que acabou sendo um importante aliado para esta rapida transicao
-, como também na experiéncia do cliente, que ditou as estratégias que viriam a ser
implementadas. Sob este cenario de reinvengdo, a companhia se tornou também mais
competitiva e com uma esséncia de ser “a Via de compras de todos os brasileiros onde,
quando e como eles quiserem” (VIA VAREJO, 2020, p. 03).

Sob este escopo de transformagdo, a empresa também iniciou o seu processo de
alteragdo de marca, a iniciar pelo publico-alvo e por seu reposicionamento de identidade.
Compreendendo que ndo sé suas operagdes ocorrem em formato multicanal, como também os
consumidores, a empresa passou a direcionar suas agdes para todas as classes sociais e idades,
no que chamaram de “democratizacdo da estratégia de atuagdo”. Aliado a isso, o
“Bahianinho”, figura referéncia das Casas Bahia, foi substituido pelo escrito “Casas Bahia”,
como forma de representar este novo momento da empresa (VIA VAREJO, 2020).

Outra frente de expansdo e digitalizacdo foi o crediario das Casas Bahia, importante
instrumento de vendas e fidelizacdo de clientes desde a sua criacdo. De acordo com a
companhia, com a digitaliza¢do, o carné passou a representar 25% das vendas totais, um
aumento de quase 80% quando comparado a 2019, o que denota a aceitacdo deste novo
formato pelos mais variados publicos (VIA VAREJO, 2020).

Neste sentido, 2020 foi um ano determinante para o futuro da Via Varejo, podendo ser
considerado um ano de grande virada para a empresa. Como principais entregas do ano,

lista-se (VIA VAREIJO, 2020, p. 05):

e  Vendedor Online / Me chama no Zap: a ferramenta inovadora langada em 2020 ja
conta com mais de 20 mil vendedores e originou vendas de mais de R$ 2,8 bilhGes
no ano, com participagdo de quase 16% nas vendas digitais. Esta iniciativa foi
reconhecida como um dos melhores cases de “social selling” no mundo. Com
ampliacdo do sortimento do nosso marketplace em 2021 o vendedor online deve
alavancar ainda mais as vendas da Via Varejo.

e Carné Digital: Em 2020, de forma pratica e segura, o Carné das Casas Bahia foi
disponibilizado digitalmente. Sera ofertado também em “mar aberto” e estara
disponivel para nossos clientes comprarem produtos no marketplace (3P) nas lojas e
no e-commerce.

e BanQi: Gestdo dos carnés, servicos de conveniéncia e servigos financeiros e de
pagamentos ja disponiveis na conta digital para pessoas fisicas. Em breve,
ampliaremos o relacionamento do banQi com pequenas e médias empresas € 0s
lojistas do marketplace, através de conta PJ e variados servigos financeiros;
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e Evolugdo dos aplicativos: ja somos “mobile first” e continuaremos melhorando a
experiéncia para nossos clientes, aumentando o engajamento dos mesmos e a
conversdo das vendas.

e Retira Rapido: novo processo de validagdo da identidade no fluxo de retirada dos
produtos via token, retirada em prazo de até duas horas apds a compra e disponivel
em 100% das lojas;

e Phygital (physical + digital): Revisamos toda o sistema de conectividade das lojas
com oferta de wi-fi gratis e ampliag@o de processos visando agilizar a conclusdo das
vendas, melhorando a experiéncia para o cliente. Sistema Viat+ permitird vender o
sortimento de marketplace (3P) nas lojas com crédito, inclusive.

e ENVVIAS: Plataforma de solucdes logisticas ¢ de servigos para o ecossistema de
marketplace, que auxilia os lojistas na operagdo e na gestdo das entregas, com um
frete mais competitivo e melhores prazos para o cliente final. Com uma malha
logistica de +1 milhdo de m? 27 CDs e mais de 1.000 lojas fisicas, a Via passa
oferecer essa estrutura robusta aos sellers. Tudo isso devera ser acelerado pela
ASAPLog. = Marketplace: serdo diversas novidades para ampliacdo deste segmento
de negdcios em 2021, entre os quais destacamos:

e Constantes melhorias no processo de onboarding: importante redugdo do prazo de
admiss@o de novos sellers em nossa plataforma;

e Ampliacdo do sortimento: entrada em novas categorias e ampliacdo de oferta de
itens de cauda longa;

e Combos: langamento de ferramentas promocionais gerenciaveis peloslojistas;

e Nivel de servico: melhora no sistema de tracking dos produtos, alteragdes de data de
entrega e de cancelamentos;

e Portal do lojista: novo visual, processo de cadastramento de novos produtos,
atualizacdo de pregos e estoques, ativagdo de ofertas massivas;

e (Crediario para clientes do marketplace;

Venda de produtos de marketplace no canal B2B que retine nossas parcerias;

e Logistica: Aumento do volume de entregas via Mini-hubs ¢ do volume de entregas
no mesmo dia (same-day-delivery).

De acordo com a empresa, estas estratégias foram determinantes para que alcangasse,
em 2020, a marca de R$ 1 bilhdo de lucro liquido, em especial, quando comparado ao
prejuizo de R$ 1,4 bilhdo em 2019. A transformagdo digital foi fundamental para a
concretizagao de todos estes resultados (GHIRALDI, 2021).

Sob este contexto, ainda em 2021, a Via Varejo anunciou sua mudan¢a de marca,
passando a se chamar somente Via, ressaltando a ideia de “melhor Via de compras”, presente

na vida de todos os brasileiros, quando mais precisarem.

Por tras da ultima mudanca estd o novo posicionamento da marca: ser reconhecida
como a melhor via de compras dos brasileiros, independentemente de onde, quando
e como as 97 milhdes de pessoas de sua base de clientes desejarem. Isso significa ir
além do varejo, ancorado em mudangas importantes, como se tornar centrada no
cliente, oferecer inimeras ocasides de compra do dia a dia e solugdes de crédito
digitais faceis, além de colocar os dados do cliente no core da estratégia, gerando
interagdes personalizadas e proativas (EXAME, 2021).

Para além disto, outro fator determinante para a alavancagem e recuperacao da Via

foram os processos de aquisi¢des e de investimentos em empresas (CVC), que ocorreram ao



73

longo destes anos e permitiram a empresa a unificagdo do seu modelo de negdcio, bem como

melhorias em seus processos de inovagao.

Empresa

adquirida

Quadro 3 - F&As e CVC Via S.A entre 2013 e 2022

Segmento

Objetivo

Formato

) ) ) Integracdo poténcia o
Ponto Frio 2009 Moveis e Eletrodomésticos ) Aquisicdo
do varejo
Ampliagdo de Market
Bartira 2013 Fabricacdo de Moveis Aquisigdo
Share
Marketplace Extra, Casas Integracdo poténcia
Cnova 2016 ) ) ) Fusdo
Bahia, Ponto Frio do varejo
Digitalizar negocio e
BanQi 2019 Fintech expandir servigos Aquisigdo
financeiros
. Agilidade de entrega .
ASAPLog 2020 Logistica Aquisigdo
e reducdo de custos
Digitalizar negocio e
Rede Celer 2021 Fintech expandir servigos Aquisigdo
financeiros
Digitalizar negocio e
GoPublic 2021 Fintech expandir servigos CVC
financeiros
Digitalizar negocio e
Poupa Certo 2021 Fintech expandir servigos CVC
financeiros
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Empresa

Segmento Objetivo Formato

adquirida

Digitalizar negocio e

Byebnk 2021 Fintech expandir servigos CVvC
financeiros
Desenvolver
CNT 2022 LogTech operagoes de Aquisigdo

E-commerce

Fonte: VIA S.A., 2023.
Elaboragdo propria.

As aquisi¢des foram fundamentais para que a Via construisse seu ecossistema voltado
para solucdes, e ndo apenas para diversificagdo de portfolio, o que contribuiu para que a
empresa, inclusive, tivesse maturidade suficiente para fazer sua rapida transi¢ao para o mundo
digital e voltado para a multicanalidade. Neste sentido, observa-se que a Via possui interesse
para investimentos e aquisicdes em empresas voltadas para o desenvolvimento de tecnologias
dos nichos de varejo, servicos financeiros, marketing e logistica (ALCANTARA, 2021).

Neste viés, somado as aquisigdes, em 2020, a Via iniciou participagdo societaria na
Distrito,'” o maior hub de inovagdo e tecnologia do Brasil, voltado ao desenvolvimento de
dados e inteligéncia artificial. Por se tratar de um Hub, ¢ responsavel ainda por interligar
startups — um dos grandes focos de investimento da Via -, empresas, investidores e
académicos, como forma de impulsionar negocios mais inovadores e sustentaveis (EXAME,
2021).

Em 2021, buscando intensificar cada vez mais investimentos e aceleracdo de startups,
em conjunto com a Distrito, foi lancado um programa de Corporate Venture Capital (CVC),
chamado de Via Next (EXAME, 2021). A Via Next contribui na promog¢ao do investimento
da Via em empresas que fagam parte dos nichos mencionados acima, garantindo maior
embasamento tecnologico para a empresa, que constroi um grande ecossistema, sem
necessariamente adquirir ou incorporar a empresa para isso.

De acordo com a Distrito (2021), a parceria com as startups proporciona a Via:

e Aprender com a agilidade e o dinamismo de empresas menores

12 Ver <https://distrito.me/>.
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e Fazer negocios, buscando solugdes mais enxutas para seus desafios
e Ter parcerias que ajudem no processo de Inovagido Aberta

Cabe pontuar que o aporte em fintechs como a GoPublic, Poupa Certo ¢ Byebnk ¢
fundamental para a consolidagdo do ecossistema financeiro da Via de Banking as a Service
(BaaS), voltado para a digitalizacdo do negdcio e, em conjunto com o banQi, democratizam
mais o acesso a servicos financeiros, como o cartdo de crédito, em especial, a classe C e D.
Neste sentido, o aporte nas fintechs girou em torno de R$ 200 milhdes, com previsdo de
finalizacdo em 2026, somado a investimentos no desenvolvimento de cartdes de crédito e
linha de crédito pessoal para o banQi (FERREIRA, 2021).

Abaixo, apresenta-se o ecossistema financeiro constituido pela Via S.A., buscando ser

nao somente a via de compras da populagao, como a via de solucgdes financeiras em geral.

Figura 16 - Via S.A.: Ecossistema Financeiro

Financiamento direto de produtos ligados ao varejo fisico, online e
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Fonte: VIA S.A., 2021.

De modo geral, todas as estratégias fundamentadas pela Via, em especial a partir de
2019, tem sido com intenso foco no cliente. Para a empresa, o cliente é centro do negdcio e o
ecossistema é o grande solucionador de suas necessidades (VIA S.A., 2021). Nessa
perspectiva, a Via conseguiu, em pouco tempo, consolidar uma sdlida estrutura multicanal,
capaz de participar da vida de seus clientes em diferentes aspectos, a0 mesmo tempo, e sem

deixar de lado os processos de inovagao, sua cultura e propdsito.
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Figura 17 - Via S.A.: Ecossistema Multicanal
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Fonte: VIA S.A., 2022.

Toda essa nova estrutura, com uma estratégia mais digitalizada e que coloca o cliente
no centro, proporcionou a empresa atingir a marca de 1,8 milhdes de novos clientes em 2021.
No mesmo ano, na tentativa de estreitar lacos e fideliz4-los ainda mais, a empresa buscou
parcerias com servicos como HBOMax e Buser, uma vez que sdo plataformas muito utilizadas
no dia a dia de seu diversificado publico, contribui para melhorar sua proposta de valor e
aumentar o tempo de vida destes (Life Time Value - LTV). Foi langado ainda o VIP Casas
Bahia, programa de fidelizacdo de clientes, com lancamento de cupons, ofertas e
atendimentos/beneficios exclusivos para aqueles que mais se engajarem (VIA S.A., 2021).

Este ano foi marcado também pela expansdao de lojas fisicas, com a inauguracao de
101 novas lojas, demarcando maior penetragdo nas regides Norte e Nordeste. Acao
interessante sobre a marca € a sua busca por se fazer presente com as novas lojas fisicas em
locais em que ainda ndo se fazia, como forma de também estimular a economia e o comércio
local. “Isso ocorre porque, de uma forma ou de outra, grande parte da populacao ja foi
impactada pelas marcas, seja por meio das nossas inserg¢des publicitarias ou de compras em
nosso e-commerce, cujo crescimento € de trés vezes nas pragas onde abrimos as novas lojas”

(VIA S.A., 2022).
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A campanha ¢ importante no sentido de fortalecer a marca e consolidar a ideia de que
na Via, ¢ possivel encontrar tudo que se procura. Esta acdo gera recorréncia, um aspecto
extremamente valorizado pela empresa, em especial através de sua estratégia de sinergia e
cauda longa, e, consequentemente, tende a garantir maior rentabilidade ao negocio.

Em resumo, como estratégias que diferenciam e podem impactar diretamente nos

indicadores financeiros da empresa, pode-se citar:

e F&As centralizadas em ampliagdo de market share, integracdo de grandes poténcias
do varejo (para consolidacao de uma sé: Via S.A.);

e Investimento CVC em startups, que intrinsecamente ja estdo relacionadas a rapido
crescimento, em nichos com sinergia ao seu negdcio, como tecnologia para varejo e
servigos financeiros;

e Foco em rapida digitalizacdo do negocio;

e Importancia do ecossistema financeiro da Via S.A. para inclusdao e ampliacdo do
acesso ao crédito;

e Estratégia de cauda longa que permite diferenciacdo, recorréncia e foco em nichos
especificos;

e Atuacdo das lojas fisicas como ampliadoras da estratégia de omnicalidade.

Sobre este ultimo topico, em que pese haja um aumento no GMV para vendas online —
em 2021 representava 44% das vendas totais -, a empresa continua a expandir sua presenga
fisica, uma vez que, para a companhia, ¢ a grande responsavel por concretizar a estratégia

multicanal (VIA S.A., 2022).
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Figura 18 - Via S.A.: Atuacio das lojas fisicas no ecossistema multicanal
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Fonte: VIA S.A., 2022.

Em que pese a companhia jad ndo se apresente mais como uma simples empresa de
varejo, mas sim um grupo robusto, tecnologico, ou seja, uma “empresa que tem unificado
barreiras fisicas e digitais das lojas, sites e apps, se associando a startups que deram mais
velocidade ao sistema logistico e tecnologico, acelerando a entrada de novos vendedores
diariamente” (PODER360, 2021), os resultados financeiros ndo tém sido positivos.

A partir de toda a explanacdo sobre a evolucao e os ciclos pelos quais perpassou a Via
S.A., é necessario compreender como tais movimentagdes influenciaram em seus indicadores
financeiros, especialmente porque um dos focos basilares da empresa, como mencionado, ¢ a

rentabilidade.
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3.2.1. Analise dos Indicadores Financeiros: Via S.A.

No que tange a liquidez, tanto corrente como geral, a Via S.A. tem apresentado,
principalmente a partir de 2019, quedas consideraveis que impactam diretamente em sua
capacidade de quitar dividas a curto e longo prazo e, consequentemente, afetam em sua saude

financeira.

Grifico 5 - Via S.A.: Variacido (x) Liquidez Corrente e Geral (2013-2022)
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Fonte: Economatica/Elaboragdo propria.

Apesar disto, de acordo com Moreira (2022), em empresas varejistas a baixa liquidez,
ou seja, menor do que 1, pode significar uma alta eficiéncia operacional, neste caso, podendo
inclusive correlacionar com um dos pilares estratégicos da empresa.

Em 2019, os indices de liquidez podem ter sido influenciados pelo aumento de 4% no
realizavel a curto prazo (CP) com fornecedor," ja que foi um ano em que a empresa buscou
ampliar sua multicanalidade, atrelado ao aumento de 30% em contas a receber,' podendo
estar relacionada & compra do banQi e uma maior concessdo de crédito e expansdo do
crediario. Sob esta mesma Otica, notou-se um aumento de quase 50% de Divida Liquida," o
que também pode interferir em seu resultado de liquidez. Tais fatos demonstram a busca pela
eficiéncia operacional no atendimento ao cliente, em que pese impacte em sua garantia de

pagamento de dividas.

¥ Quando comparado ao mesmo periodo de 2018 (4T).
14 Quando comparado ao mesmo periodo de 2018 (4T).
!5 Comparativo anual (2018).
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Ja em 2022, nota-se uma quantidade maior de passivos a CP do que ativos a CP, em
decorréncia principalmente do aumento de: +7% no em fornecedores, +72% em empréstimos
e financiamentos - podendo estar relacionados ao investimento em cinco startups no ano — e,
aproximadamente, +12% em financiamento ao consumidor (CDCI) por meio dos carnés.'®

Conforme mencionado, os ativos da Via S.A. estdo intimamente relacionados a
estratégia de empréstimos e financiamentos, em especial ao se falar de carnés e pagamentos
em cartao de crédito. Com a compra do banQi em 2019, e uma maior inclusao de pessoas nos
servicos financeiros do grupo, ¢ notoria a ascensdo de ativos da empresa, em que pese isto
ainda ndo seja relevante a ponto de melhorar resultados como lucro liquido, reducdo de

endividamento, j& que a empresa também preza por sua eficiéncia operacional.

Grafico 6- Via S.A.: Evolucio representagiao (%) intangiveis liquido/ativos (2013-2022)

2013 2014 2015 2016 17 2018 2019 2020 2021 2022

Fonte: Economatica/Elaboragio propria.

Em aprofundamento, a partir de 2019 a Via passou a investir em aquisi¢oes de
empresas de tecnologia e logistica, além de criar o programa CVC, que influenciam no
aumento de intangiveis, e ativos, disponiveis a empresa, fortalecendo sua marca e sua forca
tecnologica, além de proporcionar integragdes em seu negocio que geram valor ao cliente na
ponta — logo, também influenciam na fidelizagdo de clientes, recorréncia e, portanto, em sua
receita liquida.

No que tange ao indice de Margem Bruta,'” a empresa apresenta um desempenho

satisfatorio, refletindo a sua capacidade em gerar lucro a partir das vendas de seus produtos e

' Quando comparado ao mesmo periodo de 2021 (4T).
'7 Para sua representacdo grafica, adotou-se valores a partir de 2014, uma vez que ndo fora encontrado o
resultado do indice para 2013.



81

servigos. Trata-se também de um indicador constante e previsivel para o caso da Via, mas que
oficializa a eficiéncia operacional da empresa, em que pese, como sera visto mais a frente, sua

exposicao de prejuizo em mais de um ano.

Grafico 7 - Via S.A.: Evolucio (%) Margem Liquida, Margem Bruta e representacio Despesas
Operacionais (2013-2022)

2013 2014 2015 2016 2017 2013 0 2020 2021 2022

Margem Liquida #REF! Margem BEruta Despesas Operacionais

Fonte: Economatica/Elaboragdo propria.

Observa-se que, em 2018, alcangou-se o nivel mais baixo de margem bruta - 27% -,
influenciado diretamente por se tratar de um ano de amadurecimento para a empresa, em que
se buscava definir suas estratégias de multicanalidade e, especialmente, de aumento na
representacdo de vendas. Pode-se notar que, a partir de entdo, em que pese uma pequena
queda em 2021, a empresa se encontra em uma estagnacido de margem bruta acima de 30%, o
que demonstra o efeito positivo de suas agdes em melhoria logistica e tecnologica, que
envolvem o setor de servigos da empresa, além de produtos, em que as aquisi¢cdes de
poténcias varejistas e investimentos em fintechs impactam em seus desenvolvimentos e
facilidade de compra pelo consumidor. No fim, o desempenho reflete o propdsito da Via em
se tornar a Via de compras principal do consumidor.

Para além disto, a empresa tem apresentado uma crescente em termos de Receita
Liquida, atingindo seu apice em 2021 com R$ 76 bi., valor refletido da atuagdo integrada
entre vendedores, estratégia mobile e fortalecimento do e-commerce, que tem representado
em média 50% de seu GMV total.

Entretanto, os nimeros em termos de Lucro Liquido ndo tém sido satisfatorios, uma
vez que a empresa apresentou prejuizo em 2016 (- RS 336 mi.), 2018 (- R$ 93 mi.), 2019 (-
R§ 2,2 bi.), 2021 (- R$ 131 mi.) e 2022 (- R$ 256 mi.). Tal desempenho ¢ influenciado pelo

aumento das despesas, em especial relacionadas a custos com vendas, administrativas e
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despesas operacionais em geral. Inclusive, 2021 pode ser utilizado como um ano referéncia
para analise, em que, apesar de seu apice em receita liquida, ha um aumento de 18% em
despesas, principalmente advindas do aumento de +31% em despesas com vendas e de +33%
em despesas operacionais em geral."® Em contrapartida, os gastos com o operacional trouxe
um bom desempenho em Lucro Operacional para empresa, totalizando R$ 125 mi. s6 no 4T
(VIA S.A., 2021). Cabe relembrar que 2021 foi um de expansdo, com a criagao de 101 novas
lojas fisicas, o que exige a contratagdo de pessoal e provoca um aumento dos gastos
operacionais, de integracdo e tecnologia, e influenciam na determinante lucro liquido, j& que
este envolve todas as despesas do negdcio.

Em consonancia, a empresa tem apresentado valores constantes de EBITDA, ao passo
que a partir de 2018, nota-se uma ascendéncia em divida liquida, prejudicando sua saude
financeira, rentabilidade e capacidade/prazos para quitar dividas, logo, também impacta em

sua liquidez.

Grafico 8 - Via S.A.: Evolucio (anos) Divida Liquida/EBITDA

Fonte: Economatica; Investidor 10/Elaboragéo propria.

O ano de 2019 chama atengdo para este indicador. Observa-se um aumento de +49%
de divida liquida, além de se observar uma queda de -123% do EBITDA," alcangando um
resultado negativo pela primeira e Gnica vez nos Ultimos dez anos para este indice. O indice
de EBITDA negativo ndo necessariamente esta interligado a prejuizo, porém, para este ano,
pode-se correlacionar ambas as variaveis, uma vez que a empresa apresentou o maior nivel de

prejuizo do periodo, R$ 2,2 bi. Isto significa que a empresa ndo estava rentavel no periodo e,

'8 Quando comparado a 2020.
' Quando comparado a 2018.
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caso ndo se recuperasse em 2020, poderia ter problemas para retomar a um desempenho
positivo.
Como aspectos que podem ter influenciado diretamente nestes resultados, cita-se o

aumento de +23% em passivo circulante,*

especialmente na classificagdo de outros, que
representam dividas em matérias-primas, contas fixas a pagar e empréstimos. Cabe ressaltar
que 2019 foi o ano da denuncia de fraude contdbil, o que pode ter influenciado nestes
resultados, além da aquisicdo do banQi e de suas integracdes rapidas rumo ao processo de
digitalizagdo.

Em termos de EBITDA, a empresa voltou a se rentabilizar, apresentando um aumento
de +1492%, sendo resultado direto das agdes multicanal da empresa, em especial ao utilizar o
WhatsApp como canal de vendas, além de fomentar o vendedor online, o app ¢ as estratégias
mobile, que contribuiram para o aumento de receita liquida e para impulsionar o nivel de
rentabilidade da empresa. As aquisi¢des, do ano, podem ter contribuido também para a
elevagdo da rentabilidade do negocio, uma vez que aumentou ativos e intangiveis. A divida
liquida também aumentou, mas em um nivel abaixo do observado em 2019, +22%,
influenciada pela relagdo com fornecedores de CP, que representaram 41% do passivo
circulante total.

Ja em 2021, em um ano com novo prejuizo, a empresa atingiu o seu apice também em
divida liquida, em que pese também o seu maior patamar em EBITDA do periodo. A divida
aumentou em 60%,?' podendo-se citar como fontes de influéncia: a) os esforgos e despesas a
nivel operacional; b) o aumento de +11% em relacdo a fornecedores CP, correlacionados com
a criacdo de novas lojas e de novas relagdes com fornecedores para conseguir suprir as
demandas destes locais; ¢) aumento com custo de pessoal e de implementagao das estratégias
de digitalizagdo, responsaveis, em conjunto, por impulsionar a receita liquida; d) aumento de
+38% em passivos circulante da categoria outros, refletindo obrigagdes em matérias-primas e

empréstimos; €) ano efervescido com novas aquisi¢oes e investimentos de CVC em fintechs.

? Quando comparado a 2018.
2! Quando comparado a 2020.
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4. RESULTADOS DA ANALISE ESTRATEGICA E FINANCEIRA DO
MAGAZINE LUIZA E DA VIA S.A.

Inicialmente, ¢ valido pontuar que apesar de resultados distintos, por fatores que
envolvem nao sé o processo de digitalizagdao, como também o foco em eficiéncia operacional,
esforco de investimentos e aquisi¢des e foco na expansao de lojas fisicas, Magazine Luiza e
Via S.A. apresentam estratégias semelhantes, o que contribui para classificd-las como as
maiores poténcias varejistas do Brasil.

Conforme apresentado, para Porter (1986) existem cinco ag¢des primdrias que
promovem maior diferenciacdo na construcao de estratégias e produtos, bem como existem
atividades de apoio, que contribuem na criacdo de valor e agregam vantagem competitiva a
empresa. O que se pdde averiguar durante o texto ¢ que, de fato, trata-se de atividades que se
enquadram perfeitamente na realidade do varejo, nicho em que os atores vivem em constante
transformagdo, estipulada principalmente pela busca em diferenciar-se e ter vantagem
competitiva frente aos concorrentes.

Cabe pontuar ainda que a organizagdo destas atividades e o modo com o qual sdo
feitas, interferem, como visto, nos indicadores financeiros da empresa. Sendo assim, abaixo,

apresenta-se um quadro comparativo das acdes efetivadas pelas empresas em cada topico.

Quadro 4 - Magazine Luiza: Atividades de Porter em diferenciacio e vantagem competitiva

Atividade Efetivou?

e Utilizagdo das lojas fisicas como grandes centros de
distribuigdo e de estoque.

Logistica Interna Sim ® Permissdo de compra de produtos por meio da

fintech magalu.

® Possibilidade de retirada de produtos nas lojas.

Operagdes Nao -
e Aquisicdo de empresas de Logisticas e Transportes
) ) para compor e agilizar a malha de entregas da
Logistica Externa Sim
empresa.
e Integragdo Parceiros Magalu.
e Criacdo do SuperApp Magalu.
Marketing e Vendas Sim e Mudanga de slogan.

e Investimentos em Ads proprios Magalu.




Atividade

Efetivou?
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e Retorno do carné parcelado.

Servigos

Sim

o Criago do Luiza Labs, provendo maior inovagao
para o ecossistema Magalu e no desenvolvimento de
produtos.

o Estratégia de omnicalidade, a disposig@o do cliente
em meios offline e online.

e Implementagdo do marketplace com diversificagdo

de portfolio.

Aquisicao

Sim

e Aquisicdo de mais de 21 empresas, com diferentes
objetivos: diversifica¢do de portfolio,
desenvolvimento tecnoldgico e de inovagdo,
amadurecimento do ecossistema, aprimoramento de

gestdo logistica.

Desenvolvimento de

Tecnologia

Sim

® Aquisicdo de empresas como a SoftBox, CanalTech
e da InLoco Midia, que possibilitam o
desenvolvimento de tecnologias, como também de
tecnologia da informacao.

o Criagdo do Luiza Labs, centro de inovagao.

Geréncia de Recursos
Humanos

Sim

e Acdo “Nao demita”.

e Contratagdo de novos focos profissionais, como UX
e desenvolvedores.

e Criagdo de vagas afirmativas e eventos para inclusdo
populagdes constantemente discriminadas.

e Treinamento e valorizag¢do dos vendedores como

meios de vendas online.

Infraestrutura

Sim

e Mobile Vendas, Mobile Montador ¢ Mobile
Estoquista.

e Marketplace.

Quadro 5 - Via S.A.: Atividades de Porter em diferenciacio e vantagem competitiva

Atividade

Efetivou?

Logistica Interna

Sim

e Utilizagdo das lojas fisicas como grandes centros de
distribuigdo e de estoque.

® Projeto anual de expansao de lojas fisicas.

e Estimulo de vendas por meio do WhatsApp.

e BanQi como meio seguro de pagamentos.




Atividade

Efetivou?

Como?

o Possibilidade de retirada de produtos nas lojas.
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Operagdes

Sim

e Aquisicao da empresa Bartira, responsavel pela
fabricagdo de moveis, um de seus principais nichos

de produto.

Logistica Externa

Sim

e Aquisicao de empresas de Logisticas e Transportes
para compor e agilizar a malha de entregas da
empresa.

e Integracdo com parceiros.

Marketing e Vendas

Sim

e Mudanga de slogan e identidade.
e Investimentos em midia televisiva.
e Carné digitalizado.

e Criagdo da Via ADS (publicidade).

Servigos

Sim

e Composicao do banQi, com disponibilidade de
crédito.

o Estratégia de omnicalidade, a disposi¢@o do cliente
em meios offline e online.

e Implementacao do marketplace, com foco em

produtos de cauda longa.

Aquisicao

Sim

e Diferentes formatos de negociacdo, envolvendo
Aquisigdes, em que pese de poucas empresas, mas

eficientes, além de fusdes e CVC.

Desenvolvimento de

Tecnologia

Sim

e Aquisicdo de empresas como CNT e Cnova
e Investimento em Hubs, com foco em startups de

tecnologia de varejo, logistica e TICs.

Geréncia de Recursos
Humanos

Sim

e Treinamento e valoriza¢do dos vendedores como
meios de vendas online.
e Aumento das despesas operacional e contratagdo de

pessoal de vendas.

Infraestrutura

Sim

e Planejamento em estratégias de recorréncia, como
cauda longa, sinergia e digital.

e Marketplace.

® Projeto anual de expansao de lojas fisicas para

regides ainda ndo tdo abrangidas.

A partir dos quadros 3 e 4, fica claro que as estratégias de ambas as empresas de fato

sdo muito semelhantes. Entretanto, o enfoque em cada uma delas se da de maneira distinta. Se
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por um lado a Via ainda enxerga as lojas fisicas como fundamentais para suas operacdes e
segue no processo de expansao para regides como Norte e Nordeste, o Magazine Luiza retraiu
a expansdo neste sentido, focando mais no desenvolvimento do marketplace e na
operacionalizac¢do das lojas ja existentes e que apresentam bons resultados. A digitalizacdo da
Via ocorreu de modo rdpido, mas nao tdo planejado como ocorrera do Magalu, que perdurou
por um processo maior de tempo.

Além disto, enquanto a palavra principal para a Via foi “eficiéncia”, para o Magalu foi
“crescimento”, o que explica muito os resultados apresentados no tdpico anterior. A eficiéncia
contribuiu para que houvesse um aumento de despesas operacionais, de divida liquida e de
receita liquida pela Via, mas que, ainda, ndo trouxeram o retorno esperado em termos de
EBTIDA e lucro. J& para o Magalu, sem deixar a eficiéncia de lado e desenvolvendo
estratégias que atendiam perfeitamente seu publico, fez-se presente, aumentou seu GVM, sua
receita liquida, além de manter um EBITDA, em maioria, maior do que a divida liquida e
conseguiu manter esta ultima, em determinados momentos, negativa, o que indica boa geracao
de caixa.

No fim, o Magalu apresentou resultados melhores, dando a entender que um
planejamento melhor, que tenda a ndo somente priorizar eficiéncia, como também
crescimento, tem gerado indicadores com desempenhos melhores. Neste sentido, se, segundo
Penrose (2006), as empresas estdo sempre em busca de lucro, em conformidade com seu
crescimento, que ¢ diretamente envolvido com a eficiéncia de recursos ¢ de administragao,
pode-se depreender que o Magalu tem se posicionado melhor neste viés.

As aquisi¢des conciliam perfeitamente este processo de crescimento, lucro e expansao
de empresas (PENROSE, 2006), ndo somente em termos de portfolio e de tecnologia, mas
como também de fortalecimento de marca e de crescimento de marketshare. Como visto em
Porter (1986), as aquisi¢des se demonstram como uma ferramenta eficiente de vantagem
competitiva e diferenciagdo, uma vez que contribuem para estabelecer o posicionamento da
empresa frente a concorréncia, angariar forcas em um mesmo ou em diferentes setores, ser
mais estratégico — uma vez que estimula integragdes que potencializam a forga produtiva -, e
projeta possiveis mudangas.

Neste sentido, cabe pontuar ainda que, em que pese ambas as empresas apresentaram
um aumento na representacdo % de intangiveis liquidos frente aos ativos totais, o Magalu
obteve indices maiores durante o tempo, chegando a quase 12% de representacdo em 2022
contra os 8% da Via. Tal fato pode ser explicado diretamente pela prioridade estratégica de

cada empresa, ou seja, a maior quantidade de grandes aquisi¢des, em especial voltadas ao
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segmento tecnoldgico e digital, efetivadas pelo Magalu, frente ao maior foco em despesas
operacionais da Via.

Outro fator a se refletir ¢ o entendimento sobre se fazer presente na vida do
consumidor, proposito que ambas as empresas buscam alcangar. O Magalu, tem buscado,
principalmente, a partir do Magalu as Service e da diversificagdo de portfolio associado a
cupons e descontos, por meio do SuperApp, o que tem se apresentado como vantagem. Ja a
Via S.A., tem seguido pelo caminho de ser uma empresa com solugdes integradas para os
clientes, em especial na linha de BaaS, com um robusto ecossistema financeiro envolvendo
cartdo de crédito, antecipagao de recebiveis e conta digital, assimilado ainda a disponibilidade
de produtos de cauda longa, com foco em artigos como de petshop, calcados ¢ moda. A
estratégia da Via, em que pese tenha aumentado resultados de venda, ainda nao parece ter
atingido a maturidade - o tempo pode ser determinante para este fato também -, suficiente
para vingar e gerar lucratividade.

De modo geral, os ultimos anos niao foram faceis para ambas as empresas. A
pandemia, por um lado, impulsionou o digital, mas trouxe - ¢ ainda mantém - muitas
incertezas sobre quais rumos as empresas devem tomar. De toda forma, este fator também
acaba por influenciar nos resultados das empresas. O modo com o qual sdo escolhidas as
estratégias nos parece certo, as empresas apresentam maturidade quanto ao entendimento de
seu publico, de quais agdes/campanhas adotar, assim como de quais aquisi¢des ou produtos

precisam ser incorporados ao negocio para fazé-lo fluir e atender seus clientes.
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CONSIDERACOES FINAIS

O presente texto, em primeira instdncia, possibilitou um entendimento mais
aprofundado em relagdo a indicadores financeiros de liquidez, endividamento e rentabilidade,
assim como mostrou quais as suas relacdes e impactos em relacdo a satide financeira de um
negdcio.

Em seguida, pode-se compreender as evolugdes do processo de formagdo de
conglomerados e, principalmente, como estes grandes grupos tém se comportado na busca por
crescimento e diferenciacdo. De acordo com Penrose, a aquisicdo e os intangiveis tem se
tornado importantes ferramentas de consolidacio do mercado e de criagcdo de valor.
Entendendo as ideias de Porter como completo, inclui-se ainda aspectos operacionais,
humanos, de infraestrutura, logisticos, de servicos e de marketing e vendas como
fundamentais para se obter vantagem competitiva.

Neste sentido, pode-se englobar a Via S.A. e o Magazine Luiza enquanto grandes
conglomerados do Brasil. Isto porque, a partir de estratégias nas categorias pontuadas por
Porter e Penrose, almejam ampliar seu marketshare e seus resultados de receita e lucro,
promovendo aquisi¢des e integragdes tecnoldgicas e operacionais com empresas de mesmo
e/ou nichos distintos.

De acordo com o observado, especialmente a partir de 2015, ambas as empresas
iniciam um processo de virada cultural, direcionando maior foco para o desenvolvimento
tecnologico e, principalmente, para a experiéncia do usuario. As empresas passaram a
compreender — e valorizar — a necessidade de conquistar clientes fiéis e recorrentes. Os
esforcos, portanto, passaram a ser em participar ativamente, em modo online e offline, da vida
do cliente, na maior quantidade de categorias possiveis.

Neste viés, o Magazine Luiza lancou o superapp Magalu, contendo produtos e ofertas
dos mais variados nichos, além de adquirir empresas de tecnologia da informagdo e de
alimentagdo, por exemplo, outros segmentos constantemente consumidos pela populagao
brasileira. J& a Via, em que pese ampliando sua base de fornecedores, seguiu no rumo de
concentrar seus esfor¢os no desenvolvimento de um ecossistema financeiro completo, ramo
também de consumo frequente de seu publico. No fim, pode-se analisar que as estratégias
adotadas por ambas as empresas foram altamente influenciadas por um entendimento sobre o

mercado, mas especialmente de seu publico.
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De fato, apesar de, em nossa concep¢ao, analises bem adotadas, as empresas ainda ndo
formalizaram os resultados esperados. Os indices da Via S.A., por exemplo, nao t€m sido
positivos nos ultimos anos. A empresa tem apresentado niveis preocupantes de rentabilidade,
em que pese a liquidez, mesmo que abaixo de 1, ainda esteja enquadrada nas expectativas do
varejo. Importante aspecto para refletir sobre o desempenho da empresa € o quanto a rapida, e
“for¢ada”, digitalizacdo pela qual a empresa teve que passar influenciou em seus resultados.
Mesmo que tenha contribuido para um aumento bem significativo em termos de receita
liquida e GMV, o processo pesado de integracdo para a implementagdo da digitalizacdo
ofuscou seus ganhos e tem garantido destaque para os altos custos de uma dindmica ndo
gradual.

Ja o Magalu, com uma liquidez estavel ao longo do periodo, apresenta ainda um
EBITDA, em sua maioria, positivo, em momentos, inclusive, sendo maior do que o seu
volume de divida liquida. O aumento da divida liquida dos ultimos anos tem sido relacionado
diretamente ao movimento de aquisi¢des e de despesas com estimulo para as vendas, mas que
pode, ao longo dos proximos anos, ser revertida para o aumento da rentabilidade do negdcio,
a depender das estratégias tomadas a seguir.

De modo geral, ambas as empresas ampliaram sua porcentagem de marketshare e de
base de clientes ativos, o que demonstra a importancia das aquisi¢des para o amadurecimento
do negodcio neste ambito. Além disso, os resultados nos mostram que o planejamento ¢
imprescindivel, em especial, quando inclui grandes transformac¢des do negdcio, de sua cultura
e proposito. Em sintese, a digitalizagdo gradual do Magazine Luiza parece ter influenciado
para que suas estratégias ndo tenham tido impactos negativos tdo relevantes em sua
rentabilidade. Nao somente, a aquisicdo de empresas capazes de garantir robustez em
categorias para o superapp parece ter sido uma estratégia com colheita de resultados mais a
curto prazo.

Neste sentido, como sugestdo para proximos estudos, cita-se um acompanhamento da
Via para os proximos anos, entendendo se, em algum momento, a companhia tera uma
reviravolta, ou seja, invertera os niveis de prejuizo em lucro, aumentara sua rentabilidade, em
consonancia com a queda de seu endividamento. Isto ¢ importante, uma vez que, Via S.A. e
Magazine Luiza apresentam estratégias semelhantes, com foco em tecnologia, logistica e na
experiéncia do cliente, mas, pela necessidade de rapidez de reacdo a digitalizagdo, dentre

outras questdes citadas no texto, a Via acabou por se complicar financeiramente.
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